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El inicio de la guerra en Ucrania abrié un periodo de enorme incertidumbre,
que, tres meses y medio mas tarde, continua sin disiparse. Ademas, en parte
como consecuencia del conflicto bélico, se han intensificado en los uUltimos meses
las presiones inflacionistas y se han mantenido las alteraciones en las cadenas de
suministros globales, factores que estan limitando el dinamismo de la actividad
mundial y ensombreciendo sus perspectivas futuras. La intensidad de las tensiones
de los precios esta acelerando los calendarios de retirada de los estimulos
monetarios, en un contexto complejo en el que los bancos centrales se estan viendo
obligados a valorar cuidadosamente aspectos muy inciertos. Por ejemplo, los
efectos de la guerra sobre la actividad econdmica e incluso los propios efectos de
la normalizacion monetaria sobre la evolucién de la inflacién, dado que el repunte
de esta variable tiene su origen, en gran medida, en factores de oferta.

La importancia de la pandemia como determinante de la actividad econédmica
global se ha reducido significativamente. No obstante, en algunas areas
geograficas se han registrado nuevos brotes, que han requerido la reimplantacion
de medidas de contencion. El ejemplo mas notable a este respecto ha sido China,
donde las nuevas restricciones han realimentado los cuellos de botella de las
cadenas globales de produccioén. Por el contrario, en las economias avanzadas, en
las que, en general, el proceso de vacunacion hatenido mas éxito, comparativamente,
la incidencia de la enfermedad ha disminuido de manera significativa, lo que ha
permitido eliminar casi por completo las medidas de contencion.

El fin de las restricciones esta teniendo un impacto positivo sobre la actividad
econodmica. El impulso esta siendo especialmente pronunciado en el caso de las
ramas de los servicios en las que desempefia un papel fundamental la interaccion
personal. Dado que estas ramas presentan un peso relativamente elevado en la
estructura productiva espafola, la actividad econdémica en nuestro pais esta
cobrando un tono algo mas dindamico en los meses de primavera, tras el escaso
empuje mostrado al inicio del afo.

El nivel persistentemente elevado de los precios de la energia ha continuado
siendo un determinante de primer orden en los desarrollos econémicos en
nuestro pais. Espafna importa el gas y el petréleo que consume, por lo que una
subida de precios como la que se ha observado desde comienzos de 2021 tiene un
pronunciado impacto negativo sobre el poder adquisitivo de las rentas y, por tanto,
sobre el gasto de los agentes privados. En cualquier caso, mas alla del fuerte repunte
de los precios de la energia —también de los alimentos—, en los primeros meses de
2022 se han sucedido las sorpresas al alza, asimismo, en el componente subyacente
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Cuadro 1

PRINCIPALES AGREGADOS MACROECONOMICOS DE ESPANA (a)

2020 2021 2022
MTR VTR ITR IITR NMTR VTR TR IITR

2021

Contabilidad Nacional

Tasas de variacion intertrimestral, salvo indicacion contraria

PIB 51 16,8 0,2 -0,5 1,1 2,6 2,2 0,3 0,4

Contribucion de la demanda nacional (b) 4,7 154 -01 -0,7 2,5 0,8 1,2 -1,2 1,2

Contribucion de la demanda exterior neta (b) 0,5 1,4 0,3 02 -14 1,8 1,0 1,5 -08
Tasas de variacion interanual

Empleo horas trabajadas 70 -63 -6,1 -2,7 29,7 3,3 2,7 7,5 3,5

Indicadores de precios

IAPC

30 -06 -08 0,5 2,3 3,4 5,8 7,9 7,8

IAPC sin energia ni alimentos 0,6 0,1 -0,1 0,1 -0,2 0,7 1,6 2,6 3,4

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Informacion disponible hasta el dia 24 de mayo de 2022. Las celdas sombreadas en gris son proyecciones del Banco de Espafna.
b Contribucion a la tasa de variacion intertrimestral del PIB, en puntos porcentuales.
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de la inflacion. En efecto, la prolongacién del periodo de incrementos de costes de
los inputs ha hecho que los aumentos de la inflacidon se hayan ido transfiriendo de
modo creciente (y con una intensidad mayor de lo previsto) a los componentes
de bienes industriales no energéticos y a los servicios del IAPC. Sin embargo,
apenas se aprecian, por el momento, sefales de que el repunte de los precios de
consumo esté siendo trasladado a las demandas salariales. Para asegurar, desde la
perspectiva del area del euro, que la inflacion retorna en el medio plazo al objetivo
del 2%, el Consejo de Gobierno del BCE decidiod, el 9 de junio, adoptar nuevos
pasos en la normalizacién de su politica monetaria, que, entre otros, incluyen un
preanuncio de su intencidon de elevar sus tipos de interés en julio [en 25 puntos
basicos (pb)] y en septiembre (en una cuantia que dependera de la evolucién de las
perspectivas de inflacion de medio plazo).

En los meses de abril y mayo se ha mantenido la fortaleza de la creacion de
empleo. En términos agregados, el ritmo de avance de la ocupacién ha sido solo
ligeramente inferior al observado en esos mismos meses en los afios previos a la
pandemia, pero los desarrollos por ramas han sido muy heterogéneos. En particular,
el empleo ha mostrado un dinamismo elevado en las actividades mas favorecidas
por la eliminacion de las restricciones motivadas por la pandemia, mientras que ha
experimentado una desaceleracidén notable en algunas de las ramas en las que
se observaron mayores crecimientos durante la crisis sanitaria —como la sanidad y
la educacion— y en las mas afectadas por los cuellos de botella —como las
manufacturas y la construccion—.
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Gréfico 1

LA EVOLUCION RECIENTE DE LA ACTIVIDAD HA SIDO ALGO MAS FAVORABLE EN EL SEGUNDO TRIMESTRE,
EN UN CONTEXTO EN EL QUE SE HAN SUCEDIDO LAS SORPRESAS INFLACIONISTAS (a)

La retirada de las medidas de contencion de la pandemia ha permitido que las ramas de servicios mas afectadas por las restricciones cobren
un mayor dinamismo. Por otra parte, se ha producido una aceleracién de los precios de consumo, con el trasfondo del mantenimiento de
niveles elevados de los precios de la energia y los alimentos y de una creciente traslacion de los aumentos de los costes a otros precios.
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FUENTES: Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a Tasas de variacion intertrimestral sobre las series ajustadas de estacionalidad, en el caso del PIB, y tasas de variacion interanual sobre las series
originales, en el del IAPC.
b Los datos del segundo trimestre son proyecciones del Banco de Espafia.
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En el escenario central de las proyecciones mas recientes del Banco de
Espana, se espera que el PIB de la economia espanola aumente un 4,1% en
2022 y que siga creciendo de una forma relativamente robusta en 2023 (un
2,8%) y en 2024 (un 2,6 %)'. Estas perspectivas descansan sobre un conjunto de
supuestos acerca de los cuales existe un elevado grado de incertidumbre. En
concreto, se contempla una moderacion de los precios de los bienes energéticos y
alimenticios de acuerdo con las sendas de los mercados de futuros, una mitigacion
gradual de los cuellos de botella en el transcurso de este afio, un alivio gradual de
las consecuencias de la guerra y una moderada traslacién de los aumentos de los
costes y los precios pasados a los precios finales de los productos y a las demandas
salariales. Bajo estos supuestos, la tasa de variacion del IAPC general alcanzaria un
7,2 % en el promedio de 2022, para moderarse de forma apreciable en 2023 (hasta
el 2,6 %) y en 2024 (hasta el 1,8 %).

Estas proyecciones estan sometidas a riesgos significativos, orientados a la baja
en el caso del crecimiento del PIB y al alza en el de la inflacion. En particular, si bien
las expectativas de inflacién de medio plazo en el area del euro permanecen ancladas en
torno al objetivo de politica monetaria del 2 %, se advierten algunas sefales que apuntan
a un aumento incipiente de los riesgos de desanclaje (tanto en las medidas de esas

1 Veéase el recuadro 1, «<Proyecciones macroecondmicas para la economia espanola (2022-2024)», de este Informe.
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Esquema 1

DINAMICAS ECONOMICAS RECIENTES A ESCALA GLOBAL, PERSPECTIVAS Y PRINCIPALES FUENTES DE INCERTIDUMBRE
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PRINCIPALES DESARROLLOS

RECIENTES

El crecimiento global, que se vio
lastrado a comienzos del afio

por el repunte de la pandemia, ha
continuado ralentizandose en los
ultimos meses como
consecuencia, principalmente, de
la guerra en Ucrania

El encarecimiento de la energia y de
los alimentos, y la prolongacion

de los cuellos de botella han
continuado impulsando la inflacion
al alza. Las presiones inflacionistas
son ya generalizadas en la cesta de
bienes y servicios de consumo, y
afectan también a la inflacion
subyacente

En un contexto de elevada
inflacién, la mayoria de los bancos
centrales mundiales, tanto en las
economias avanzadas como en las
emergentes, han proseguido con el
endurecimiento del tono de su
politica monetaria

FUENTE: Banco de Espana.

PERSPECTIVAS A CORTO PLAZO

Los efectos adversos de la guerra en
Ucrania, la estrategia de «COVID cero»

en China y la retirada progresiva de los
estimulos de las politicas econémicas
limitan las perspectivas de crecimiento
para los proximos trimestres a escala
global, a pesar del levantamiento de las
restricciones asociadas a la pandemia en la
mayoria de las economias avanzadas

Se revisa significativamente al alza la
inflacion prevista en el promedio de 2022
y, en menor medida, de 2023.

No obstante, se continla esperando que
las elevadas tasas de inflacion actuales se
moderen gradualmente a lo largo de los
proximos trimestres, siempre y cuando no
se materialicen efectos indirectos o de
segunda vuelta significativos

En un contexto de elevada volatilidad,
condicionado por el endurecimiento de las
politicas monetarias y por la preocupacion
de los inversores por el crecimiento
econdmico, es probable que las
condiciones financieras a escala

global continden tensionandose

FUENTES DE

INCERTIDUMBRE

— La evolucién de los precios de
la energia y de los alimentos,
y los posibles efectos
indirectos y de segunda vuelta
sobre la inflacion

— La duracioén e intensidad del
conflicto bélico en Ucrania,
y la persistencia de las
posibles secuelas geopoliticas,
asi como de los cuellos de
botella en las cadenas globales
de produccién y suministros

— La evolucién de las condiciones
financieras globales y de la
estabilidad financiera en un
contexto de normalizacion
de la politica monetaria a
escala global

— La naturaleza y magnitud de la
respuesta de la politica fiscal
que se despliegue para hacer
frente a las consecuencias
adversas de la guerra

— La evolucién de la pandemia

expectativas procedentes de encuestas a distintos agentes econdémicos como en las
que se construyen a partir de la informacién de los mercados financieros).

Las condiciones de financiacion de la economia espanola han sido menos
holgadas en los ultimos meses. Asi, por ejemplo, la rentabilidad del bono a diez
afos emitido por el Tesoro espafiol ha aumentado en cerca de 188 pb desde el
comienzo del afo, y su diferencial frente al bono aleman se ha ampliado en casi
35 pb. Por otra parte, si bien los costes medios de los préstamos bancarios a los
hogares y las empresas han permanecido en niveles histéricamente reducidos en
los ultimos meses, dada la dinamica habitual de los mercados crediticios, cabria esperar
que el aumento reciente de las rentabilidades interbancarias se acabara trasladando
al coste de los préstamos bancarios concedidos a estos agentes, lo que podria
incidir negativamente en su capacidad de gasto. Ademas, en un contexto de elevada
volatilidad, condicionado por el endurecimiento de las politicas monetarias y por la
preocupacion de los inversores por el crecimiento econémico, no pueden descartarse
episodios de turbulencias financieras en los mercados internacionales de capitales,
que podrian conducir a un tensionamiento adicional de las condiciones financieras.
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Se revisa a la baja el crecimiento del PIB espanol en
2022, ya que la actividad se desaceleré mas de lo
previsto en el primer trimestre del afio. No obstante,
en los ultimos meses, la actividad econémica
parece haber incrementado su dinamismo.

La intensidad y persistencia del repunte de los
precios sigue sorprendiendo al alza. Salvo por la
tasa de inflacién general de 2022, que se revisa
ligeramente a la baja debido a la entrada en vigor
del mecanismo ibérico para rebajar la factura de la
electricidad, el resto de las tasas de la inflacion,
general y subyacente, se revisan significativamente
al alza durante el periodo 2022-2024

Las expectativas de los consumidores en cuanto
a la evolucion futura de la inflacion se han
incrementado en los Ultimos trimestres,

en particular en aquellos hogares mas expuestos
al aumento de los precios energéticos y en los
que tienen unas peores perspectivas sobre el
comportamiento futuro de la actividad

Los margenes empresariales de Espana

se situaron, a finales de 2021, por debajo de los
niveles previos a la pandemia, y mostraron un
menor dinamismo que los del conjunto del area
del euro. Ademas, en los trimestres mas
recientes, se observan signos de una cierta
contencion de los margenes empresariales,

si bien esta evolucion agregada es compatible
con una elevada heterogeneidad sectorial

El mecanismo ibérico para limitar el precio del gas
que se utiliza en la generacion eléctrica reduciria
la tasa de inflacion prevista para 2022 en 0,5
puntos porcentuales y aumentaria en 0,1 puntos
porcentuales la de 2023, si bien la incertidumbre
que rodea a estas estimaciones es muy elevada
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Recuadro 1

PROYECCIONES MACROECONOMICAS PARA LA ECONOMIA ESPANOLA (2022-2024)

Estas proyecciones de la economia espafola constituyen
la contribucion del Banco de Espafa a las proyecciones
del Eurosistema para el conjunto del area del euro que el
Banco Central Europeo (BCE ) dio a conocer el 9 de junio™ 2.
Bajo los supuestos del ejercicio, se estima que el PIB
espafol crecera a tasas del 4,1%, el 2,8% y el 2,6 % en
2022, 2023 y 2024, respectivamente (véase cuadro 1). Por
su parte, la inflaciéon general se desacelerara desde el
7,2% en 2022 hasta el 2,6 % en 2023 y el 1,8 % en 2024,
mientras que el componente subyacente pasara del 3,2 %
en el promedio de este afo al 2,2% y el 2% en 2023 y
2024, respectivamente. La fecha de cierre en este ejercicio
de previsiones ha sido el 24 de mayo, salvo en lo que
respecta a los datos que intervienen en la elaboracion de
los supuestos, para los cuales la Ultima informacién
incorporada corresponde al 17 de mayo.

Actividad

En el primer trimestre de 2022, el ritmo de avance del PIB
se moderd sustancialmente hasta el 0,3 % intertrimestral.
Cronoldgicamente, ello se debid, inicialmente, al impacto
adverso de la variante émicron del virus del COVID-19
sobre las actividades de ocio y, después, a los efectos
economicos de la invasion de Ucrania por parte de Rusia.
A estos desarrollos se sumaron, al final del trimestre, las
alteraciones en la produccién y en la distribucion

Cuadro 1

PROYECCIONES MACROECONOMICAS DE LA ECONOMIA ESPANOLA (a)

Tasas de variacién anual (%)

indice armonizado
PIB de precios de consumo

(IAPC)

causadas por la huelga del transporte en nuestro pais,
factor transitorio cuya incidencia parece haber sido mayor
de lo estimado en el Uultimo ejercicio de previsiones
publicado por el Banco de Espafia en abril®.

En el segundo trimestre, la guerra en Ucrania esta afectando
negativamente a la actividad econémica a través del
mantenimiento de precios elevados en numerosas materias
primas (energéticas, minerales y alimenticias) (véase
grafico 1), de su impacto en la confianza de los agentes
—que, en términos generales, aun no ha recuperado los
niveles previos al estallido del conflicto— y de la moderacion
en el grado de dinamismo de los mercados mundiales —en
un contexto en el que la guerra y la politica de «COVID
cero» de China han dificultado la resolucion de los cuellos
de botella en las cadenas de aprovisionamiento, o incluso
los han intensificado—.

Estos efectos adversos han tendido a verse
contrarrestados por otros de signo contrario, entre los
que destaca la practica eliminacién de las restricciones
asociadas a la crisis sanitaria, lo que esta impulsando un
repunte notable en los servicios que se vieron mas
afectados por estas. Ademas, el impacto del alza de la
inflacion sobre el consumo y la produccién esta siendo
amortiguado parcialmente por las medidas fiscales y
regulatorias adoptadas para hacerle frente. Por ultimo, el

indice armonizado
de precios de consumo
sin energia ni alimentos

Tasa de paro
(% de la poblacién activa) (b)

2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024 2021

2022 2023 2024

Junio de 2022 5,1 4.1 2,8 2,6 3,0 7,2 2,6
Abril de 2022 5,1 4,5 2,9 2,5 3,0 7,5 2,0

FUENTES: Banco de Esparia e Instituto Nacional de Estadistica.
NOTA: Ultimo dato publicado de la CNTR: primer trimestre de 2022.

a Fecha de cierre de las proyecciones: 24 de mayo de 2022.
b Media anual.

1,8 0,6 3.2 2,2 2,0 14,8 130 12,8 12,7
1,6 0,6 2,8 1,8 1,7 14,8 135 132 128

1 Con respecto a las previsiones publicadas el pasado 5 de abril, las actuales incorporan la nueva informacion conocida desde entonces, lo que, en
particular, incluye la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) del primer trimestre de 2022 y los cambios observados en los supuestos técnicos que

subyacen a la evolucion de las distintas variables (véase cuadro A.1).

2 \ase Proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del euro, junio de 2022.

3 \éase “Proyecciones macroeconomicas para la economia espafola (2022-2024)”, «Informe trimestral de la economia espafiola», Boletin Econdmico,

1/2022, Banco de Espana.
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Recuadro 1

PROYECCIONES MACROECONOMICAS PARA LA ECONOMIA ESPANOLA (2022-2024) (cont.)

retroceso de la confianza de los hogares de marzo se ha
revertido parcialmente con posterioridad, lo que
ha favorecido un mayor dinamismo del consumo en el
segundo trimestre. Como resultado de todos estos
factores, se estima que el PIB se elevaria un 0,4 % en el
trimestre en curso, cifra sometida a un elevado grado de
incertidumbre, ya que la informacion econdmica
cuantitativa relativa a este es todavia limitada.

A corto plazo, se anticipa que la guerra seguira teniendo
una incidencia notable sobre la actividad. En un contexto en
el que no se produzcan perturbaciones significativas
adicionales, la actividad econdémica cobraria un mayor
dinamismo a partir del tramo final de este afio, en
consonancia con la mejora paulatina de la confianza, la
atenuacién gradual de las alteraciones de las cadenas de
aprovisionamiento y el despliegue progresivo de los fondos
vinculados al programa Next Generation EU (NGEU). Se
esperan, no obstante, unas condiciones financieras algo
mas estrictas que las que han imperado en el pasado
reciente —en parte, como consecuencia del avance en el
proceso de normalizacién o endurecimiento de la politica
monetaria que estan siguiendo los principales bancos
centrales mundiales—, aspecto que podria contribuir a una
cierta moderacion del ritmo de expansion de la actividad.

La evolucién prevista del PIB permitiria que la economia
espafnola recuperara el nivel de producto previo a la
pandemia en la segunda mitad de 2023 (véase grafico 2).
Por componentes de demanda, en 2022 el avance de la

Gréfico 1
EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE LA ENERGIA
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actividad descansaria, de forma muy significativa, en la
recuperacion de las exportaciones turisticas y, en menor
medida, en la ejecucion de proyectos de inversion
asociados al programa NGEU. En cambio, en el periodo
2023-2024, el crecimiento se sustentaria en el mayor
dinamismo esperado del consumo privado, alentado,
entre otros factores, por la fortaleza de la creacion de
empleo —que permitiria que la tasa de paro descendiera
hasta el 12,6 % al final de 2024— (véanse grafico 3 y
cuadro 2). Por su parte, el déficit publico volveria a
reducirse de forma apreciable en 2022 —hasta el 4,6 %
del PIB, 2,3 puntos porcentuales (pp) por debajo del
registrado en 2021 —, si bien apenas descenderia en el
bienio posterior.

En comparacion con las proyecciones publicadas a
comienzos del pasado mes de abril, las actuales comportan
una revisién a la baja del crecimiento del PIB en 2022 de
0,4 pp, como consecuencia, fundamentalmente, de la
incorporacion de los datos de la CNTR del primer trimestre
(véase grafico 4). En concreto, el avance menos intenso del
PIB entre enero y marzo, en comparaciéon con el que se
estimaba en abril, conduce, mecanicamente, a una revision
a la baja de 0,6 pp en la tasa media de crecimiento de este
ano. En sentido contrario, la normalizacién de la actividad
que se viene produciendo en las ramas mas afectadas por
la pandemia estd siendo mas rapida e intensa de lo
esperado en abril, lo que repercute en un mayor dinamismo
del PIB en el trimestre en curso que impulsa la tasa media
de crecimiento anual en 0,2 pp. Por su parte, los cambios

Grafico 2
PIB REAL. NIVEL (IV TR 2019 = 100)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Reuters y Operador del Mercado Ibérico-Polo Portugués.

a Precio voluntario para el pequefio consumidor de la energia eléctrica.
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Recuadro 1

PROYECCIONES MACROECONOMICAS PARA LA ECONOMIA ESPANOLA (2022-2024) (cont.)

en los supuestos sobre los que se condicionan las
proyecciones —entre los que destacan los fiscales,
los financieros y los relativos a la evolucion de los mercados
exteriores— conllevan, en conjunto, variaciones modestas
en la senda proyectada para el PIB en 2022. En el bienio
posterior, las proyecciones de actividad coinciden
practicamente con las publicadas en abril, de manera que
no se anticipa que la nueva informacién conocida entre
estos dos ejercicios de previsiones pueda suponer un
cambio significativo en las perspectivas de crecimiento del
PIB espafiol a medio plazo.

Precios y costes

En abril, la tasa de inflacién general de la economia espafiola,
medida por el IAPC, descendi6 1,5 pp, hasta el 8,3 %. Este
retroceso fue el resultado de dos dinamicas contrapuestas.
Por un lado, los precios de la energia experimentaron una
fuerte desaceleracion —con una reduccion en su tasa de
avance interanual de 27 pp, hasta el 33,3%—, como
consecuencia, en parte, de las medidas aprobadas en el
Real Decreto-ley 6/2022, de 29 de marzo, en el marco del
Plan Nacional de respuesta a las consecuencias econémicas
y sociales de la guerra en Ucrania. Por otro lado, sin
embargo, los precios de los alimentos se aceleraron en
2,9 pp, hasta el 9,3%, y la inflacion subyacente también
se incrementé en 0,4 pp, hasta el 3,4 %.

Hacia delante, la senda de cotizaciones de las materias
primas en los mercados de futuros —que continua

Grafico 3
CRECIMIENTO DEL PIB Y CONTRIBUCIONES DE LOS PRINCIPALES
COMPONENTES

%y pp
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FUENTES: Banco de Espana e Instituto Nacional de Estadistica.
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apuntando a una moderacion gradual de los precios de
estos insumos en los préximos trimestres—, asi como la
entrada en vigor del mecanismo ibérico para limitar el
precio del gas y rebajar la factura de la electricidad que
Espafia y Portugal han acordado con la Comision
Europea, sugiere una fuerte desaceleracion del
componente energético de los precios en nuestro pais a
lo largo del periodo de proyeccion —de modo que su tasa
de variacion interanual, que fue del 46 % en el primer
trimestre de 2022, pasaria a ser negativa a partir del
verano de 2023 (véase grafico 5)—.

En cuanto a los precios de los alimentos y al componente
subyacente de la inflacion, que sorprendieron al alza en
abril, se prevé que sigan acelerandose a corto plazo, en un
contexto en el que la guerra en Ucrania y la politica de
«COVID cero» de China han retrasado la resolucion de las
alteraciones en las cadenas globales de suministro —e
incluso, en algunos casos, las han intensificado—, las
empresas estan llevando a cabo una traslaciéon parcial a
sus precios de venta de los incrementos que han venido
sufriendo en sus costes de produccion y se esta
produciendo un repunte relativamente vigoroso en la
demanda de los servicios que conllevan una mayor
interaccion social (véase grafico 6). No obstante, con una
perspectiva temporal mas amplia, se espera que el ritmo
de avance de los precios de los alimentos y del componente
subyacente se modere paulatinamente en 2023 y 2024
—aunque de forma limitada, dado que también se prevé

Gréfico 4 5
CAMBIOS EN LA PREVISION DEL PIB EN 2022
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Recuadro 1

PROYECCIONES MACROECONOMICAS PARA LA ECONOMIA ESPANOLA (2022-2024) (cont.)

una progresiva recuperacion de la demanda—, a medida
que empiecen a revertir los factores que han motivado la
intensificacion reciente de las presiones inflacionistas en
estas partidas (véase grafico 5).

Estas proyecciones descansan crucialmente sobre un
doble supuesto. Por un lado, se espera que el grueso de
la traslacion de los aumentos recientes de costes a los
precios de venta se haya producido ya. Por otro lado, se
asume que las demandas salariales responderan de
forma limitada al repunte inflacionista, en consonancia
con lo observado hasta la fecha, lo que evitaria que se
desencadenen fenémenos de retroalimentacién entre los
crecimientos de los salarios y los precios finales.

En comparacion con las ultimas proyecciones publicadas,
la sorpresa de la inflacién subyacente en abril y el

Cuadro 2

supuesto de que el repunte de este componente tendra
una mayor persistencia conducen a una revisién al alza
de su tasa de variacién en 2022, de 0,5 pp —hasta el
3,2%—, y, en menor medida, en 2023 y 2024 —hasta
el 2,2% y el 2%, respectivamente—. Por el contrario, la
tasa de inflacion general proyectada para 2022 —del
7,2% — es ahora 0,2 pp inferior a la anticipada en abril,
como consecuencia de una revision a la baja del
componente energético que mas que compensa las
revisiones al alza de la inflacion subyacente y del ritmo de
crecimiento de los precios de los alimentos en este afo.
Los precios esperados de la electricidad se han revisado
a la baja, en parte por la incorporacioén, en este ejercicio
de proyecciones, del mecanismo ibérico para limitar el
precio del gas y rebajar la factura de la electricidad que
Espafia y Portugal han acordado con la Comision

PROYECCION DE LAS PRINCIPALES MACROMAGNITUDES DE LA ECONOMIA ESPANOLA (a)

Tasas de variacion anual (%) y porcentaje del PIB

Proyecciones
de junio de 2022

Proyecciones
de abril de 2022

2021 2022 2023 2024 2022 2023 2024

PIB 51 41 2,8 2,6 4,5 2,9 2,5
Consumo privado 4,6 1,4 4,9 2,8 4,5 3,9 2,4
Consumo publico 3,1 -0,2 0,4 1,2 -0,3 0,8 1,2
Formacion bruta de capital fijo 4,3 6,5 2,1 2,4 4.5 2,1 2,5
Exportacién de bienes y de servicios 14,7 12,5 2,9 815) 12,0 3,8 3,7
Importacion de bienes y de servicios 13,9 7,0 4,0 3,1 9,0 &3 2,9
Demanda nacional (contribucion al crecimiento) 4,6 2,1 3,2 2,4 &3 2,7 2,1
Demanda exterior neta (contribucién al crecimiento) 0,5 2,0 -0,4 0,2 1,2 0,2 0,4
PIB nominal 7,4 7,2 5,8 5,0 9,1 4,8 4,3
Deflactor del PIB 2,2 2,9 2,9 2,4 4,4 1,9 1,7
indice armonizado de precios de consumo (IAPC) 3,0 7,2 2,6 1,8 7,5 2,0 1,6
indice armonizado de precios de consumo

sin energia ni alimentos 0,6 3,2 2,2 2,0 2,8 1.8 1,7
Empleo (horas) 7,0 4,6 1,5 1,1 1,9 2,0 1,6

Tasa de paro (% de la poblacion activa).
Media anual

Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion
de la nacion (% del PIB)

Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion
de las AAPP (% del PIB)

Deuda de las AAPP (% del PIB)

FUENTES: Banco de Esparia e Instituto Nacional de Estadistica.
NOTA: Ultimo dato publicado de la CNTR: primer trimestre de 2022.

a Fecha de cierre de las proyecciones: 24 de mayo de 2022.
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14,8 13,0 12,8 12,7 13,5 13,2 12,8
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118,4 1149 1132 11256 1126 1128 113,56
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Recuadro 1

PROYECCIONES MACROECONOMICAS PARA LA ECONOMIA ESPANOLA (2022-2024) (cont.)

Europea. Como se detalla en el recuadro 4 de este
Informe, bajo el supuesto de que este mecanismo entra
en vigor el 15 de junio, en 2022 la inflacion media se
reduciria en 0,5 pp*. En cualquier caso, la reversion de
esta medida en 2023, junto con la mayor inflacion prevista
de los componentes subyacente y de alimentos, explica
la revision al alza de 0,6 pp —hasta el 2,6 % — en la tasa
del IAPC general de ese afio con respecto a la estimada
en abril. Para 2024, las revisiones son menos significativas.

Informaciéon mas reciente

Con posterioridad a la fecha de cierre de este ejercicio de
proyecciones —llevado a cabo de forma conjunta con el
Eurosistema— se han conocido dos piezas de informacién
particularmente relevantes que, de haber estado
disponibles a tiempo, habrian dado lugar a algunas
modificaciones importantes en estas proyecciones,
especialmente en lo que se refiere a las tasas de inflacion
previstas en el corto plazo.

En primer lugar, el INE publicé el 30 de mayo la variacién
interanual del IAPC correspondiente al mes de mayo, tasa
que, de acuerdo con su indicador adelantado, habria
alcanzado el 8,5 %, 0,5 pp por encima de la cifra incluida

Gréfico 5
CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DEL iNDICE ARMONIZADO DE PRECIOS
DE CONSUMO POR COMPONENTES

s |APC-NDICE ENERGIA

IAPC-INDICE GENERAL SIN ENERGIA Y ALIMENTOS
s |APC-INDICE ALIMENTOS
—=— |APC-NDICE GENERAL

FUENTES: Banco de Espana e Instituto Nacional de Estadistica.

a Medida con el indice armonizado de precios de consumo (IAPC).

en estas proyecciones. Una actualizacién mecanica de
los efectos de esta sorpresa inflacionista adicional
apuntaria a que en 2022 y 2023 las tasas de inflacion
general serian, respectivamente, 0,1 pp mayor y 0,1 pp
menor que las previstas antes de conocerse esta
informacion. Las tasas de inflacion subyacente también
se revisarian al alza, en 0,2 pp en 2022 y en 0,1 pp en
2023, como resultado de esta sorpresa.

En segundo lugar, el 1 de junio el Gobierno anuncié su
intencion de prorrogar hasta septiembre las medidas ahora
vigentes para contrarrestar las consecuencias del
encarecimiento de la energia sobre las rentas de hogares y
empresas —en particular, la bonificacion a los carburantes
y el mantenimiento de las rebajas sobre la imposicion de la
electricidad—. En cambio, en el ejercicio de proyecciones
que se presenta en este recuadro se asume que estas
medidas expiran a finales del presente mes de junio. Segun
los calculos realizados, la prorroga de dichas medidas
hasta septiembre supondria una tasa de inflacion general
en 2022 unas 3 décimas inferior a la del escenario central.
Este efecto se revertiria en su totalidad en 2023. Tanto en
2022 como en 2023, las tasas de inflacién subyacente
apenas variarian con respecto a las previstas en el escenario

Grafico6 i
EVOLUCION DE LA INFLACION GENERAL Y SUBYACENTE

ITR IITR ITR HWTR ITR WTR [ITR TR ITR IITR
2020 2020 2021 2021 2022 2022 2023 2023 2024 2024

INFLACION GENERAL JUNIO DE 2022 ()
INFLACION SUBYACENTE JUNIO DE 2022 (b)
——=—— INFLACION GENERAL ABRIL DE 2022 (a)
— ==~ INFLACION SUBYACENTE ABRIL DE 2022 (o)

b Medida con el indice armonizado de precios de consumo sin energia ni alimentos.

4 El supuesto acerca de la fecha de entrada en vigor se ha visto confirmado con posterioridad (en concreto, el 8 de junio).
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Recuadro 1

PROYECCIONES MACROECONOMICAS PARA LA ECONOMIA ESPANOLA (2022-2024) (cont.)

central de este ejercicio de proyecciones. Por su parte, la
tasa media de crecimiento del PIB seria ligeramente mayor
a corto plazo, aunque este efecto se daria la vuelta una vez
retiradas las medidas ahora prorrogadas. Por ultimo, el
déficit publico, en porcentaje del PIB, aumentaria entre 2 y
3 décimas en 2022.

Riesgos

Los riesgos sobre el escenario central de las proyecciones
conjuntas con el resto del Eurosistema estan orientados a
la baja para la actividad y al alza para la inflaciéon, como
consecuencia, sobre todo, de la incertidumbre acerca de
los desarrollos de la guerra y de sus repercusiones
economicas.

Una fuente adicional de riesgo de elevada relevancia esta
asociada al grado de traslacién de los aumentos de
precios y costes recientes al resto de los precios de la
economia y a los salarios. En este sentido, la intensidad
con la que, en los ultimos meses, parecen estar
materializandose algunos efectos indirectos —esto es, la
transmisién de los mayores costes de produccion a los
precios finales— habria elevado la probabilidad de que se
desencadenen efectos de segunda vuelta o de
realimentacion entre precios y salarios significativos, que
supondrian una pérdida de competitividad exterior, una
mayor inflacion y un menor nivel de actividad y empleo
para la economia espafola a lo largo del horizonte de
proyeccion.

El ritmo de ejecucion del programa NGEU también supone
una fuente de incertidumbre adicional en los préximos
trimestres. En este sentido, la escasa informacion
disponible sugiere la posibilidad de que se produzca un
cierto retraso en la ejecucion del gasto con respecto al
calendario considerado en las proyecciones. Ademas, la
incertidumbre existente acerca del despliegue efectivo de
los proyectos ligados al programa NGEU podria comportar
retrasos en algunas decisiones de inversion privada,
como sugiere la informacion cualitativa recibida por el
Banco de Espana a partir de sus contactos telefénicos
con un conjunto de empresas no financieras de nuestro
pais.

Finalmente, el proceso de normalizacién monetaria se
estd traduciendo en un cierto endurecimiento de las
condiciones de financiacion, como ya ha empezado a

observarse en los mercados mayoristas. En un contexto
de elevada incertidumbre como el actual, no puede
descartarse que este proceso de retirada de estimulos
monetarios dé lugar a ajustes mas abruptos en los precios
negociados en los mercados de capitales, especialmente
ante eventuales episodios de repunte en el grado de
aversion al riesgo (asociados, por ejemplo, a un potencial
deterioro adicional de la situacién geopolitica). Por otra
parte, a corto plazo, la combinacion de una inflacién mas
elevada (que erosiona las rentas reales de hogares y
empresas) y un aumento de los tipos de interés podria
hacer que los agentes en situacion mas vulnerable
experimentaran mayores dificultades para hacer frente al
pago de las deudas (y, como resultado, ver limitados sus
niveles de gasto).

ANEJO 1
Supuestos que subyacen a las proyecciones

Los cambios mas destacados en los supuestos actuales,
en comparacién con los de abril, se refieren a los tipos de
interés (mas altos que entonces, tanto a corto como a
largo plazo), al tipo de cambio del euro (mas depreciado
ahora) y a los mercados de exportacion (cuyo ritmo de
crecimiento se ha revisado a la baja en 2022) (véase
cuadro A.1)°.

En el ambito de la politica fiscal, no hay novedades
normativas, salvo por la prolongacién a 2023 de la
clausula de escape del Pacto de Estabilidad y Crecimiento.
En particular, la Actualizacion del Programa de Estabilidad
2022-2025 no incorpora nuevas medidas. En este
contexto, la informacion conocida desde el ejercicio de
proyecciones de abril resulta relevante en tres dimensiones
principales.

En primer lugar, los ultimos datos publicados de ejecucién
presupuestaria ponen de manifiesto una intensificacion
en la fortaleza reciente de la recaudacion tributaria. Esta
crece a tasas muy superiores a las que se desprenderian
de la evolucion de las bases imponibles de Contabilidad
Nacional, lo que, en comparacion con las proyecciones
de abiril, ha llevado a considerar un mayor dinamismo de
los ingresos a lo largo del horizonte de proyeccion y, en
consecuencia, a asumir una senda mas gradual de
convergencia de la recaudacién hacia el nivel teérico mas
reducido que se estima a partir de sus bases.

5 Para una descripcién de la metodologia utilizada para proyectar los mercados exteriores de bienes y servicios de la economia espafiola, los precios
en los mercados financieros y de materias primas, vy la politica fiscal, véase “Proyecciones macroeconomicas para la economia espafiola (2022-
2024)", «Informe trimestral de la economia espafiola», Boletin Econémico, 1/2022, Banco de Espafia.
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Recuadro 1

PROYECCIONES MACROECONOMICAS PARA LA ECONOMIA ESPANOLA (2022-2024) (cont.)

En segundo lugar, si bien con una extraordinaria
incertidumbre, la informaciéon mas reciente en cuanto a la
evolucion de las convocatorias del programa NGEU
corroboralos supuestos considerados en las proyecciones
realizadas el pasado mes de abril acerca del ritmo de
ejecucion del gasto acogido a este programa.

Por ultimo, se ha tomado en cuenta la propuesta de
recomendacion de la Comisién Europea a Espafa,
incluida en el paquete de primavera del Semestre
Europeo, que insta a las autoridades a establecer, en
2023, un tope maximo al aumento de los gastos

Cuadro A.1

corrientes financiados con recursos nacionales igual a
la tasa de crecimiento del PIB potencial a medio plazo.
Ello ha conducido a una ligera revision a la baja del
gasto corriente previsto. Por lo demas, las proyecciones
fiscales se apoyan en los supuestos técnicos
habituales.

El tono resultante de la politica fiscal, medido por la
variacion del saldo estructural primario corregido de los
ingresos procedentes de fondos europeos, seria
expansivo en 2022 y 2023 (0,9 pp y 0,6 pp del PIB,
respectivamente) y contractivo en 2024 (-0,4 pp)®.

ENTORNO INTERNACIONAL Y CONDICIONES MONETARIAS Y FINANCIERAS (a)

Tasas de variacion anual (%), salvo indicacién en contrario

Diferencia entre
las previsiones actuales
y las de abril de 2022 (b)

Proyecciones
de junio de 2022

2021 2022 2023 2024 2022 2023 2024
Mercados de exportacion de Espafa (c) 9,9 4,6 3,0 3,4 -1,1 0,0 0,2
Precio del petrdleo en ddlares/barril (nivel) 71,1 105,8 93,4 84,3 1,0 2,0 0,7

Condiciones monetarias y financieras

Tipo de cambio ddlar/euro (nivel) 1,18 1,07 1,05 1,05 -0,04 -0,05 -0,05
Tipo de cambio efectivo nominal frente a la zona no euro (d)
(nivel 2000 = 100) 120,7 113,1 111,9 111,9 -2,2 -3,1 -3,1
Tipos de interés a corto plazo
(eurfbor a tres meses) (€) -0,5 0,0 1,3 1,6 0,2 0,3 0,3
Tipo de interés a largo plazo
(rendimiento de los bonos del Tesoro a diez afhos) (e) 0,3 1,8 2,4 2,6 0,4 0,6 0,7

FUENTES: Banco de Espafia y Banco Central Europeo.

a Fecha de cierre de la elaboracion de supuestos: 18 de mayo de 2022 para los mercados de exportacion de Espafa y 17 de mayo de 2022 para el
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resto de las variables. Las cifras en niveles son promedios anuales, y las cifras en tasas estan calculadas a partir de los correspondientes promedios
anuales.

Las diferencias son en tasas para los mercados de exportacion, en nivel para el precio del petréleo y el tipo de cambio ddlar/euro, porcentuales
para el tipo de cambio efectivo nominal y en puntos porcentuales para los tipos de interés.

Los supuestos acerca del comportamiento de los mercados de exportacion de Espafia presentados en el cuadro se obtienen a partir de las
Proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro, junio de 2022.

Una variacion porcentual positiva del tipo de cambio efectivo nominal refleja una apreciacion del euro.

Para el periodo de proyeccion, los valores del cuadro constituyen supuestos técnicos, elaborados siguiendo la metodologia del Eurosistema. Estos
supuestos se basan en los precios negociados en los mercados de futuros o en aproximaciones a estos, y no deben ser interpretados como una
prediccion del Eurosistema sobre la evolucion de estas variables.

Estas cifras estan determinadas principalmente por la evolucion de los gastos financiados con el NGEU. Los ingresos procedentes de este programa
suponen un menor déficit estructural, pero no un tono mas contractivo de la politica fiscal, ya que no son el fruto de la recaudacion sobre los agentes
residentes. En cambio, el gasto en nuestro pais financiado por estos fondos si influye en el tono de la politica fiscal.
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS PARA LA ECONOMIA ESPANOLA (2022-2024) (cont.)

Esquema 1
SINTESIS DE LAS PROYECCIONES MACROECONOMICAS PARA LA ECONOMIA ESPANOLA, 2022-2024

PRINCIPALES MOTIVOS PARA LA REVISION

(respecto a las previsiones de abril)

e | a sorpresa a la baja en los datos de crecimiento
economico del primer trimestre lleva a un menor
crecimiento del PIB en 2022 de forma mecanica

¢ No obstante, esta revision se compensa parcialmente
por el elevado dinamismo de los servicios en abril y mayo,
que apunta a un crecimiento por encima del previsto en
el segundo trimestre de este afio

¢ En el resto del horizonte de proyeccion, las perspectivas
de crecimiento no difieren de forma significativa de las
publicadas en abril

e La inflacién se revisa al alza en 2023 y 2024 por la mayor
intensidad y persistencia observada en el repunte del
componente subyacente

e En 2022, a pesar del aumento de la inflacion subyacente,
la inflacién general se revisa a la baja por el impacto del
mecanismo ibérico para limitar el precio del gas

PRINCIPALES FUENTES DE INCERTIDUMBRE

e Nueva informacion disponible tras el cierre de las previsiones,
que puede suponer alteraciones significativas sobre las sendas
proyectadas. Por ejemplo, datos de inflacion de mayo y
extension en Espafia de las medidas para mitigar el repunte de
los precios de la energia

¢ Intensidad de los efectos indirectos y de segunda vuelta sobre
la inflacién

® Duracion e intensidad del conflicto bélico en Ucrania,
y evolucion de los precios de la energia y de los cuellos
de botella en las cadenas globales de valor

e Evolucion de las condiciones financieras en un contexto de
normalizacion de la politica monetaria a escala global

® Ejecucion e impacto macroeconémico de los fondos europeos

FUENTE: Banco de Espana.
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Recuadro 2

LA EVOLUCION DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION DE LOS CONSUMIDORES ANTE EL RECIENTE REPUNTE

DE LOS PRECIOS Y LA GUERRA EN UCRANIA
Luis Guirola e lvan Kataryniuk

Desde principios de 2021 se ha producido un aumento
muy significativo de la inflacion a escala global, que se ha
trasladado, en diferente medida, a las expectativas de los
agentes econémicos en cuanto al ritmo de crecimiento de
los precios a medio y a largo plazo. Asi, por ejemplo, la
compensacion por inflacion a largo plazo derivada de los
mercados financieros se ha incrementado durante este
periodo de forma sostenida tanto en el area del euro como
en Estados Unidos (véase grafico 1). También se han
elevado las expectativas de inflacion a largo plazo de los
analistas profesionales, hasta el 2 % enla Unién Econémica
y Monetaria (UEM) y hasta el 3% en Estados Unidos.

Al margen de estas medidas, este recuadro se centra en
la evolucién reciente de las expectativas de inflacion
de los consumidores. La monitorizacion de dichas
expectativas resulta particularmente relevante desde el
punto de vista de la conduccion de la politica monetaria.
En efecto, estas expectativas influyen en las demandas
de aumentos salariales de los trabajadores y, en la medida
en que dichos aumentos se trasladen a los precios de los
bienes y servicios producidos por las empresas, también
en la evolucion de la inflacion futura. Ademas, estas
expectativas también condicionan las decisiones de
consumo e inversion de los hogares, con el consiguiente
efecto sobre la actividad econémica agregada y, en Ultima
instancia, de nuevo, sobre la inflacion.

Los gréficos 2 y 3 ponen de manifiesto que, desde mediados
de 2021, las expectativas de inflacion de los consumidores,
tanto en Estados Unidos como en el area del euro, han
aumentado de forma apreciable. Este incremento ha sido
especialmente acusado en la UEM desde el comienzo de la
invasion rusa de Ucrania a finales de febrero.

A partir de los datos granulares que proporciona la Encuesta
de Expectativas de los Consumidores del Banco Central
Europeo (BCE) —que se realiza mensualmente a mas de
10.000 consumidores representativos de la poblacion
de los seis paises mas grandes del area del euro—, es
posible analizar cémo la exposicion de distintos tipos
de hogares a los precios de la energia y el deterioro de las

perspectivas econémicas provocado por la guerra en
Ucrania han influido recientemente en las expectativas de
inflaciéon de los consumidores en la eurozona. En este
sentido, en un contexto en el que el aumento de la inflacion
alo largo de los ultimos meses se ha debido en gran medida
al repunte de los precios de la energia, cabria esperar que
los hogares mas expuestos a dicho encarecimiento
hubieran ajustado de forma mas intensa sus previsiones
sobre la evolucion futura de la inflacion. Del mismo modo,
también podria haber sucedido que, como sefialan algunos
estudios’, los hogares que presentan una visidon maés
negativa sobre la evolucion de la actividad econdmica en el
futuro hubieran incrementado de manera mas acusada su
percepcion sobre la inflacion futura, lo que podria potenciar
los efectos adversos de la reciente desaceleracion de la
actividad sobre el crecimiento a corto y a medio plazo y
dificultar la labor de las politicas econémicas.

El grafico 4 muestra la evolucion de las expectativas de
inflacion a tres afios de los consumidores del area del euro
segun la exposicion de estos al encarecimiento de la
energia. Para ello, se divide a los hogares en funcién del
porcentaje de gasto que dedicaban, en octubre de 2021, al
transportey alos suministros basicos —fundamentalmente,
electricidad, gas y otros combustibles—, distinguiendo
entre el 30 % de los hogares mas expuestos —esto es, con
un mayor peso del gasto en estas partidas— vy el resto. En
este sentido, cabe resefiar que, en general, el grupo de
hogares mas expuestos al encarecimiento de la energia
disponen de un menor nivel de renta® y, en el episodio
inflacionista actual, estarian experimentando una inflacion
media mayor®.

Como se puede apreciar en el grafico 4, hasta mediados
de 2021 ambos tipos de hogares mostraban unas
expectativas similares en cuanto a la evolucién futura de
la inflacién. Sin embargo, a partir del tercer trimestre
de ese afno las perspectivas de inflacion de los hogares
mas expuestos al encarecimiento de la energia
aumentaron de forma mas pronunciada, tendencia que se
ha acentuado tras la invasion rusa de Ucrania. En la
actualidad, este grupo de hogares percibiria, ademas,

1 Véase S. Tsiaplias (2021), «Consumer inflation expectations, income changes and economic downturns», Journal of Applied Econometrics, 36(6),

pp. 784-807.

2 Elnivel en el que se sittan las expectativas de inflacion depende, en gran medida, de las caracteristicas del hogar. En particular, los hogares de menor
renta, de mayor edad y las mujeres suelen presentar unas expectativas de inflacion mas altas. Véase K. Barlkowska et al. (2021), ECB Consumer
Expectations Survey: an overview and first evaluation, ECB Occasional Paper Series, n.° 287.

3 Vease el capitulo 3 del Informe Anual 2021 del Banco de Espana.
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Recuadro 2

LA EVOLUCION DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION DE LOS CONSUMIDORES ANTE EL RECIENTE REPUNTE

DE LOS PRECIOS Y LA GUERRA EN UCRANIA (cont.)

una mayor incertidumbre sobre la evolucion futura de la
inflacion (véase grafico 5).

Como ya se ha mencionado, el deterioro de las perspectivas
econdmicas que ha provocado el estallido del conflicto

Gréfico 1
EXPECTATIVAS DE INFLACION MEDIDAS A PARTIR DE LOS MERCADOS
DE SWAPS DE INFLACION (a)
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bélico en Ucrania podria haber incidido, posiblemente de
forma heterogénea, sobre las expectativas de inflacién a
medio plazo de los consumidores. En este sentido, el
grafico 6 muestra, para cada mes del periodo comprendido
entre julio de 2021 y abril de 2022, la relacién estimada

Grafico 2
EXPECTATIVAS DE INFLACION DE CONSUMIDORES EN ESTADOS UNIDOS
(MEDIANA)
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Grafico 4
MEDIA DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION A TRES ANOS, POR TIPO
DE HOGAR (b)
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FUENTES: Encuesta de Expectativas de los Consumidores (Banco Central Europeo), Survey of Professional Forecasters (Banco Central Europeo y

Reserva Federal de Filadelfia), Bloomberg y elaboracion propia.

a Compensacion por inflacion a cinco afos dentro de cinco afios, datos diarios hasta el 27 de mayo de 2022. La compensacion por inflacion cotizada
en los swaps de inflacion se descompone, para cada horizonte, en la suma de la expectativa de inflacion y la prima de riesgo por plazo, utilizando
un modelo que estima la estructura temporal de la inflacién usando datos diarios de los swaps de inflacion a varios horizontes (para la UEM o para
Estados Unidos), datos mensuales del IAPC para la UEM (IPC para Estados Unidos) y datos trimestrales de inflacion esperada a uno, dos y cinco afios
de la Survey of Professional Forecasters del BCE (Reserva Federal de Filadelfia para Estados Unidos). Véase R. Gimeno y E. Ortega (2022), Modelling
inflation expectations: the value of mixing information and frequencies, Documentos de Trabajo, Banco de Espana, de proxima publicacion.

b Los hogares mas expuestos son aquellos cuyo porcentaje de consumo dedicado a transporte o suministros basicos esta en el 30 % superior del
conjunto de la distribucién. Los resultados son similares usando umbrales especificos para cada pais y usando otros porcentajes.
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Recuadro 2

LA EVOLUCION DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION DE LOS CONSUMIDORES ANTE EL RECIENTE REPUNTE

DE LOS PRECIOS Y LA GUERRA EN UCRANIA (cont.)

entre la revision de las expectativas de inflacion a tres afos
vista de cada hogar y la revision de sus perspectivas
economicas para los préximos 12 meses. En contraste con
lo observado en el resto del periodo, precisamente a partir
de marzo de 2022, tras el comienzo de la guerra, se
encuentra una correlacién negativa y estadisticamente
significativa entre las variables analizadas. Es decir, a partir
del inicio de la invasién rusa de Ucrania, los consumidores
que mas revisaron al alza su prevision de inflacion a medio

Gréfico 5
DISTRIBUCION DE PROBABILIDAD DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION
DE CONSUMIDORES A TRES ANOS, POR EXPOSICION (a)
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plazo fueron, en promedio, los que mas pesimistas se
volvieron sobre la evolucion de la actividad.

En resumen, este recuadro pone de manifiesto que
el aumento reciente de las expectativas de inflacion de los
consumidores en el area del euro esta condicionado, en
parte, por el nivel de exposicion de los hogares al aumento
de los precios energéticos y por el grado de pesimismo de
estos respecto a la evolucion futura de la actividad.

Gréfico 6
RELACION ENTRE LA ACTUALIZACION DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION
Y LAS DE CRECIMIENTO (b)
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FUENTES: Encuesta de Expectativas de los Consumidores (Banco Central Europeo), Survey of Professional Forecasters (Banco Central Europeo y

Reserva Federal de Filadelfia), Bloomberg y elaboracién propia.

a Los hogares mas expuestos son aquellos cuyo porcentaje de consumo dedicado a transporte o suministros basicos esta en el 30 % superior del
conjunto de la distribucion. Los resultados son similares usando umbrales especificos para cada pais y usando otros porcentajes.
b Se muestra el coeficiente de una regresion del cambio de las expectativas de inflacion del consumidor a tres afos y las de crecimiento en el

siguiente afo.
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Recuadro 3

EVOLUCION RECIENTE DE LOS MARGENES EMPRESARIALES EN ESPANA
Alejandro Fernandez-Cerezo, José Manuel Montero y Elvira Prades

Los cuellos de botella en las cadenas globales de
produccién y suministro y el notable encarecimiento
de numerosas materias primas —incluidas las energéticas —
han ejercido, a lo largo de los Ultimos trimestres, una
considerable presién al alza sobre los costes de las
empresas, tanto en Espafa como a escala global. Tal
como el Banco de Espafia ha sefialado en diversos
informes’, laintensidad con la que las empresas espafiolas
trasladen estos incrementos de los costes a los precios
de los bienes y servicios que producen constituye un
factor fundamental a la hora de determinar el grado de
persistencia que puede alcanzar el actual episodio
inflacionista y de valorar la posible evolucién futura de la
competitividad internacional y del empleo de nuestra
economia.

Diversos indicadores apuntan a que esta traslacion de los
costes a los precios ya estaria teniendo lugar. En efecto,
el hecho de que en los ultimos trimestres las presiones
inflacionistas se hayan generalizado —mas alla de los
insumos energéticos—, y sean evidentes ya en una
proporcién muy significativa de los bienes y servicios en
la cesta de consumo de los hogares, seria coherente con
una incipiente materializacion de estos efectos indirectos
sobre la inflacion.

En la misma direccion apunta la Encuesta del Banco de
Espafia sobre la Actividad Empresarial (EBAE)?, que,
de forma cualitativa, pone de manifiesto que las empresas
espafolas han venido incrementando sus precios de
venta recientemente. No obstante, de acuerdo con esta
misma fuente, esta traslacion estaria siendo incompleta,
en la medida en que se aprecia una menor intensidad en
el proceso de aumento de los precios de venta que en el
de encarecimiento de los insumos intermedios. Esta
evidencia cualitativa seria coherente, por tanto, con una
compresion de los margenes empresariales en Espafa a
lo largo de los ultimos trimestres.

Para complementar esta evidencia, en este recuadro se
adopta un enfoque cuantitativo y se analiza la evolucion
de los margenes empresariales en Espafia y en otras

economias de nuestro entorno, desde el inicio de la
pandemia, de acuerdo con algunas de las métricas que
se han utilizado habitualmente en la literatura académica
para aproximar el comportamiento de esta variable.
Conviene remarcar, no obstante, que la estimacién de
los margenes empresariales —una variable que no puede
observarse de forma directa— se enfrenta a
considerables dificultades, por lo que los resultados de
este ejercicio han de valorarse con la debida cautela.
En efecto, ya sea por cuestiones conceptuales o
metodoldgicas, se han observado, con cierta frecuencia,
diferencias relevantes entre las dinamicas de los
margenes empresariales estimadas utilizando distintas
aproximaciones cuantitativas®.

Una primera aproximacion define los margenes
empresariales como la ratio entre el excedente bruto de
explotaciéon (EBE) y el valor afiadido bruto (VAB) de las
sociedades no financieras (SNF)*, informacion que esta
disponible en las Cuentas No Financieras de los
Sectores Institucionales de la Contabilidad Nacional.
Segun esta métrica, en Espafia los margenes
empresariales sufrieron una gran volatilidad durante la
fase mas aguda de la pandemia, mostraron un ligero
repunte a lo largo de la primera mitad de 2021 y
experimentaron una cierta contenciéon en la segunda
mitad de 2021, a medida que se intensificaba el repunte
inflacionista. En todo caso, a finales del afio pasado los
margenes empresariales se encontraban en Espafa
unos 3 puntos porcentuales (pp) por debajo de sus
niveles previos a la pandemia, una brecha mayor que la
observada en otros paises del area del euro —y en el
promedio de la UEM—, donde los margenes presentaron
una recuperacion mas vigorosa tras las turbulencias de
2020 (véase grafico 1).

Una segunda aproximacion para estimar los margenes
empresariales consiste en calcular la ratio entre el EBE y el
VAB para el conjunto de la economia a partir de la
estimacion del PIB por el lado de las rentas que realiza el
Instituto Nacional de Estadistica en su Contabilidad
Nacional Trimestral. Aunque este enfoque presenta

1 Veéase, por ejemplo, el capitulo 3 del Informe Anual 2021 del Banco de Espafia.

2 Paramas detalles sobre la Ultima edicion de esta encuesta, véase M. Izquierdo (2022), «Encuesta a las empresas espanolas sobre la evolucion de su
actividad: segundo trimestre de 2022», Notas Econdmicas, Boletin Econdmico, 2/2022, Banco de Espafa.

3 Para un ejemplo de estas discrepancias, véase J. M. Montero y A. Urtasun (2013), «<La evolucién reciente de los margenes de las sociedades no

financieras», Boletin Econdmico, diciembre, Banco de Espafa.

4 Este enfoque no esta exento de problemas de interpretacion y medicion, ya que el EBE incluye, entre otros factores, la remuneracion del capital y el
coste por depreciacion, lo que dificulta su interpretacion como beneficio empresarial.
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Recuadro 3

EVOLUCION RECIENTE DE LOS MARGENES EMPRESARIALES EN ESPANA (cont.)

algunas limitaciones en relacion con el presentado
anteriormente®, tiene la ventaja de que permite analizar la
evolucién de los margenes por ramas de actividad. De
acuerdo con este indicador, y en linea con la primera
aproximacién presentada, en Espafa los margenes
empresariales se sitan aun casi 4 pp por debajo de su
nivel prepandemia, si bien se observa una elevada

Grafico 1
RATIO EBE/VAB DE LAS SNF
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heterogeneidad entre sectores de actividad. Por un lado,
los margenes del sector manufacturero y de las industrias
extractivas, de energia y agua se han recuperado
vigorosamente tras la caida de 2020, y en el primer
trimestre de 2022 se situaban por encima de sus niveles
prepandemia. Por otro lado, en la construccion y en los
servicios de mercado los margenes han mostrado una

Gréfico 2
ESPANA: RATIO EBE/VAB POR RAMAS DE ACTIVIDAD (a)
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Gréfico 4
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FUENTES: Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a El EBE se calcula como el VAB menos la remuneracion por asalariado.
b Margen de explotacién = Resultado econémico bruto / Importe neto de cifra de negocios.

5 Esta aproximacion a los margenes empresariales puede considerarse menos precisa que la primera de las métricas presentadas en este recuadro
porque incluye otros sectores institucionales ademas de las SNF —como los hogares o las Administraciones Publicas— y no excluye los impuestos
netos sobre produccién e importaciones del EBE.
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Recuadro 3

EVOLUCION RECIENTE DE LOS MARGENES EMPRESARIALES EN ESPANA (cont.)

mayor atonia tras la caida que experimentaron en la fase
mas aguda de la pandemia y ain se mantienen por debajo
de los niveles registrados en 2019 (véase grafico 2)°.

Una tercera aproximacion para el seguimiento de los
margenes empresariales descansa en la informacion
disponible, a nivel de empresa, en la Central de Balances
Trimestral (CBT) del Banco de Espafia’. En concreto, la CBT
permite calcular el margen de explotacion de cada empresa,
definido como el cociente entre el resultado econdémico
bruto y la facturacion. Segun esta métrica, la evolucion
agregada de los margenes empresariales en Espafna desde
el inicio de la pandemia es, en general, coherente con la
evolucién observada a partir de la informacién procedente
de la Contabilidad Nacional. En particular, a finales de 2021
el margen de explotacion agregado aun no habria
recuperado los niveles prepandemia, si bien existiria una
elevada heterogeneidad entre sectores (véase grafico 3).
Ademas, los margenes habrian mostrado una cierta
moderacion en el cuarto trimestre de 2021, ultimo dato
disponible en la CBT (véase grafico 4)%.

En resumen, si bien la medicion de los margenes
empresariales esta rodeada de una enorme incertidumbre,
a partir de los diferentes indicadores analizados en este
recuadro se pueden extraer algunas conclusiones sobre su
evolucion reciente. En primer lugar, en Espana los margenes
empresariales se situaban a finales de 2021 por debajo de
sus niveles previos a la pandemia, con un menor dinamismo
que los del conjunto del area del euro. En segundo lugar,
esta evolucidon agregada es compatible con una elevada
heterogeneidad sectorial: se observa una peor evolucion de
los margenes en las ramas de servicios de mercado mas
afectadas por las restricciones vinculadas a la pandemia.
Finalmente, hay indicios de una cierta contencion de los
margenes empresariales a lo largo de los trimestres mas
recientes, especialmente segun la informacién reportada
por las empresas al Banco de Espafa. En todo caso, la
dificultad para aproximar una variable no observable, como
son los margenes empresariales, aconseja interpretar estas
conclusiones con cautela y, sobre todo, incide en la
necesidad de desarrollar métricas verificables sobre su
evolucion en el contexto actual.

6 Estos resultados son coherentes con los que se obtienen con una aproximacion alternativa a los margenes empresariales basada en la diferencia
entre la variacion del deflactor del PIB y de los costes laborales unitarios. Para mas detalles sobre esta metodologia, véase “Evolucion reciente de los
costes laborales y de los margenes en el area del euro”, recuadro 4, «Informe trimestral de la economia espafiola», Boletin Econémico, 2/2019, Banco

de Espana.

7 Paramas detalles, véase A. Menéndez y M. Mulino (2020), «Resultados de las empresas no financieras hasta el cuarto trimestre de 2021. Un avance
de cierre del ejercicio», Articulos Analiticos, Boletin Econémico, 1/2022, Banco de Espafia.

8 Este dato, en todo caso, estaria condicionado por el desempefio del margen de explotacion de algunas empresas eléctricas.
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Recuadro 4

EL IMPACTO SOBRE LA INFLACION DEL MECANISMO DE LIMITACION DEL PRECIO DEL GAS

EN EL MERCADO IBERICO
Matias Pacce e Isabel Sanchez

El acusado repunte de los precios del gas natural en los
mercados europeos ha desempefiado un papel muy
relevante en el actual episodio inflacionista, particularmente
debido al encarecimiento que ha provocado en la
electricidad'. En este contexto, Espafia y Portugal han
acordado con la Comisiéon Europea (CE) la puesta en
marcha del denominado «mecanismo ibérico» para limitar,
temporalmente, el coste asociado al gas que se utiliza en
la generacion eléctrica y rebajar, de esta forma, la factura
de la electricidad. Este recuadro describe dicho
mecanismo y presenta una estimacion de su impacto
sobre la evolucion futura de la inflacion en Espafia®.

El principal elemento del mecanismo es la fijacion de un
limite al coste del gas que utilizan las centrales de generacion
eléctrica basadas en combustibles fésiles®. En concreto, el
precio de referencia queda fijado en 40 €/MWh hasta
diciembre de 2022, para incrementarse en 5 € MWh cada
mes en los cinco meses siguientes hasta llegar a los
65 €/MWh en mayo de 2023. En términos operativos,
las centrales afectadas recibiran, por cada MWh generado,
una transferencia por la diferencia entre el precio del gas
natural en el Mercado Ibérico del Gas (MIBGAS) y el precio
de referencia®. De este modo, el mecanismo generara unos
costes que ascenderan al producto de dicha cuantia unitaria
por la cantidad de electricidad generada por las centrales
afectadas (véase grafico 1). La financiacién de estos costes
correra a cargo de los consumidores que tengan contratos
indexados al precio mayorista de la electricidad y de
los consumidores que, teniendo contratos a precio fijo, los
hayan renovado desde finales de abril. No obstante, dado
que el precio de la electricidad sera menor en Espafa que

en Francia una vez que entre en vigor el citado mecanismo,
las ventas de electricidad a dicho pais aumentaran con
intensidad®, y estos ingresos adicionales se utilizaran
también para financiar los costes del mecanismo.

Dados estos detalles, el impacto final de la medida sobre
la inflacion en Espafia dependera de la evolucion futura
de cuatro variables clave: los precios del gas, el volumen
total de generacién eléctrica afectada por la medida, el
porcentaje de consumidores que pagaran los costes y la
diferencia de precios entre el mercado mayorista espafiol
y el francés. Si bien la incertidumbre sobre la evolucion
futura de estas variables es muy elevada, en este
recuadro se consideran los siguientes supuestos para
configurar un escenario base sobre el que estimar el
potencial impacto del mecanismo en la inflacion. En
primer lugar, se asume que los precios del gas entre junio
de 2022 y mayo de 2023 seguiran la trayectoria de los
precios de los futuros del gas en el MIBGAS (véase
grafico 2). En segundo lugar, se asume que, desde junio
de 2022 hasta mayo de 2023, la generacién de
electricidad afectada por la medida para satisfacer la
demanda peninsular sera igual a la del mismo mes del
afio anterior®. Ademas, se supone que la generacion
adicional necesaria para la exportaciéon a Francia sera
satisfecha por aquellas centrales afectadas por la medida
(véase grafico 3). En tercer lugar, se supone que el 46 %
de la demanda peninsular de electricidad pagaria los
costes del mecanismo de ajuste en el primer mes,
porcentaje que aumentaria en 4,9 puntos porcentuales
(pp) en cada uno de los meses siguientes en los que esté
en vigor el mecanismo’. En cuarto lugar, durante todo
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Véase M. Pacce, |. Sanchez y M. Suarez-Varela (2021), El papel del coste de los derechos de emision de CO, y del encarecimiento del gas en la
evolucion reciente de los precios minoristas de la electricidad en Esparia, Documentos Ocasionales, n.° 2120, Banco de Espania.

Si bien la norma entrd en vigor con la publicacion del Real Decreto-ley 10/2022, de 13 de mayo, el mecanismo sera efectivo a partir del 14 de junio
de 2022 —después de recibir el visto bueno por parte de la CE el 8 de junio— y estara operativo hasta el 31 de mayo de 2023.

Estas son las centrales de ciclo combinado, las de cogeneracion y aquellas que utilizan carbén en la generacion. Entre las de cogeneracion, solo
aquellas que no estén en un marco del régimen de retribucion especifico. Para mas detalles, véase Real Decreto-ley 10/2022, de 13 de mayo.

El precio del gas de MIBGAS se refiere al «precio medio ponderado de todas las transacciones en productos diarios con entrega al dia siguiente de
gas natural en el punto virtual de balance (PVB)». Ademas, esta diferencia se divide por 0,55, que es la referencia para estimar la eficiencia térmica
de las centrales de ciclo combinado, lo cual implica que serfan necesarios 1,8 MWh de gas para la generacion de 1 MWh de electricidad.

En el presente ejercicio se ha supuesto un incremento de las exportaciones a Francia de 1,2 TWh mensuales. Ello surge de la diferencia entre el
promedio mensual de la capacidad méaxima exportable a Francia (1,7 TWh) y de las exportaciones (0,5 TWh) en el pasado afio. Es decir, dado que
el precio sera menor en Espafia al entrar en vigor la medida, se asume que se exportara el maximo de la capacidad disponible.

Si bien cabe la posibilidad de que la demanda peninsular aumente ligeramente respecto al afo pasado a causa de la caida de precio inducida por la
medida, en el presente ejercicio no se tiene en cuenta dicho efecto.

De acuerdo con la Comision Nacional de los Mercados y la Competencia (CNMC), a 31 de octubre de 2021, el 41 % de la electricidad se vendia a
precio variable. Asumiendo un incremento mensual de esta proporcion de 4,9 pp a partir del mes de abril de 2022, conllevaria que dicha proporcion
alcanzaria el 46 % de la electricidad vendida en junio de 2022 (el aumento de 4,9 pp mensuales se explica por el supuesto de que, cada mes,
aproximadamente una doceava parte de los contratos a precio fijo se actualizan). Véase CNMC (2022), Informe de supervision de los mercados
minoristas de gas y electricidad. Afio 2020 y avance sobre la situacion de crisis energética actual.
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Grafico 1
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Gréfico 3
SUPUESTOS DE GENERACION POR PARTE DE TECNOLOGIAS SUJETAS
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Gréfico 2

FUTUROS DEL GAS, PRECIO DE REFERENCIA DEL GAS PARA EL MECANISMO
DE AJUSTE Y CUANTIA UNITARIA DEL MECANISMO DE AJUSTE ESTIMADA
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Grafico 4

IMPACTO ESTIMADO DEL TOPE AL PRECIO DEL GAS EN LA INFLACION GENERAL
EN 2022 Y 2023 (c)
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a Por simplicidad, se excluye del ejemplo la oferta de las centrales hidraulicas regulables, cuyo precio de oferta se acerca a las de ciclo combinado,

carbdn y cogeneracion menos competitivas.

b Para cada mes se asume la misma generacion que en el mismo mes del afio anterior. En junio se considera solo la mitad de la generacion del mes.

c El escenario base se refiere al escenario mas probable descrito en el texto principal. En el escenario «Futuros gas TTF» se considera la senda de
futuros del gas TTF holandés en lugar de la de los futuros de MIBGAS; en el escenario «Futuros electricidad Francia» se considera que la diferencia
de precios entre los mercados espafol y francés se corresponde con la existente entre el precio esperado en Espafia una vez que se tienen en
cuenta el mecanismo de ajuste y el precio al que apuntan los futuros de la electricidad en Francia, en lugar de ser igual a la cuantia unitaria del
mecanismo de ajuste; en el escenario «Mayor generacion afectada por la medida» se asume un 20 % mas de generacion con centrales de ciclo
combinado, cogeneracion y carbdn que en el escenario base; en el escenario «Menor porcentaje de consumidores a cargo del ajuste» se considera
que en junio el porcentaje de energia a cargo del ajuste es del 35 % en lugar del 46 % asumido en el escenario base.
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EL IMPACTO SOBRE LA INFLACION DEL MECANISMO DE LIMITACION DEL PRECIO DEL GAS

EN EL MERCADO IBERICO (cont.)

este periodo se asume que la diferencia de precio entre
el mercado espafol y el francés sera igual a la de la
cuantia unitaria del mecanismo, lo que generaria unos
ingresos adicionales —a través de las denominadas
«rentas de congestién»— por las mayores exportaciones
de electricidad a Francia cercanos a los 300 millones de
euros®, que serian utilizados para el pago de los costes
del mecanismo.

Bajo estos supuestos, el mecanismo de limitacion del
precio del gas en el mercado ibérico reduciria el precio
del mercado mayorista de la electricidad en torno a un
30 %, en promedio, a lo largo de los proximos once meses
y medio. Como consecuencia de ello, la factura regulada
de la electricidad (PVPC) disminuiria en un 17 %°, una vez
tenido en cuenta el cargo adicional para financiar los
costes totales del mecanismo, lo que redundaria en una
reduccion del IAPC de la electricidad de alrededor de 13 pp
en el promedio de 2022. De este modo, teniendo en
cuenta que la electricidad pesa alrededor de un 4% en la
cesta del IAPC, el mecanismo restaria aproximadamente
0,5 pp a la tasa de inflacion media de 2022 (véase
grafico 4). Respecto al impacto sobre la inflacion en 2023,
si bien la factura del consumidor minorista se situaria en
niveles inferiores a los que se habrian pagado de no existir
este mecanismo, cabe esperar que su efecto sobre la
tasa de inflacion promedio del afio proximo sea
ligeramente positivo, de en torno a 0,1 pp. Esto es asi
porque el impacto de la medida sera cada vez menor
durante la primera mitad de 2023 —dado el perfil creciente
para el precio de referencia del gas— y también porque
en la segunda mitad de 2023 los precios de la electricidad
compararan, gracias a la medida implementada, con
niveles de precios mas reducidos en el mismo periodo de
202210,

En cualquier caso, la enorme incertidumbre sobre la
evolucion futura de las diferentes variables incorporadas
en el escenario base aconseja complementar esta
estimacion puntual con algunos anadlisis de sensibilidad.
En este sentido, se considera, en primer lugar, la
posibilidad de una senda futura de precios del gas mas
elevados, basada en los futuros del gas TTF holandés, en
lugar de en los del MIBGAS. Bajo este supuesto, el
impacto del mecanismo sobre lainflacion media alcanzaria
los -0,7 pp en 2022 (véase grafico 4). En segundo lugar,
se asume un mayor diferencial de precios entre Espafia y
Francia al considerar el precio al que apuntan los futuros
de la electricidad en Francia. Este supuesto implicaria
que las rentas de congestion podrian representar mas de
2.000 millones de euros, frente a los 300 millones
contemplados en el escenario base, y, por tanto,
representarian un porcentaje mas alto de los costes
totales del mecanismo. De este modo, se reduciria la
carga para la factura de los consumidores, y el impacto
sobre la inflacién media de 2022 se situaria en torno a los
-0,6 pp. Por ultimo, se consideran dos ejercicios de
sensibilidad adicionales que darian como resultado un
impacto menos acusado del mecanismo sobre la tasa
media de la inflaciéon en 2022. Por un lado, se contempla
que la generacion afectada por la medida fuese un 20 %
superior a la asumida en el escenario base —por ejemplo,
por una menor generacion renovable—. En este caso, el
impacto estimado se situaria en torno a —-0,4 pp en 2022.
Por otro lado, se tiene en cuenta la posibilidad de que
el porcentaje de la demanda peninsular (esto es, de los
consumidores) que tendria que pagar los costes del
mecanismo a partir de junio fuese del 35% (en lugar
del 46 % considerado en el escenario base). En este caso,
el impacto del mecanismo sobre la inflacion promedio de
2022 también supondria -0,4 pp.

8 Como ya se ha indicado, se asumen unas exportaciones de 1,7 TWh mensuales, que darfan lugar a que las interconexiones funcionasen al maximo
de su capacidad, en cuyo caso se establece el pago de las denominadas «rentas de congestion», cuya cuantia resulta de multiplicar las cantidades
exportadas (0 importadas) en cada hora de saturacion del sistema por la diferencia de precios entre ambos mercados, rentas que se reparten entre
ambos paises a partes iguales. Véase Resolucion de 6 de mayo de 2021 de la CNMC. Las rentas de congestion que corresponderian a Espafia se
han estimado en 525 millones de euros para los proximos once meses y medio. No obstante, solo deben tenerse en cuenta las rentas de congestion
adicionales, es decir, debe restarse el monto de las rentas de congestion de los mismos meses del afio anterior, que alcanzaron alrededor de
250 millones de euros (incluyendo también las rentas de congestién que correspondieron a Espafia por las importaciones desde Francia).

9 La estimacion del impacto se ha basado en una factura tipo con un consumo anual de 3,49 MWh y una potencia contratada de 4,5 kW.

10 No obstante, cabe mencionar que el impacto de la medida en 2023 esta rodeado de una incertidumbre ain mayor, debido al compromiso del
Gobierno, asumido en el Real Decreto-ley 10/2022, de 13 mayo, de establecer una nueva tarifa regulada a partir de principios de 2023, lo cual

afectara directamente a la evolucion del IAPC de electricidad.
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Durante la parte transcurrida del segundo trimestre han repuntado con fuerza
las rentabilidades a largo plazo de las deudas soberanas y han retrocedido
los indices bursatiles, en un contexto de elevada volatilidad, condicionado
por el endurecimiento de las politicas monetarias en las economias
avanzadas y por la preocupacién de los inversores por el crecimiento
econdémico

El aumento de las rentabilidades a largo plazo de las deudas soberanas de
mayor calidad crediticia se explica fundamentalmente por las expectativas
de una retirada de los estimulos monetarios en las economias avanzadas mas
rapida de lo previsto (véase grafico 2.1). Desde el inicio del segundo trimestre, los
tipos de interés de los bonos soberanos a diez afos han acumulado ascensos de
71 puntos basicos (pb) en Estados Unidos y de 78 pb en Alemania, al tiempo que los
flujos de los fondos de inversiodn en renta fija han continuado experimentando salidas
netas (véase grafico 2.2). En todo caso, esta tendencia alcista de las rentabilidades
soberanas se vio contenida durante algunas semanas del mes de mayo ante la
preocupacion de los inversores por el crecimiento econdmico mundial, lo que
propicio episodios de busqueda de activos refugio.

Los cambios en las expectativas en cuanto al ritmo de normalizacién de la
politica monetaria, asi como el aumento de los riesgos percibidos, han
empujado al alza los diferenciales soberanos en la Union Econdmica y
Monetaria (UEM) y las primas de riesgo corporativo. Los diferenciales de tipos
de interés de las deudas soberanas a diez afios de la UEM han aumentado
significativamente durante la parte transcurrida del segundo trimestre, especialmente
en ltalia (61 pb), Grecia (43 pb) y Portugal (38 pb), mientras que en Espafa el repunte
ha sido mas contenido (26 pb) (véase grafico 2.3). Por su parte, las primas de riesgo
de los bonos emitidos por las sociedades no financieras se han ampliado, proceso
que ha sido mas intenso en el segmento de alto rendimiento —frente al de grado de
inversion— y en el caso de la UEM —en comparacion con el de Estados Unidos
(véase grafico 2.4)—.

El aumento de los riesgos percibidos y el avance en la normalizacion de las
politicas monetarias también se han traducido enretrocesos de los principales
indices bursatiles de las economias desarrolladas durante el segundo
trimestre. Las caidas han sido especialmente intensas en el caso del S&P 500
(-9 %), que se ha visto arrastrado por los descensos en las cotizaciones de las
acciones emitidas por las empresas del sector tecnologico, que tienen un peso
comparativamente elevado en este indice (véase grafico 2.5). Por su parte, los
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Gréfico 2

CAIDAS DE LOS iNDICES BURSATILES Y AUMENTO DE LAS RENTABILIDADES DE LA DEUDA SOBERANA A LARGO PLAZO

DE MAYOR CALIDAD CREDITICIA

También se ha observado un repunte de los diferenciales de rentabilidad de las deudas soberanas en la Union Econdmica y Monetaria (UEM)
y de las primas de riesgo corporativas. En los mercados emergentes también se ha producido un deterioro de las condiciones financieras, con
caidas de los indices bursatiles e incrementos de las primas de riesgo de crédito. Esta evolucion de los mercados financieros internacionales
se ha visto influida tanto por los cambios en las expectativas en cuanto al ritmo de normalizacion de las politicas monetarias como por la
mayor preocupacion de los inversores por el crecimiento econdémico mundial.
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al equivalente de Estados Unidos, elaborado por JP Morgan.
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indices europeos, como el EURO STOXX 50 y el FTSE 250, han retrocedido menos
del 4 %. Esta evolucion mas negativa de los indices bursatiles en Estados Unidos
también se ha visto reflejada en los flujos de salida que se han producido en los
fondos de inversion de renta variable en este pais (véase grafico 2.2). En las ultimas
semanas, se ha revertido en parte la tendencia de caida de las cotizaciones
bursatiles, debido, entre otros factores, a algunos resultados corporativos mejores
de lo esperado y a las menores restricciones que hay en China por la mejora de la
situacion sanitaria.

En los mercados de divisas, el ddélar de Estados Unidos se ha apreciado
sensiblemente frente al yen japonés, al intensificarse las diferencias entre los
ciclos de politica monetaria de estas dos economias. La apreciacién del ddlar
estadounidense frente al euro durante el trimestre en curso ha sido mas moderada,
y ha venido explicada tanto por la ampliacién de los diferenciales de tipos de interés
entre las dos areas como por algunos episodios de busqueda de activos refugio,
que favorecieron a la divisa estadounidense. En todo caso, la revision a la baja del
nivel de los tipos de interés oficiales en Estados Unidos previsto por el mercado a
un horizonte de medio plazo habria revertido parcialmente la apreciacién del dolar
frente al euro en el periodo mas reciente.

En las economias emergentes se ha producido una caida generalizada de los
indices bursatiles y un aumento de los diferenciales de rentabilidad de las
deudas soberanas (véase grafico 2.6). A estos desarrollos se ha unido, ademas, un
repunte de los tipos de interés a largo plazo en moneda local, en especial en aquellos
paises con factores idiosincrasicos relacionados con tensiones sociales y politicas,
como los latinoamericanos. Por su parte, el volumen de las emisiones de renta fija
de estas economias en los mercados financieros internacionales se desacelerd
sustancialmente en mayo.
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El crecimiento global, que se vio lastrado a comienzos del aino por el repunte
de la pandemia, ha continuado ralentizandose en los ultimos meses

como consecuencia, principalmente, de la guerra en Ucrania, que ha dado
lugar a una intensificacion significativa del encarecimiento de las materias
primas y a un cierto empeoramiento de los cuellos de botella.

Estos desarrollos han forzado una revision a la baja de las previsiones

de crecimiento y al alza de las de inflacién para 2022 y 2023

Durante el primer trimestre de 2022, la actividad econédmica mundial se
desaceler6 como consecuencia, fundamentalmente, de la expansion de la
variante omicron del COVID-19, el fin de algunos programas de estimulo,
la persistencia de las presiones inflacionistas, y los incipientes efectos de la
guerra en Ucrania. Asi, el crecimiento del PIB resultd ser inferior al previsto en
practicamente todas las principales economias mundiales (véase grafico 3.1). En
las economias avanzadas, el ritmo de avance del producto se redujo, entre el dltimo
trimestre de 2021 y el primero de este afio, en Estados Unidos (pasando de un
+1,7 % a un -0,4 %), Reino Unido (de un +1,3 % a un +0,8 %), Japon (de un +0,9% a
un 0,2%) y el area del euro, excluida Irlanda (de un +0,5% a un +0,3 %)?. Esta
ralentizacién de la actividad se extendié también a algunas economias emergentes,
en particular a China, cuyo PIB crecié un +1,3% en el primer trimestre de 2022
(frente a un +1,5% en el trimestre precedente), lastrado por las medidas de
contencion de la pandemia y por la ralentizacion del sector inmobiliario. Por su
parte, en América Latina, el PIB del conjunto de la region se acelerod ligeramente,
con un crecimiento del +0,9 % en el trimestre (frente a un avance del +0,8 % en el
cuarto trimestre de 2021). Destacé el mayor dinamismo que mostré en comparacion
con los anteriores trimestres la actividad en Brasil (de un +0,7% a un +1%) v,
especialmente, en México (de un +0,2 % a un +1 %). De forma coherente con estos
desarrollos, el comercio mundial moderd su crecimiento en el primer trimestre del
ano, hasta el 0,8 %, avance muy inferior al 2,8 % registrado a finales de 2021.

En esta coyuntura, los efectos adversos de la guerra en Ucrania y la retirada
progresiva de los estimulos de las politicas econémicas han contribuido a una
revision a la baja de las previsiones de crecimiento (véase grafico 3.2). En los
meses del segundo trimestre transcurridos, el conflicto bélico en Ucrania y la
estrategia de COVID-cero en China han retrasado la resolucién de los cuellos de

2 Se excluye Irlanda porque el elevado crecimiento registrado en este pais en el primer trimestre condiciona la
evolucion del conjunto de la Unién Econdmica y Monetaria (UEM). Para mas detalles, véase la nota 3.
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Gréfico 3

RALENTIZACION DEL CRECIMIENTO GLOBAL Y REPUNTE DE LA INFLACION

El crecimiento global, que se vio lastrado a comienzos del afo por el repunte de la pandemia, ha continuado ralentizandose en los ultimos
meses como consecuencia, principalmente, de la guerra en Ucrania, que ha dado lugar a una intensificacion significativa del encarecimiento
de las materias primas y a un cierto empeoramiento de los cuellos de botella. Estos desarrollos han forzado una revision a la baja de las
previsiones de crecimiento y al alza de las de inflacion para 2022 y 2023.
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botella que han venido afectando a las cadenas globales de valor, y se ha producido
un aumento de los plazos de entrega en algunas economias. Ademas, en un contexto
de elevada volatilidad, los precios de las materias primas se han incrementado
notablemente tras el inicio de la invasién rusa de Ucrania, por la importancia de
ambos paises en el suministro de alimentos, metales y energia (véase grafico 3.3).
En este sentido, la subida de los precios de algunos productos agricolas, como el
trigo —que se ha encarecido en un 23,5 % desde el comienzo de la guerra—, y de
los fertilizantes amenaza con desencadenar una crisis de seguridad alimentaria que
afectaria especialmente a los paises de menor renta, donde el peso de los alimentos
en la cesta de consumo es mas elevado.

El encarecimiento de la energia y los alimentos, y la prolongaciéon de los
cuellos de botella han continuado impulsando la inflacion al alza (véase
grafico 3.4) y han provocado un incremento significativo de la inflacion prevista
en el promedio de 2022 y, en menor medida, de 2023 (véase grafico 3.5). En
particular, en abril, las tasas de la inflacion general en Estados Unidos y el Reino
Unido alcanzaron el 8,3 % y el 9 %, respectivamente, y las de la inflacién subyacente
se situaron en el 6,3 % y el 6,2 %, respectivamente. Asimismo, en mayo, en el area
del euro, la inflacidon general se elevd hasta el 8,1 %, si bien la tasa de inflacion
subyacente se situdé en un nivel mas contenido, del 3,8 %. Por su parte, entre las
economias emergentes, el repunte de la inflacion ha sido especialmente visible en
Europa del Este y América Latina.

En este entorno de elevada inflacidon, la mayoria de los bancos centrales
mundiales, tanto en las economias avanzadas como en las emergentes, han
proseguido con el endurecimiento del tono de su politica monetaria (véase
grafico 3.6). Asi, por ejemplo, durante la parte transcurrida del segundo trimestre, la
Reserva Federal estadounidense y el Banco de Inglaterra han aumentado sus tipos de
interés oficiales en 50 puntos basicos (pb) y 25 pb, respectivamente, y han comunicado
que comenzaran a reducir el tamafo de sus balances. En el caso de las economias
emergentes, la mayor parte de los bancos centrales han seguido incrementando sus
tipos de interés de referencia en respuesta al aumento de las presiones inflacionistas y
al riesgo de potenciales salidas de capital. Una excepcién notable ha sido el Banco
Popular de China, que ha recortado sus principales tipos de interés de referencia en
los ultimos meses con el objetivo de apoyar el crecimiento econémico.

En el ambito fiscal, en un contexto general de consolidacion —tras los
programas de apoyo desplegados para contrarrestar los efectos adversos de
la pandemia—, algunos Gobiernos han venido adoptando recientemente
diversas medidas para mitigar las consecuencias negativas de la guerra y del
aumento de los precios, que son especialmente severas para los colectivos
mas vulnerables. En este sentido, cabe destacar que el Gobierno chino ha
promovido un paquete fiscal, que incluye recortes impositivos e incrementos del
gasto en infraestructuras, para tratar de limitar la desaceleracion de su economia.
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Grafico 4
LA RECUPERACION ECONOMICA DEL AREA DEL EURO SE RALENTIZA EN LA PRIMERA MITAD DEL ANO (a)

A pesar del levantamiento de las restricciones asociadas a la pandemia, la recuperacion econémica del area del euro se esta ralentizando como
consecuencia de la guerra, que ha intensificado las disrupciones de oferta, incrementado la incertidumbre y erosionado la confianza de hogares y
empresas. Los aumentos de precios han alcanzado maximos histdricos y estan incidiendo negativamente en la renta disponible de los hogares.
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a El agregado de la Unién Econémica y Monetaria excluye Irlanda.

3.2 El area del euro

A pesar del levantamiento de las restricciones asociadas a la pandemia,

la recuperacion econdmica del area del euro se esta ralentizando como
consecuencia de la guerra, que ha intensificado las disrupciones de oferta,
incrementado la incertidumbre y erosionado la confianza de hogares

y empresas. Los aumentos de precios han alcanzado maximos histéricos y
estan incidiendo negativamente en la renta disponible de los hogares.

En este contexto, el ejercicio de previsiones de junio del Eurosistema revisa

a la baja las perspectivas de crecimiento para este afo y el siguiente, y al alza
las de inflacién

En el primer trimestre del ano, el PIB de la UEM, excluida Irlanda, aumenté un
0,3% en tasa intertrimestral, dos décimas menos que el trimestre anterior
(véanse gréficos 4.1 y 4.2)°. Este crecimiento moderado respondié, sobre todo, al

3 ElPIB de Irlanda ha mostrado un comportamiento muy voléatil en este periodo, con una contraccion del 6,2 % en el
cuarto trimestre de 2021, seguida de un crecimiento del 10,9 % en el primer trimestre de 2022, debido principalmente
al cambio en la contribucion del sector exterior. Por ello, el PIB de la UEM, incluida Irlanda, se habria acelerado en
este periodo en cuatro décimas, hasta aumentar un 0,6 % en los tres primeros meses de este ano.
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Cuadro 2
PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB Y DEL IAPC PARA LA UNION ECONOMICA Y MONETARIA (a)

2022 2023 2024
PIB IAPC PIB IAPC PIB IAPC

BCE (junio) 2,8 (-0,9) 6,8 (1,7) 2,1 (-0,7) 3,5(1,4) 2,1(0,5) 2,1(0,9)
Comisién Europea (mayo) 2,7 (-1,3) 6,1 (2,6) 2,3 (-0,4) 2,7 (1)

OCDE (diciembre de 2021) 4,3 (-0,3) 2,7 (0,8) 25(...) 1,8(...)

FMI (abril) 2,8 (-1,1) 5,3(2,3) 2,3(-0,2) 2,3(0,6)

Consensus Forecasts (mayo) 2,7 (-0,1) 6,8 (0,3) 2,2 (-0,1) 2,6 (0,2)

Survey of Professional Forecasters (junio) 2,9 (-1,3) 6,0 (3,0) 2,3 (-0,4) 2,4 (0,6) 1,8(0,1) 1,9 (0,0

FUENTES: Banco Central Europeo, Comision Europea, Consensus Forecasts, FMI'y OCDE.

a Entre paréntesis, variacion respecto a la prevision anterior, que corresponde a marzo para el BCE, febrero para la Comision Europea, septiembre

para la OCDE, enero para el FMI, abril para Consensus Forecasts y marzo para Survey of Professional Forecasters.

avance de la inversién y a la acumulacion de existencias, partidas que contrarrestaron

el retroceso del consumo privado, que se vio lastrado por las restricciones de comienzos

de afio asociadas al aumento de los contagios por la variante 6micron, la caida de la

renta disponible real de los hogares por el repunte de los precios, y el incremento de

la incertidumbre derivado de la invasion rusa de Ucrania. Por sectores, destaco la

ralentizacion delaactividad del sector manufacturero, muy afectado por laintensificacion

de los cuellos de botella de la oferta global como consecuencia del conflicto bélico
y de la aplicacion de las estrategias de «COVID cero» en China. Por el contrario, el
sector servicios continud recuperandose durante el trimestre, de forma especialmente

pronunciada en aquellas ramas de actividad con un mayor grado de interaccion social,

a medida que las restricciones relacionadas con la pandemia se relajaban —sobre

todo a partir de marzo—.

Los indicadores de actividad disponibles relativos al segundo trimestre,
principalmente de caracter cualitativo, sugieren que el crecimiento a corto

plazo continuara siendo modesto. En esta direccién apuntan, por ejemplo, el

escaso avance del PMI de producciéon manufacturera de mayo, el ligero retroceso

del PMI del sector servicios, y las caidas de la confianza que reflejan las encuestas

de la Comisién Europea y el indice de sentimiento econdmico (véase grafico 4.3).

En su ejercicio de proyecciones macroeconédmicas de junio (BMPE, por sus

siglas en inglés), el Eurosistema ha revisado a la baja las previsiones de

crecimiento del area del euro en 2022 y 2023, mientras que las perspectivas

para 2024 se han revisado al alza*. En concreto, el escenario central de este
ejercicio proyecta un crecimiento del PIB del 2,8 % en 2022, del 2,1 % en 2023 y del
2,1% en 2024, lo que supone —en comparacion con el ejercicio de marzo— una

4 Véase ECB staff macroeconomic projections for the euro area, junio de 2022.
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Gréfico 5
LA INFLACION EN EL AREA DEL EURO SE MANTIENE EN NIVELES MAXIMOS

La inflacion en el conjunto del area del euro se mantiene en niveles maximos. Reflejan de forma prominente los efectos directos del
encarecimiento de la energia, pero también los efectos indirectos sobre los precios del resto de los bienes y servicios de los mayores costes
energéticos, logisticos y de transporte consecuencia de la guerra en Ucrania y de los cuellos de botella de la produccion a escala global.
Ademas, ante el levantamiento generalizado de las medidas de contencion de la pandemia, la pujanza de la demanda ha dado lugar a una
mayor inflacion en los servicios de contacto estrecho. Las expectativas de inflacién a largo plazo muestran una trayectoria ascendente,
aunque la traslacion a los salarios es todavia limitada.
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a Promedio mensual de datos diarios.

revision a la baja de 0,9 puntos porcentuales (pp) y 0,7 pp en los dos primeros afios
del horizonte de proyeccidn, respectivamente, y al alza de 0,5 pp en 2024 (véase
cuadro 2). Estas proyecciones descansan en varios supuestos clave. En particular,
se contempla la prolongacion de las sanciones impuestas por la Unidon Europea a
Rusia durante todo el horizonte de proyeccién, una intensificacién temporal
—seguida de una resolucion gradual posterior— de los cuellos de botella en las
cadenas globales de produccion y distribucion, unos precios de la energia y de los
alimentos significativamente mas elevados que los considerados en el gjercicio de
marzo, y unas condiciones financieras mas estrictas. Ante la elevada incertidumbre
que caracteriza la coyuntura actual, el Eurosistema plantea también un escenario
adverso, que incorpora el impacto de una potencial escalada de la guerra en Ucrania.
Dicho escenario incluye la aprobacién de nuevas sanciones a Rusia por parte de los
paises occidentales, que implicarian la pérdida de acceso al gas ruso y la disrupcion
completa de su petréleo, asi como una exacerbacion de los problemas de suministros
y de la incertidumbre econdémica y financiera, y un aumento de los costes de
financiacion bancaria. En este escenario adverso, el PIB del area del euro creceria
un 1,3 % en 2022, se contraeria un 1,7 % en 2023, y volveria a crecer un 3 % en 2024.

La inflacion en el conjunto del area del euro permanece en niveles maximos.
En mayo, la tasa de variacion anual del indice general se elevé en 0,7 pp segun la
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estimacion preliminar, hasta alcanzar el 8,1 %, mientras que la inflacion subyacente
lo hizo en 0,3 pp, hasta el 3,8 % (véanse graficos 5.1 y 5.2). Este comportamiento de
la inflacion refleja de forma prominente los efectos directos del encarecimiento de la
energia, pero también los efectos indirectos sobre los precios del resto de los
bienes y servicios de los mayores costes energéticos, logisticos y de transporte
consecuencia de la guerra en Ucrania y de los cuellos de botella de la produccién a
escala global. Ademas, ante el levantamiento generalizado de las medidas de
contencion de la pandemia, la pujanza de la demanda ha dado lugar a una mayor
inflacién en los servicios de contacto estrecho. De cara al futuro, aunque por el
momento los incrementos salariales estan siendo limitados, en un contexto de
tensionamiento del mercado de trabajo y de aumento de expectativas de inflacién
por parte de los agentes econémicos (véase recuadro 2), la dinamica inflacionista
actual podria conducir a efectos de segunda ronda apreciables, lo que constituye
un elemento de riesgo para las sendas de inflacién y de crecimiento en el medio
plazo (véase grafico 5.3).

Tras las sorpresas que se han observado en la evolucion de los precios en los
ultimos meses y ante la mayor persistencia de los factores que subyacen al
episodio inflacionista actual, el Eurosistema ha revisado al alza sus
proyecciones de inflacion en todo el horizonte de prevision. En su escenario
central, el BMPE de junio anticipa que la tasa anual media de inflacion se elevara
hasta el 6,8 % en 2022, para luego descender hasta el 3,5% en 2023 y el 2,1 % en
2024, debido, principalmente, a la proyectada moderacion de los precios de la
energia. Estas cifras se situan, respectivamente, 1,7 pp, 1,4 pp y 0,2 pp por encima
de las previsiones publicadas por el BCE en marzo (véase cuadro 2). Por su parte, la
inflacion subyacente aumentaria en 2022 hasta alcanzar una tasa media anual del
3,3 % (0,7 pp mas que lo previsto en marzo), para luego descender hasta el 2,8 % en
2023 y el 2,3% en 2024 (1 pp y 0,4 pp por encima de la previsién anterior). En el
escenario adverso, asociado a un recrudecimiento del conflicto bélico, el Eurosistema
eleva la inflacion general hasta el 8 % en 2022 y el 6,4 % en 2023, y la reduce al final
del horizonte de proyeccién hasta el 1,9 %.

En su reunidn de politica monetaria de junio, el Consejo de Gobierno del BCE
anuncio el fin de las compras netas en el marco de su programa de compra de
activos (APP, por sus siglas en inglés) y modificé sus indicaciones sobre la
evolucion futura de los tipos de interés oficiales, incluyendo el anuncio de una
subida de dichos tipos en julio. El Consejo de Gobierno decidié poner fin a las
compras netas mensuales del APP el 1 de julio. Asimismo, comunicd su intencion
de aumentar los tipos de interés oficiales en 25 pb en la proxima reunién de julio y de
volverlos a subir en septiembre, y sefald que la calibracion de este nuevo incremento
estara condicionada a la evolucién de las perspectivas de inflacién a medio plazo,
por lo que podria ser adecuado un aumento superior a 25 pb si estas perspectivas
persisten o se deterioran. Finalmente, anuncio su intencién de continuar aumentando
de manera gradual, pero sostenida, los tipos de interés oficiales a partir de
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Gréfico 6
TENSIONAMIENTO DE LAS CONDICIONES FINANCIERAS DESDE PRINCIPIOS DE ANO EN UN CONTEXTO DE EXPECTATIVAS
DE NORMALIZACION DE LA POLITICA MONETARIA Y DE AUMENTO DE LAS PRIMAS DE RIESGO

El coste de emision de deuda corporativa ha aumentado de forma significativa desde principios de afo, mientras que los tipos de interés de
los préstamos bancarios —que permanecen en niveles reducidos— lo han hecho mas moderadamente. Se espera un endurecimiento de la
oferta de crédito en el segundo trimestre de 2022.
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FUENTES: Refinitiv Datastream y Banco Central Europeo.

a Los tipos de interés bancarios son tipos efectivos definicion restringida (TEDR), es decir, excluyen los gastos conexos, como las primas
por seguros de amortizacion y las comisiones. Asimismo, estos tipos son ciclo-tendencia, es decir, estan ajustados por estacionalidad
y componente irregular (alteraciones pequefias de la serie sin una pauta periddica ni tendencial reconocible).

b Indicador = porcentaje de entidades que han endurecido los criterios considerablemente x 1 + porcentaje de entidades que han
endurecido los criterios en cierta medida x 1/2 — porcentaje de entidades que han relajado los criterios en cierta medida x 1/2 —
porcentaje de entidades que han relajado los criterios considerablemente x 1.

=
DESCARGAR

septiembre, indicando que el ritmo de estas subidas dependera de los nuevos datos
y de la valoracion que el Consejo de Gobierno realice de la evolucion de la inflacidon
a medio plazo.

Las expectativas de normalizacion de la politica monetaria, asi como el
aumento de las primas de riesgo, han dado lugar a un cierto tensionamiento
de las condiciones financieras desde principios de ano. Asi, el coste de
financiacién de las empresas con valores de renta fija ha aumentado
significativamente, con un incremento acumulado de la rentabilidad media de los
bonos a largo plazo emitidos por las sociedades no financieras de 188 pb desde
finales de 2021 hasta mayo de 2022 (véase grafico 6.1). Ademas, el aumento de
los tipos de interés libres de riesgo habria empezado a transmitirse a todos los
segmentos de crédito bancario, si bien la velocidad de transmision estaria siendo
relativamente lenta y los costes de financiacién bancaria continuarian en niveles
histéricamente reducidos. Por otro lado, segun la Encuesta sobre Préstamos
Bancarios, los criterios de concesion de préstamos se habrian endurecido
ligeramente en el primer trimestre de 2022, excepto en los préstamos a hogares
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para consumo y otros fines, y, de cara al segundo trimestre de 2022, las entidades
anticiparian una contraccion adicional de la oferta de crédito en todos los segmentos
(véase grafico 6.2).

La financiacion captada por los hogares ha mostrado un mayor dinamismo
recientemente, mientras que la financiacion empresarial se ha desacelerado
levemente. En los ultimos meses, el ritmo de crecimiento del crédito a los hogares
se ha incrementado, impulsado por el mayor dinamismo de todos sus componentes.
Por su parte, la tasa de avance de la financiacidén captada por las empresas se ha
reducido como consecuencia de la pérdida de dinamismo de los préstamos
bancarios.

En respuesta al nuevo contexto macroeconédmico y geopolitico, la Comision
Europea ha decidido ampliar la clausula general de escape del Pacto
de Estabilidad y Crecimiento (PEC) y ha aprobado la iniciativa REPowerEU.
En 2021, el déficit publico en el area del euro se situd en el 5,1 % del PIB (2 pp por
debajo del registrado el afo anterior), mientras que la deuda publica se redujo hasta
el 97,4 % del PIB (1,8 pp por debajo del nivel registrado en 2020). Se espera que
estas ratios continien mejorando en 2022, a medida que se retiren las medidas
temporales adoptadas en respuesta al COVID-19 y la expansién econdmica tenga
su reflejo en los componentes del presupuesto mas sensibles al ciclo. En este
contexto, la Comision Europea (CE) ha decidido que la desactivacion de la clausula
general de escape del PEC no se producira al menos hasta 2023, de forma que las
politicas fiscales nacionales puedan responder a los retos de la crisis energética y
humanitaria, a la vez que transitar de forma suave desde un tono netamente
expansivo en el periodo 2020-2022 a uno neutral en 2023. Ademas, la CE ha
presentado el programa REPowerEU, que tiene por objetivo acelerar la transicion
climatica y la desconexidén de los combustibles fdsiles de Rusia mediante la
promocién de la eficiencia energética y las energias renovables (en particular,
la solar), asi como el incremento de la produccion propia y la importacion de
hidrégeno verde.
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Las condiciones de financiaciéon de la economia espanola se han endurecido
durante la parte transcurrida del segundo trimestre, como consecuencia,
principalmente, de las expectativas de una retirada de los estimulos
monetarios mas rapida de lo previsto

Las cotizaciones bursatiles han mostrado en Espafna un comportamiento
relativamente favorable durante el segundo trimestre, mientras que los costes de
emision de la deuda publica han continuado aumentando. Entre el 31 de marzoy la
fecha de cierre de este Informe, el IBEX-35 ha acumulado una revalorizacion del 4,6 %,
frente a la caida del 1,6 % que ha registrado el EURO STOXX 50. EI mejor desempefio
relativo del indice espanol frente al europeo estaria asociado al menor peso en el IBEX-35
de algunos de los sectores que han mostrado un comportamiento mas negativo
recientemente (como el tecnoldgico) y a la ponderacién mas elevada que presentan en
el indice espafol otros sectores que han experimentado una evolucion relativamente
mas favorable en los Ultimos meses (como el eléctrico). Por su parte, en el periodo
transcurrido del segundo trimestre, la rentabilidad del bono a diez afios emitido por el
Tesoro espafol ha aumentado en 103 puntos basicos (pb) y su diferencial frente al bono
aleman se ha ampliado 26 pb, incremento menor que el registrado en Italia o Portugal.

El coste de la emisidon de deuda corporativa a largo plazo se ha incrementado
con intensidad en los ultimos meses, si bien los costes medios de los nuevos
préstamos bancarios han permanecido en niveles histéricamente reducidos
(véase grafico 7.1). No obstante, dada la dinamica habitual en los mercados crediticios,
cabria esperar que el aumento reciente de los tipos de interés de referencia de los
mercados se acabara trasladando al coste de los préstamos bancarios concedidos
a las empresas y las familias. Por otra parte, de acuerdo con la Encuesta sobre
Préstamos Bancarios (EPB), los criterios de aprobacion de préstamos para las
sociedades no financieras se habrian endurecido moderadamente en los tres
primeros meses de 2022, y las entidades financieras preveian hace tres meses que
podrian ser aun mas restrictivos de forma generalizada en el segundo trimestre
(véase grafico 7.2), en un contexto de mayores riesgos percibidos y de menor
tolerancia a estos por parte de los intermediarios financieros.

En Espana, la actividad econdmica experimenté una desaceleracion
mas intensa de lo previsto en el primer trimestre del ano

Tras un avance del 2,2% en el cuarto trimestre de 2021, el PIB de la economia
espanola se expandié un 0,3 % en el primer trimestre de este ano. Esta tasa
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Gréfico 7

LAS CONDICIONES DE FINANCIACION DE LA ECONOMIA ESPANOLA PROSIGUIERON ENDURECIENDOSE
EN EL SEGUNDO TRIMESTRE DE 2022

Los costes medios de la financiacion bancaria de los hogares y de las empresas apenas han variado en los Ultimos meses. En cambio, el
tipo de interés medio de las emisiones de valores de renta fija a largo plazo de las empresas se ha incrementado significativamente. Las
entidades financieras participantes en la EPB preveian en la edicion de hace tres meses un endurecimiento generalizado de los criterios de
aprobacion de préstamos durante el segundo trimestre.
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FUENTES: Banco de Espafia y Refinitiv Datastream.

a Los tipos de interés bancarios son tipos efectivos definicion restringida (TEDR), es decir, excluyen los gastos conexos, como las primas
por seguros de amortizacion y las comisiones. Asimismo, estos tipos son ciclo-tendencia, es decir, estan ajustados por estacionalidad
y el componente irregular (alteraciones pequenas de la serie sin una pauta periddica ni tendencial reconocible).

b Indicador = porcentaje de entidades que han endurecido los criterios considerablemente x 1 + porcentaje de entidades que han
endurecido los criterios en cierta medida x 1/2 — porcentaje de entidades que han relajado los criterios en cierta medida x 1/2 — porcentaje
de entidades que han relajado los criterios considerablemente x 1.
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de crecimiento fue sensiblemente inferior a la prevista en el ejercicio de
proyecciones del Banco de Espafia de abril, del 0,9%° Esta notable
desaceleracion derivé del impacto de la variante dmicron del COVID-19 al inicio
del afio y, especialmente, de los efectos adversos sobre la actividad de la
invasion rusa de Ucrania y de la huelga de transportistas del mes de marzo. En
particular, estos ultimos desarrollos propiciaron un aumento acusado de los
niveles de incertidumbre y de los precios de las materias primas, que afectaron
negativamente a las decisiones de consumo de los hogares (véase grafico 8.1).
Como resultado de todo ello, en el primer trimestre de 2022 el PIB espafiol se
situd 3,4 puntos porcentuales (pp) por debajo de su nivel previo a la pandemia,
cota que ya se habia alcanzado en el conjunto del area del euro en el tramo final
de 2021 (véase grafico 8.2).

5 \éase “Proyecciones macroeconémicas para la economia espanola (2022-2024)”, recuadro 1, «Informe trimestral
de la economia espanola», Boletin Economico, 1/2022, Banco de Espana.
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Gréfico 8

LA ECONOMIA ESPANOLA CRECIO POR DEBAJO DE LO ESPERADO EN EL PRIMER TRIMESTRE, DEBIDO AL REPLIEGUE
DEL CONSUMO PRIVADO EN MARZO

El PIB crecio un 0,3 % en el primer trimestre de 2022, 1,9 pp por debajo de la cifra del trimestre previo, debido al fuerte descenso del
consumo privado, que acuso el impacto de la guerra en Ucrania y de la huelga de transportes. De este modo, el PIB espafiol aun se
mantiene 3,4 pp por debajo del nivel alcanzado a finales de 2019, en contraste con el conjunto de la UEM, que ya ha recuperado su nivel

prepandemia.

1 VARIACION DEL PIB Y DE SUS COMPONENTES EN EL CUARTO TRIMESTRE 2 EVOLUCION DEL PIB EN ESPANA Y EN LA UEM
DE 2021 Y EN EL PRIMER TRIMESTRE DE 2022. TASAS INTERTRIMESTRALES

8
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FUENTES: Eurostat e Instituto Nacional de Estadistica.
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Los indicadores de actividad mas recientes apuntan a que el ritmo
de crecimiento de la economia espanola en el segundo trimestre
podria haber aumentado

Las proyecciones del Banco de Espana, publicadas en el recuadro 1 de este
Informe®, contemplan un crecimiento del PIB del 0,4% en el segundo trimestre.
Esta prevision es coherente con la evolucién mas reciente de un amplio abanico de
indicadores. En particular, se percibe una cierta recuperacion de la confianza y, en un
contexto de menos restricciones asociadas a la pandemia, una mejoria de la actividad
especialmente acusada en aquellas ramas de los servicios que conllevan una mayor
interaccion social (véase grafico 9.1). Ademas, durante el mes de abril se observé una
intensa recuperacion de las ventas minoristas, que crecieron un 5,3 % tras la caida del
4,3% que sufrieron en marzo, cuando se vieron muy afectadas por la huelga de
transportes. Por su parte, los resultados cualitativos de la edicion mas reciente de la
Encuesta del Banco de Espafna sobre la Actividad Empresarial (EBAE) también apuntan
a unarecuperacion de la facturacion de las empresas espanolas en el segundo trimestre,
tras el leve descenso observado en los tres primeros meses del afio (véase gréafico 9.2)'.

6 \éase el recuadro 1, «Proyecciones macroeconémicas para la economia espanola (2022-2024)», de este Informe.

7 Paramas detalles, véase A. Fernandez y M. Izquierdo, «<Encuesta a las empresas espafnolas sobre la evolucion de
su actividad: segundo trimestre de 2022», Notas Econdmicas, Boletin Economico, 2/2022, Banco de Espana.
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Gréfico 9
SE PREVE UN CIERTO REPUNTE DEL RITMO DE CRECIMIENTO DEL PIB EN EL SEGUNDO TRIMESTRE

Se prevé un cierto repunte del crecimiento en el segundo trimestre del ano, apoyado por el dinamismo de los servicios —en especial, en
aquellas ramas mas favorecidas por el fin de las restricciones relacionadas con la pandemia—. La EBAE apuntaria a una recuperacion de la

facturacion empresarial durante el segundo trimestre.
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FUENTES: Comision Europea, IHS Markit y Banco de Espafia.

a Ultima observacién: mayo de 2022.

b indice construido asignando los siguientes valores a las respuestas cualitativas de las empresas: aumento significativo = 2; aumento

leve = 1; estabilidad = 0; descenso leve = —1; descenso significativo = -2.
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En la parte transcurrida del segundo trimestre, el empleo ha seguido

manteniendo un elevado dinamismo

En abril y mayo, la afiliaciéon a la Seguridad Social continué aumentando y se

redujo el nimero de trabajadores en expedientes de regulacion temporal de

empleo (ERTE). Aunque el incremento de la afiliacion en estos dos meses se
encontrd ligeramente por debajo del aumento observado en el empleo en estos

mismos meses en el promedio del periodo 2016-2019, ello habria permitido que la

afiliacion efectiva se situase en mayo un 3,4 % por encima de los niveles prepandemia
(una brecha 1,3 pp mayor que laregistrada en marzo) y que el nimero de trabajadores

en ERTE disminuyese hasta los 28.493 (71.550 menos que en marzo)

(véase

grafico 10.1). En linea con el patron de recuperacion de la actividad mencionado

anteriormente, el avance del empleo en estos ultimos meses ha sido muy heterogéneo

por ramas de actividad; destaca el elevado dinamismo observado en sectores,

como la hosteleria y las actividades artisticas y recreativas, particularmente

beneficiados por el fin de las restricciones sanitarias. El acusado repunte del empleo

en estas ramas ha permitido compensar la desaceleracién en el avance de la

afiliacion observada en el resto de los sectores, que ha sido especialmente intensa

en la construccion, las industrias extractivas y la agricultura (véase grafico 10.2).
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Gréfico 10

PROSIGUE LA MEJORIA DEL EMPLEO, AUNQUE DE FORMA HETEROGENEA POR SECTORES

En abril y mayo se mantuvo el dinamismo del empleo, con una tasa interanual del 5 % en mayo, dos décimas superior a la observada en
marzo. Por ramas, se produjo un comportamiento muy heterogéneo en el que destaco la recuperacion de la hosteleria, con una tasa
interanual del 24,1 % en mayo.

1 VARIACION DE LA AFILIACION TOTAL, ERTE Y AFILIACION EFECTIVA 2 TASA INTERANUAL DE AFILIADOS POR SECTORES
RESPECTO A FEBRERO DE 2020

FUENTE: Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones.
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El crecimiento del producto del segundo trimestre se apoyaria en el avance
del consumo y, en menor medida, de la inversion en vivienda

El consumo se estaria recuperando a lo largo del segundo trimestre, tras el
acusado retroceso experimentado en el tramo final del primer trimestre. En
esta direccién apuntan el notable avance del indice del comercio al por menor en
abril y la acusada recuperacion, entre marzo y mayo, tanto de las matriculaciones de
automoviles como de la actividad del sector servicios, de acuerdo con los PMI (véase
grafico 11.1). Por su parte, en sintonia con la debilidad del gasto a principios de afio
y con el mantenimiento de una importante bolsa de ahorro acumulada desde el
comienzo de la pandemia, el crédito a los hogares destinado al consumo continud
exhibiendo, hasta abril, un escaso vigor (véase grafico 11.2).

La inversion en vivienda habria mantenido un crecimiento relativamente
elevado en el segundo trimestre, en consonancia con la evolucién del indicador
de ejecucion de obra (véase grafico 12.1). Sin embargo, el encarecimiento de la
energiaydelos materiales de construccion, asicomolos problemas de abastecimiento,
habria limitado el avance de la actividad del sector, lo que se habria reflejado en una
cierta desaceleracion de los afiliados en esta rama. Por su parte, las compraventas
de vivienda y su financiacién contindan registrando volumenes muy superiores a los
observados antes de la pandemia (véanse graficos 11.2 y 12.2).
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Gréfico 11
EL CONSUMO DE LAS FAMILIAS RETOMO LA SENDA DE RECUPERACION A PARTIR DE ABRIL, TRAS EL ACUSADO
IMPACTO DE LA GUERRA EN UCRANIA Y LA HUELGA DE TRANSPORTES

Tras el impacto negativo de la guerra en Ucrania y de la huelga de transporte de finales de marzo, el consumo repunté en el segundo
trimestre. Asi lo reflejan la mejoria del comercio al por menor en abril y el aumento entre marzo y mayo tanto de las matriculaciones de
automoviles particulares como, de acuerdo con los PMI, de la actividad del sector servicios. El volumen de las nuevas operaciones de crédito
para consumo de los hogares ha mostrado atonia, en sintonia con la debilidad del gasto a principios de afo y con el mantenimiento de una
importante bolsa de ahorro acumulada desde el comienzo de la crisis sanitaria, mientras que el importe de los nuevos préstamos para
adquisicion de vivienda continda mostrando un notable dinamismo, con cifras histéricamente elevadas.
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FUENTES: Comision Europea, IHS Markit, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Esparia.

a El grafico recoge la variacion intermensual en el caso de las matriculaciones de automdviles y el comercio al por menor. Para el PMI
servicios y la confianza de los consumidores, recoge la diferencia, en puntos, de los niveles entre dos meses consecutivos.

b Las series de la financiacion bancaria incluyen la concedida tanto por las entidades de crédito como por los establecimientos financieros N
de crédito.

¢ Incluye las nuevas operaciones que son renegociaciones de créditos anteriores.
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La inversion empresarial podria reducir su ritmo de crecimiento en el segundo
trimestre, tras el elevado dinamismo experimentado al inicio del ano. Esta
evolucion tendria lugar en un contexto de deterioro de la confianza y de aumento de
la incertidumbre, asociado a la guerra en Ucrania, que habria redundado en un
menor vigor de la cartera de pedidos de la industria y en nuevos problemas de
suministro, que contintan presionando al alza sobre los precios de los insumos
(véase grafico 13.1). En este sentido, los resultados de la Ultima edicion de la EBAE
evidencian un impacto negativo de la guerra sobre las decisiones de inversion de las
empresas espanolas (véase grafico 13.2).

Se prevé un cierto deterioro de la aportacion de la demanda externa
al crecimiento en el segundo trimestre, en un contexto de ralentizacién
de las exportaciones

La persistencia de los cuellos de botella globales y la revision a la baja
de los mercados de exportacion apuntan a una ralentizacion del ritmo de
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Grafico 12
LA INVERSION EN VIVIENDA MANTENDRIA UN DINAMISMO ELEVADO EN EL SEGUNDO TRIMESTRE

Si bien la evolucion del indicador de ejecucion de obra apuntaria a un dinamismo elevado de la inversion en vivienda en el segundo trimestre,
las dificultades de suministro de materiales y su encarecimiento podrian lastrar su evolucion en los proximos trimestres. Por su parte, las
compraventas de vivienda y su financiacion siguen registrando niveles muy por encima de los contabilizados antes de la pandemia.

1 EJECUCION DE VISADOS DE OBRA NUEVA E INVERSION EN VIVIENDA 2 COMPRAVENTAS ESCRITURADAS DE VIVIENDA (b)
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FUENTES: Banco de Espafa, Centro de Informacién Estadistica del Notariado, Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Inclusion,
Seguridad Social y Migraciones, y Ministerio de Transportes, Movilidad y Agenda Urbana.

a Serie ajustada de efectos estacionales y de calendario.
b El ultimo dato disponible de compraventas es de marzo de 2022. Series ajustadas de efectos estacionales y calendario.
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Grafico 13
LA INVERSION EMPRESARIAL PODRIA MOSTRAR UNA EVOLUCION MAS SUAVE EN EL SEGUNDO TRIMESTRE,
FRENTE AL ELEVADO DINAMISMO DEL TRIMESTRE ANTERIOR

La informacion cualitativa disponible muestra un deterioro de la confianza y de la cartera de pedidos de la industria en el segundo trimestre.
Asimismo, los plazos de entrega se mantienen en niveles elevados y persisten las presiones alcistas sobre los precios. La incertidumbre
asociada a la guerra en Ucrania podria agravar estas tendencias, lastrando el crecimiento de la inversion empresarial a corto plazo. De
hecho, los resultados de la ultima edicion de la EBAE muestran que el 36 % de las empresas declararon un impacto negativo o muy negativo
de la guerra sobre sus decisiones de inversion.
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FUENTES: Comision Europea, IHS Markit y Banco de Espana (EBAE). &
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Gréfico 14
LOS INTERCAMBIOS EXTERIORES DE BIENES ACUSAN LAS TENSIONES EN EL COMERCIO MUNDIAL,
MIENTRAS QUE CONTINUA LA NORMALIZACION GRADUAL DEL TURISMO EXTRANJERO

Los cuellos de botella y la ralentizacién de los mercados exteriores estan condicionando negativamente las transacciones de bienes,
mientras que los indicadores mas recientes muestran una evolucion favorable del turismo extranjero, favorecido por la eliminacion de

restricciones a la movilidad internacional.

1 INDICES DE GESTORES DE COMPRAS 2 EVOLUCION DEL TRAFICO AEREO EN LOS AEROPUERTOS ESPANOLES

Tasas de variacion sobre las mismas semanas de 2019; media mévil de siete dias

> 50, crecimiento %

70

PMI: NUEVOS PEDIDOS DE EXPORTACIONES EN LAS MANUFACTURAS
PMI: NUEVOS PEDIDOS DE EXPORTACIONES EN LOS SERVICIOS

PMI: VOLUMEN DE ADQUISICIONES DE ESPANA (MANUFACTURAS)

= === PMI: PEDIDOS PENDIENTES (MANUFACTURAS)

PMI: PLAZOS DE ENTREGA (INVERSA) (MANUFACTURAS)

FUENTES: IHS Markit y Eurocontrol.

=
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crecimiento de las transacciones comerciales con el exterior. En efecto, tras
el sensible deterioro que experimentaron en marzo, los indicadores de comercio
exterior basados en las opiniones de los gestores de compras (PMI) serian

coherentes, en abril y mayo, con una recuperacion relativamente moderada de
las transacciones comerciales de bienes, en un contexto en el que la politica
de «COVID cero» de China y la guerra en Ucrania condicionan la demanda exterior

y la resolucion de los problemas en las cadenas globales de suministros (véase

grafico 14.1).

La recuperacion del turismo extranjero ha continuado en la parte transcurrida
del segundo trimestre, apoyada en la relajacion de las restricciones a la
movilidadinternacional. Las Ultimas cifras disponibles en cuanto al comportamiento

de los flujos turisticos internacionales y a la evolucién del trafico aéreo en Espafa
sugieren que, en estos ambitos, el impacto de la guerra en Ucrania habria sido
limitado y transitorio, de manera que proseguiria el proceso de normalizacion de la

actividad tras la pandemia (véase grafico 14.2). De mantenerse, estos desarrollos
apuntarian a una temporada de verano relativamente dinamica, si bien su vigor
podria verse limitado, en cierta medida, por el encarecimiento de los costes de

transporte y por la pérdida de poder adquisitivo de los hogares como consecuencia

del repunte de la inflacion.
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Grafico 15

SE ACELERA LA REDUCCION DEL DEFICIT DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS, IMPULSADO POR EL DINAMISMO

DE LOS INGRESOS

En los tres primeros meses de 2022, el saldo de las AAPP, acumulado de 12 meses y excluidas las CCLL, mejoré en 1,5 pp con respecto al
cierre del ano pasado, y se situd en un 5,7 % del PIB. Dicha evolucion es el resultado de una desaceleracion de los gastos y de un avance

de los ingresos que continua siendo muy intenso.

1 SALDO DE LAS AAPP (a) 2 INGRESOS Y GASTOS DE LAS AAPP (b)
Acumulado de 12 meses Acumulado de 12 meses
% del PIB % interanual
-------------------------------------------------------------------------- 20 -

-14 1 1 L 1 1 -10 1 1 ! !
ene-20 jul-20 ene-21 jul-21 ene-22 jul-22 ene-20 jul-20 ene-21 jul-21 ene-22
o TOTAL AAPP = AAPP, SIN CCLL INGRESOS GASTOS
PROGRAMA ESTABILIDAD 2022-2025 - PREVISION BANCO DE ESPANA (c)

FUENTES: Banco de Espafia, Intervencion General de la Administracion del Estado y Actualizacion del Programa de Estabilidad
2022-2025 (abril de 2022).

a La Intervencion General de la Administracion del Estado solo proporciona informacion del conjunto de las AAPP con frecuencia trimestral.
Mensualmente, publica datos del total, excluidas las CCLL.

b Correspondientes al agregado de AAPP, que excluye las CCLL vy las transferencias entre AAPP. Datos ajustados distribuyendo en el
conjunto del afo los gastos e ingresos atipicos que se producen en cada mes.

¢ Proyecciones macroecondémicas de la economia espafola de junio de 2022.
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En los primeros meses del afo se ha acelerado la correccion del déficit

de las AAPP

Los ultimos datos de Contabilidad Nacional publicados muestran una
correccion adicional del déficit de las Administraciones Publicas (AAPP)

(véase grafico 15.1). En marzo, en términos acumulados de 12 meses, el saldo de las
AAPP, excluidas las Corporaciones Locales (CCLL), se situd en el -5,7 % del PIB,
1,5 pp por encima del dato de diciembre. A esta evolucién contribuyd, por un lado, el

mantenimiento de un elevado dinamismo de los ingresos publicos, como evidencia
el hecho de que los impuestos recaudados mostraran un incremento interanual del
17,1 % en los tres primeros meses del afio®. Por otro lado, en este periodo el gasto

publico presentd una cierta contencion en términos interanuales, favorecida, en
parte, por la comparacién con los primeros meses de 2021, en los que los gastos

asociados al COVID-19 todavia eran significativos (véase grafico 15.2).

En el periodo transcurrido del segundo trimestre no se han introducido nuevas
medidas con impacto significativo en las cuentas publicas, si bien se ha

8 En términos de Contabilidad Nacional y excluyendo CCLL.
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Gréfico 16

LA INFLACION HA SEGUIDO AUMENTANDO EN LOS ULTIMOS MESES

La inflacion general ha seguido aumentando en Espafa en los Ultimos meses —de forma algo mas intensa que en el conjunto de la UEM—,
impulsada por el componente energético, pero también por la aceleracion de los precios alimenticios y por el incremento de la inflacion
subyacente. El mayor encarecimiento de los productos energéticos en nuestro pais revirtio en abril, influido por el descenso del precio de la
electricidad y por el impacto de las medidas en respuesta a las consecuencias economicas de la guerra en Ucrania.

1 INFLACION EN ESPANA: EVOLUCION Y CONTRIBUCIONES 2 CONTRIBUCIONES AL DIFERENCIAL DE INFLACION ENTRE ESPANA

% interanual y pp

Y LA UEM
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Eurostat y Banco de Espafa.
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anunciado que algunas de las medidas de apoyo desplegadas en abril para
contrarrestar los efectos adversos de la guerra en Ucrania se prolongaran
hasta finales de septiembre®. Por otra parte, la Actualizacion del Programa de
Estabilidad 2022-2025, publicada el pasado 29 de abril, mantiene la previsién de un
déficit de las AAPP del 5% del PIB en 2022 y contempla una reduccion gradual
de este de hasta el 2,9% del PIB en 2025. Esta disminucién del déficit vendria
explicada, fundamentalmente, por el crecimiento previsto de la actividad. Por su
parte, la Comision Europea ha prolongado a 2023 la clausula de escape del Pacto
de Estabilidad y Crecimiento.

La senda de aceleracion de los precios se ha prolongado en los ultimos
meses, impulsada por el componente energético, pero también por el coste
de los alimentos y la inflacién subyacente

En mayo, la tasa interanual del indicador adelantado del indice armonizado de
precios de consumo (IAPC) aumenté hasta el 8,5 % (véase grafico 16.1). Segun
el Instituto Nacional de Estadistica, esta evolucion se explicaria principalmente por

9 Véase Real Decreto-ley 6/2022, de 29 de marzo. Las medidas aprobadas incluian una bonificacién por litro de
combustible repostado, reducciones en la imposicion sobre la energia, el aumento del ingreso minimo vital, la
extension del bono social eléctrico y un limite al aumento de los alquileres. Todo ello durante el periodo de abril a
junio.
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el incremento de los precios de los carburantes y de los alimentos y las bebidas no
alcohdlicas con respecto a mayo de 2021, en un contexto en el que, no obstante, se
observo una reduccion de los precios de la electricidad. En parte, esta evolucion
estaria influida por la introduccién de diversas medidas recogidas en el Real
Decreto-ley 6/2022, de 29 de marzo, en el marco del Plan Nacional de respuesta a
las consecuencias econdmicas y sociales de la guerra en Ucrania.

La inflacion subyacente, que excluye energia y alimentos, ha aumentado en
los ultimos meses, principalmente debido al incremento de los precios de los
servicios. En particular, la inflacién subyacente alcanzo el 3,4 % interanual en abril,
frente al promedio del 2,6 % del primer trimestre. Por una parte, este repunte
respondio a la aceleracion de los precios de algunas partidas de bienes industriales
no energéticos afectadas por los cuellos de botella a escala global —como vehiculos,
mobiliario y enseres, y productos para el mantenimiento y la reparacion de la
vivienda—. Por otra parte, en los ultimos meses se ha intensificado la aceleracién en
los precios de los servicios relacionados con el turismo y la hosteleria, desarrollo
que podria reflejar una cierta traslacion del encarecimiento de la energia y de los
alimentos.

Aunque en la Union Econémica y Monetaria (UEM) la tasa de inflacion alcanzoé
un maximo histdérico en mayo, del 8,1%, Espana mantiene un diferencial
positivo de inflacidn con respecto a la eurozona (véase grafico 16.2). Esta brecha
se debe, en gran medida, al mayor encarecimiento relativo de los precios energéticos
y de los alimentos en nuestro pais'®. En cambio, la inflacion subyacente ha
evolucionado de forma muy similar en Espafa y en el conjunto de la UEM en los
ultimos meses.

En este contexto, las perspectivas sobre la evoluciéon futura de los precios
estan sometidas a una enorme incertidumbre''. Si bien cabe esperar tasas de
inflacion elevadas en los proximos meses —dada una traslacion parcial del
encarecimiento de los insumos a los precios finales de los bienes y servicios de
consumo—, las cotizaciones en los mercados de futuros de las materias primas y
las medidas aprobadas por el Gobierno recientemente'? —entre las que se encuentra
un tope al coste del gas que se utiliza para la generacién de la electricidad—"
apuntarian a una moderacion de las presiones inflacionistas actuales a partir de la
segunda mitad del afilo. No obstante, estas perspectivas se encuentran sometidas
a considerables riesgos al alza, debido, fundamentalmente, a las potenciales

10 En Espafa, la contribucion de los precios energéticos ha sido mayor porque estos bienes tienen un peso mas
elevado en nuestra cesta de consumo y, ademas, porque los precios minoristas de la electricidad reaccionan a
las variaciones de los precios mayoristas en mayor medida en nuestro pais que en el promedio del area del euro.

11 Véase el recuadro 1, «Proyecciones macroecondmicas para la economia espanola (2021-2024)», de este Informe.

12 Véase Real Decreto-ley 10/2022, de 13 de mayo.

13 Véase el recuadro 4, «El impacto sobre la inflacion del mecanismo de limitacion del precio del gas en el mercado
ibérico», de este Informe.
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consecuencias adversas de la guerray de las sanciones a Rusia sobre los mercados
de materias primas, y a la posible materializacién de efectos indirectos y de segunda
vuelta significativos sobre la inflacién'. En este sentido, cabe resefiar que, con
datos hasta abiril, los convenios colectivos firmados en nuestro pais solo recogen un
aumento moderado del incremento salarial pactado para 2022 —hasta el 2,4 %,
frente al 1,5% pactado para 2021—, si bien se aprecia un cierto repunte en la
incidencia de las clausulas de salvaguarda salarial —presentes en casi el 27 % de
los convenios, frente al 15,7 % de 2021—.

Fecha de cierre: 6.6.2022.
Fecha de publicacion: 10.6.2022.

14 Una parte de estos efectos depende de la traslacion de costes a precios a través de margenes empresariales,
cuestion que se discute en el recuadro 3, «Evolucion reciente de los margenes empresariales en Espana», de
este Informe.
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Relacion cronolégica de los Articulos Analiticos correspondientes a este Boletin
Econdémico.

CONSECUENCIAS ECONOMICAS DE UN HIPOTETICO CIERRE COMERCIAL
ENTRE RUSIA Y LA UNION EUROPEA

Javier Quintana

Publicado el 31 de mayo de 2022

Una hipotética interrupcion de las importaciones de materias primas energéticas
procedentes de Rusia podria tener un impacto significativo sobre la economia
espafola. La dificultad para sustituir dichos productos a corto plazo supondria una
reduccion en la oferta de energia y un agravamiento del actual episodio inflacionista,
lo que implicaria, por ambas vias, un lastre para la actividad econémica. En cualquier
caso, dado que la dependencia con respecto de la energia rusa es menor en Espafna
que en el resto de las economias europeas, los efectos sobre nuestra economia
serian notablemente mas reducidos. Por ultimo, el impacto se ve amplificado como
consecuencia de la propagacion de la perturbacion a través de las cadenas globales
de produccidén, que es particularmente pronunciado en determinados sectores de
actividad. La interrupcion de exportaciones o de las importaciones del resto de los
bienes también tendria un impacto negativo sobre las economias europeas, aunque
su efecto seria mas limitado que en el caso de las materias primas energéticas.

LA RESPUESTA DE LA INVERSION PRIVADA A UN INCREMENTO
DE LA INVERSION PUBLICA

Mario Alloza, Danilo Leiva-Ledn y Alberto Urtasun

Publicado el 25 de mayo de 2022

Desde la crisis de 2008, el peso de la inversion publica en el PIB ha disminuido
significativamente tanto en Espafia como en otros paises del area del euro. Esta
tendencia se ha detenido recientemente, debido a que, como respuesta a la crisis
sanitaria, se ha impulsado este componente del gasto. Dicho componente se vera
potenciado en nuestro pais, ademas, por los fondos europeos recibidos en el marco
del plan Next Generation EU (NGEU). El efecto de la inversion publica sobre la actividad
econdmica dependera, entre otros factores, de su efecto sobre la inversion privada,
Cuyo signo es, a priori, ambiguo. En este articulo se analiza la relacion en el corto plazo
entre inversion publica e inversion privada, para lo que se emplea la metodologia de
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vectores autorregresivos estructurales (SVAR, por sus siglas en inglés). Los resultados
sugieren que, en término medio, incrementos en la inversion publica en Espana tienden
a generar un efecto positivo sobre la inversion privada. En particular, un incremento de
un 1% en la inversion publica estaria asociado a un incremento de la misma magnitud
en la inversion privada en el corto plazo. Este resultado resaltaria el peso que puede
tener el NGEU en la evolucion econémica en los proximos afos.

EL EFECTO DE LOS PLANES DE PENSIONES DE EMPRESA
SOBRE EL AHORRO PRIVADO DE LOS HOGARES

Marina Gémez-Garcia y Ernesto Villanueva

Publicado el 5 de mayo de 2022

Los planes de pensiones de empresa tienen un incentivo fiscal que puede, bien
contribuir a que los participes aumenten su ahorro total, o bien, por el contrario,
desplazar un ahorro que se habria materializado en otros vehiculos financieros en
ausencia de dicho incentivo. Este trabajo utiliza datos de la Encuesta Financiera de
las Familias para aproximar el ahorro adicional generado por este tipo de planes.
Para ello, se compara la situacion financiera de los participes en planes de pensiones
de empresa con la de un grupo de trabajadores que, sin disponer de dichos planes,
tenian edades, niveles de cualificacion y puestos de trabajo similares. Una vez se
construye este grupo comparable, se observa que, en promedio, cada euro ahorrado
en planes de pensiones de empresa aumentd el ahorro privado en torno a
66 céntimos. Esta es la ratio entre la diferencia en riqueza neta media de los
participes y la del grupo comparable (13.600 euros) y la cantidad media acumulada
en planes de pensiones (20.600 euros). Una vez se ajusta por el hecho de que las
contribuciones estan exentas de tributacioén, el ahorro adicional generado representa
en torno a 31 céntimos por cada euro contribuido, obtenido como la ratio entre los
6.500 euros de diferencia en riqueza ajustada por el subsidio fiscal entre ambos
grupos y la cuantia media acumulada en planes de pensiones de empresa.

EL EFECTO DE LAS TLTRO Ill EN EL BALANCE DE LAS ENTIDADES

DE CREDITO ESPANOLAS

M.? Carmen Castillo Lozoya, Enrique Esteban Garcia-Escudero y M. Luisa Pérez Ortiz
Publicado el 27 de abril de 2022

El estallido de la crisis del COVID-19 motivé que el Consejo de Gobierno del Banco
Central Europeo modificase las condiciones de las operaciones de financiacion a
plazo mas largo con objetivo especifico Il (TLTRO lll, por sus siglas en inglés) con
el objetivo de facilitar el flujo del crédito bancario a la economia real. Las nuevas
condiciones favorecieron una participacion sin precedentes, por parte de las
entidades de crédito, en las operaciones de financiacion del Eurosistema. En el
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caso de Espafa, todas las entidades participantes cumplieron con el objetivo de
concesion de crédito elegible (es decir, a empresas y hogares, excepto para compra
de vivienda) establecido para el periodo comprendido entre marzo de 2020 y marzo de
2021. Con el fin de conocer el impacto que ha tenido el gran volumen de liquidez
inyectado a través de las TLTRO Il en los balances de estas entidades, en este
articulo se han identificado cuatro estrategias (concesion de crédito, mantenimiento
de reservas en el Banco de Espafia, adquisicion de deuda publica y sustitucién de
financiacion de mercado) que las entidades podrian poner en practica tras solicitar
fondos a través de las TLTRO lll. Tras el andlisis realizado se concluye que existe una
relacion significativa entre la participacion en las TLTRO Ill y las estrategias de
concesioén de crédito elegible y mantenimiento de reservas.

EL COMPORTAMIENTO DE LA INVERSION EN EQUIPO

DURANTE LA PANDEMIA: EL PAPEL DE SU COMPOSICION SECTORIAL
Matias Pacce

Publicado el 19 de abril de 2022

La crisis del COVID-19 ha tenido un impacto muy heterogéneo entre las distintas
ramas productivas de la economia. Las menos afectadas han sido las que requieren
menor contacto interpersonal y son menos intensivas en empleo, como la industria.
Este hecho habria sido determinante para explicar el dinamismo observado en la
inversion en bienes de equipo durante la actual crisis, ya que las ramas con mayor peso
relativo en la inversidn son las que, en general, han mostrado una mayor resiliencia.
Ademas, el impulso hacia la digitalizacion y el comercio electrénico, dados los
requerimientos de inversion en equipo asociados a su implementacién, habrian
ayudado a amortiguar la caida de este agregado en la actual crisis. Por otro lado, a
diferencia de recesiones anteriores, las condiciones de financiacion relativamente
favorables habrian contribuido a que este factor no haya supuesto una limitacién
adicional para afrontar los proyectos de inversion planeados. Por ultimo, también
las Administraciones Publicas habrian desempefiado un papel relevante en el
sostenimiento de la inversion en bienes de equipo en esta crisis. Por un lado, por
el esfuerzo en digitalizacion que han realizado para continuar prestando servicios en
un contexto de restricciones a la movilidad y, por otro, por la adquisicion de equipo
para hacer frente a la emergencia sanitaria.

ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS EN ESPANA: ABRIL DE 2022
Alvaro Menéndez Pujadas y Maristela Mulino
Publicado el 12 de abril de 2022

De acuerdo con la Encuesta sobre Préstamos Bancarios, durante el primer trimestre
de 2022 los criterios de concesion de préstamos a las empresas se endurecieron,
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tanto en Espafia como en el conjunto del area del euro, en un contexto de mayor
preocupacion por los riesgos asociados al impacto tanto de la crisis energética
como, mas recientemente, de la guerra en Ucrania. En Espafa no hubo cambios
significativos de los criterios de concesién en los dos segmentos de financiacion a
los hogares. Las peticiones de préstamos habrian seguido aumentado
moderadamente en las dos areas, de forma casi generalizada por segmentos. Para
el segundo trimestre, tanto en Espafia como en la eurozona se anticipa una
contraccion de la oferta, que seria de mayor intensidad en la financiacién a las
empresas, en un contexto de mayor incertidumbre asociada a los efectos de la
guerra en Ucrania. Por ultimo, en cuanto a las medidas no convencionales de politica
monetaria del Banco Central Europeo, las entidades financieras prevén que los
efectos favorables sobre su situacion financiera y su politica crediticia se vayan
reduciendo en los préximos meses, revirtiendo su signo en algunos casos, en un
contexto de progresiva normalizacién de la politica monetaria.
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Relacion cronoldgica de las Notas Econdmicas correspondientes a este Boletin
Economico.

ENCUESTA A LAS EMPRESAS ESPANOLAS SOBRE LA EVOLUCION
DE SU ACTIVIDAD: SEGUNDO TRIMESTRE DE 2022

Alejandro Fernandez y Mario Izquierdo

Publicada el 10 de junio de 2022

En el segundo trimestre de 2022, las empresas espafnolas perciben una evolucion mas
dinamica de su facturacion, tras el descenso de los tres primeros meses del ano,
aungue esta recuperacion se queda por debajo de las expectativas formuladas hace
tres meses. La reactivacion esta concentrada en ramas de servicios, como la hosteleria
y el transporte, beneficiadas por el fin de las restricciones asociadas a la pandemia. En
cuanto a los precios y costes, las sociedades encuestadas siguen observando
encarecimientos adicionales de sus consumos intermedios, aunque algo inferiores a
los del trimestre anterior. Esta incipiente moderacion se esta registrando también en los
precios de venta. Finalmente, un gran nimero de empresas indican que el aumento del
coste de sus productos intermedios, fundamentalmente energéticos, es el principal
canal por el que su actividad se esta viendo afectada por la invasion rusa de Ucrania.

LA EVOLUCION DEL EMPLEO Y DEL PARO EN EL PRIMER TRIMESTRE
DE 2022, SEGUN LA ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA

Isabel Soler y Mario Izquierdo

Publicada el 28 de abril de 2022

Segun la Encuesta de Poblacion Activa, el empleo mantuvo un elevado dinamismo
en el primer trimestre del afo, con un aumento interanual del 4,6 %, tras el 4,3 % del
cuarto trimestre de 2021. En términos trimestrales desestacionalizados, el empleo
avanzo un 1,1 %, una décima menos que en el trimestre pasado. Por ramas de
actividad, en términos interanuales, el empleo se acelerd en la construccion y las
ramas de servicios, mientras que mostré una moderacioén en la agricultura y la
industria. La poblaciéon activa repunté en los tres primeros meses del afo, con un
incremento interanual del 1,7 %, lo que dio lugar a un aumento de la tasa de actividad
de hasta el 58,5 %. Este repunte de la poblacion activa moderd el ritmo de descenso
interanual del desempleo, y la tasa de paro se situd en el 13,6 % de la poblacion
activa, 2,3 pp por debajo de la de hace un afno.
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SITUACION MACROFINANCIERA DE TURQUIA
Paula Sanchez Pastor
Publicada el 25 de abril de 2022

La evolucién de la economia turca en la segunda mitad de 2021 y principios de 2022
ha estado muy influida por el desarrollo de la pandemia de COVID-19 y la aplicacion
de un marco de politica econdmica que tiene por objetivo facilitar el ajuste de su
posicion exterior a través de un tipo de cambio mas débil. Mas recientemente,
Turquia también se ha visto afectada por la invasién de Ucrania por parte de la
Federacion Rusa, debido a las exposiciones a esos paises y su fuerte dependencia
energética. Una politica monetaria extraordinariamente laxa ha apoyado el
mantenimiento de un fuerte dinamismo de la economia, pero también ha exacerbado
algunos de sus principales desequilibrios preexistentes, lo que ha dado lugar a una
fuerte depreciacion del tipo de cambio y a una tasa de inflacion muy alta. Todo ello
en un contexto de cuantiosas necesidades de financiacion exterior, elevado
endeudamiento en moneda extranjera de las empresas no financieras y cada vez
mas del sector publico, unas reservas internacionales de divisas reducidas y una
alta dolarizacion de los depdsitos bancarios, que se ha tratado de revertir con la
introduccion de una estrategia que busca aumentar el peso de la lira turca en
la economia. La posicion del sector bancario sigue siendo relativamente sélida y la
ratio de préstamos de dudoso cobro ha disminuido, si bien algunos de sus
indicadores han empeorado ligeramente, como las ratios de solvencia.
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El Banco de Espafia publica distintos tipos de documentos que proporcionan informacién sobre
su actividad (informes econdmicos, informacién estadistica, trabajos de investigacion, etc.),
que pueden ser consultados en el Repositorio Institucional, en https://repositorio.bde.es/.

La mayor parte de estos documentos estan disponibles en formato PDF y se pueden descargar
gratuitamente en el sitio web del Banco de Espana, en https://www.bde.es/bde/es/secciones/
informes/.

Se permite la reproduccién para fines docentes o sin animo de lucro,
siempre que se cite la fuente.

© Banco de Espafia, Madrid, 2022
ISSN: 1579 - 8623 (edicion electrénica)

BOLETIN ECONOMICO 2/2022 PUBLICACIONES DEL BANCO DE ESPANA


https://repositorio.bde.es/
https://www.bde.es/bde/es/secciones/informes/
https://www.bde.es/bde/es/secciones/informes/

AAPP
AIAF
ANFAC

BCE
BCN
BE
BOE
BPI
CBE
CCAA
CCLL
CE
CECA
CEM
CFEE
CNAE
CNE
CNMV
DEG
DGSFP
DGT
DGTPF
EC
EFC
Eonia

EPA
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FSE
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ICO

Administraciones Publicas

Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros
Asociacion Nacional de Fabricantes de Automoviles y
Camiones

Banco Central Europeo
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Comisién Nacional del Mercado de Valores

Derechos Especiales de Giro

Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones
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Direccion General del Tesoro y Politica Financiera
Entidades de crédito

Establecimientos financieros de crédito

Indice medio del tipo de interés del euro a un dia
(Euro Overnight Index Average)

Encuesta de Poblacién Activa

Tipo de interés de oferta de los depdsitos interbancarios
en euros (Euro Interbank Offered Rate)
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SIGLAS DE PAISES Y MONEDAS
De acuerdo con la practica de la UE, los paises estan ordenados segun
el orden alfabético de los idiomas nacionales.

BE
BG
cz
DK
DE
EE
IE

GR
ES
FR
HR
T

cY
v

Bélgica EUR (euro)

Bulgaria BGN (leva bulgara)
Republica Checa CZK (corona checa)
Dinamarca DKK (corona danesa)
Alemania EUR (euro)

Estonia EUR (euro)

Irlanda EUR (euro)

Grecia EUR (euro)

Espafia EUR (euro)

Francia EUR (euro)

Croacia HRK (kuna croata)
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Chipre EUR (euro)

Letonia EUR (euro)

Lituania EUR (euro)
Luxemburgo EUR (euro)

Hungria HUF (forinto hungaro)
Malta EUR (euro)

Paises Bajos EUR (euro)

Austria EUR (euro)

Polonia PLN (esloti polaco)
Portugal EUR (euro)

Rumania RON (nuevo leu rumano)
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Estados Unidos
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USD (ddlar estadounidense)

IFM Instituciones Financieras Monetarias

IGAE Intervencién General de la Administracion del Estado

Ic Instituciones de Inversion Colectiva

INE Instituto Nacional de Estadistica

INVERCO Asociacion de Instituciones de Inversion Colectiva
y Fondos de Pensiones

IPC Indice de Precios de Consumo

IPI Indice de Produccion Industrial

IPRI Indice de Precios Industriales

IPSEBENE Indice de Precios de Servicios y de Bienes Elaborados
No Energéticos

ISFLSH Instituciones Sin Fines de Lucro al Servicio de los Hogares

IVA Impuesto sobre el Valor Afiadido

NEDD Normas Especiales de Distribucion de Datos del FMI

OBS Obra Benéfico-Social

OCDE Organizacion de Cooperacién y Desarrollo Econémicos

OIFM Otras Instituciones Financieras Monetarias

OM Orden Ministerial

OOAA Organismos Auténomos

OOAAPP Otras Administraciones Publicas

OPEP Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo

OSR Otros Sectores Residentes

PDE Protocolo de Déficit Excesivo

PEC Pacto de Estabilidad y Crecimiento

PIB Producto Interior Bruto

PIBpm Producto Interior Bruto a precios de mercado

PNB Producto Nacional Bruto

RD Real Decreto

RM Resto del Mundo

Sareb Sociedad de Gestion de Activos Procedentes de la
Reestructuracion Bancaria

SCLV Sistema de Compensacion y Liquidacion de Valores

SEC Sistema Europeo de Cuentas

SEPE Servicio Publico de Empleo Estatal

SME Sistema Monetario Europeo

TAE Tasa Anual Equivalente

TEDR Tipo Efectivo Definicion Restringida

UE Unién Europea

UE-15 Paises componentes de la Unién Europea a 30.4.2004

UE-25 Paises componentes de la Unién Europea desde 1.5.2004

UE-27 Paises componentes de la Unién Europea desde 1.1.2007

UE-28 Paises componentes de la Unién Europea desde 1.7.2013

UEM Unién Econémica y Monetaria

VNA Variacion Neta de Activos

VNP Variacion Neta de Pasivos

ABREVIATURAS Y SIGNOS

M1 Efectivo en manos del publico + Depdsitos a la vista.

M2 M1 + Depositos disponibles con preaviso hasta tres meses +
Depésitos a plazo hasta dos afios.

M3 M2 + Cesiones temporales + Participaciones en fondos del

mercado monetario e instrumentos del mercado monetario +
Valores distintos de acciones emitidos hasta dos afios.

m€/me  Millones de euros.

mm Miles de millones.

A Avance.

P Puesta detras de una fecha [ene (P)], indica que todas las cifras
correspondientes son provisionales. Puesta detras de una cifra,
indica que Unicamente esta es provisional.

pb Puntos basicos.

pp Puntos porcentuales.

SO Serie original.

SD Serie desestacionalizada.

T} Tasa de la media mévil de i términos, con j de desfase,
convertida a tasa anual.

m Tasa de crecimiento basico de periodo j.

M Referido a datos anuales (1970 M) o trimestrales, indica que

estos son medias de los datos mensuales del afio o trimestre, y
referido a series de datos mensuales, decenales o semanales,
que estos son medias de los datos diarios de dichos periodos.
R Referido a un afio o mes (99 R), indica que existe una
discontinuidad entre los datos de ese periodo y el siguiente.
Dato no disponible.
— Cantidad igual a cero, inexistencia del fenédmeno considerado
o carencia de significado de una variacién al expresarla en tasas
de crecimiento.
0,0 Cantidad inferior a la mitad del ultimo digito indicado en la serie.
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