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OBSERVATORIO

FINANCIERO,

INTRODUCCION

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

En el apartado titulado “Claves econdmicas” que se incluye en el Observatorio
Financiero se identifican y analizan aquellos aspectos que entendemos han tenido una
mayor relevancia e incidencia en la economia espafola durante todo el cuatrimestre,
y que han sido recogidos a lo largo del mismo bajo la denominacion de “pildoras”.
Estas intentan analizar de forma breve y concisa el tema tratado, explorando ademas
algunas vias que ayuden a comprender y, en su caso, colaborar para mejorar el asunto
que se aborda y por tanto las perspectivas econdmicas de nuestro pais.
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Grafico 1.1.: Variacion del PIB en el 12 trimestre de 2022 (izg.) y 2° trimestre de 2022 (der.) - Tasas de variacion
inter-trimestral del PIB real en %

1,00 0,80 0,80 0,80 0,80 150
0,80 0,70 ’ 15 1,10
gig 0,20 %3° I I I I e 0,50 070 %
0,20 0,00 10 010 0,50 010
0,00 "= . I
-0,20 i 000 = - =
-0,40 0,20 0,50 0,10 -0,10
-0,60 -0:40 ‘ O P R 2 ,{,\ R
é/.oi@@'\,b (ﬁf\ \\’?;\\/b %Q‘O;Q’gofbo&% 1,0\’;0@&% Qxfio&bzbo’b&b éi/\(\o\)& ?\é&o Q"bg ¥ Q};\o«,o Q?Q’b N
S o <
Fuente: OCDE.
Cuadro 1.1: Perspectivas de crecimiento econdmico de la Comisién Europea
Tasas de variacion anual en % (PIB e inflacion), % de la poblacién activa (tasa de paro) y % del PIB (saldo fiscal)
Crto. PIB real Inflacion Tasa de paro Saldo fiscal

2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023
Bélgica 6,2 2,3 1,3 3,2 9,4 2,9 6,3 5,8 5,6 -5,5 -5,0 -4,4
Alemania 2,9 1,4 1,3 3,2 7,9 4,8 3,6 3,3 3,2 -3,7 -2,5 -1,0
Irlanda 13,5 5,3 4,0 2,4 7,3 3,3 6,2 4,6 5,0 -1,9 -0,5 0,4
Grecia 8,3 4,0 2,4 0,6 8,9 3,5 14,7 13,7 13,1 -7,4 -4,3 -1,0
ESPANA 5,5 4,0 2,1 3,0 8,1 3,4 14,8 13,4 13,0 -6,9 -4,9 -4,4
Francia 6,8 2,4 1,4 2,1 5,9 4,1 7,9 7,6 7,6 65 -46  -32
Italia 6,6 2,9 0,9 1,9 7,4 3,4 9,5 9,5 8,9 72 55 -43
Paises Bajos 4,9 3,0 1,0 2,8 9,4 3,3 4,2 4,0 4,2 2,5 27 21
Portugal 4,9 6,5 1,9 0,9 6,8 3,6 6,6 5,7 5,5 2,8  -1,9 -10
Zona Euro 5,4 2,6 1,4 2,6 7,6 4,0 7,7 7,3 7,0 51 -3,7 -25
UE-27 5,4 2,7 1,5 2,9 8,3 4,6 7,0 6,7 6,5 -4,7 -3,6 -2,5
Reino Unido 7,4 3,4 1,6 2,5 7,0 3,6 4,5 4,0 4,0 -8,3 -3,9 -2,3
Japon 1,7 19 1,8 -0,2 1,6 1,5 2,8 2,7 2,6 -7,6 -6,5 -4,1
EE.UU. 5,7 2,9 2,3 4,7 7,3 3,1 5,4 3,6 3,5 -11,7 -5,7 -4,9

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

Proyecciones sobre el entorno internacional y supuestos técnicos

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

Supuestos técnicos

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

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

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

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

en %)

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

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

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

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

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

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

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

Proyecciones de las principales macromagnitudes de la
economia espaiola

Tasas de variacion anual sobre

volumen y % del PIB

Proyecciones junio 2022 Proyecciones abril 2022

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

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

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

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

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

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

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

Grafico 1.7.: Variacion anual del PIB de Espafia por CC.AA (en tasas de variacién anual, indices de volumen
encadenados)
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Grafico 1.8.: PIB turistico: Evolucidon trimestral con respecto a niveles de 2019 (tasa de variacién con
respecto al mismo periodo de 2019)
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Ultimo dato: 2022 T2. Fuente: Exceltur (Alianza para la
Excelencia Turistica).

Grafico 1.9.: Pernoctaciones en establecimientos hoteleros de Espafia por nacionalidad. Millones de
pernoctaciones, acumulado 12M
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Gréfico 1.10.: Compraventas de viviendas en Espafia (en suma acumulada mensual de cada afio.
Numero de viviendas)
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Ultimo dato publicado: jul-22. Fuente: Estadistica de Transmisiones de
Derechos de la Propiedad, INE.

Grafico 1.11.: Evolucién de las ventas de las grandes empresas espafiolas (tasas de variacién interanual
suavizadas en %. Datos deflactados y corregidos de estacionalidad y calendario)
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Ultimo dato publicado: 2022 T2.
Fuente: Agencia Tributaria
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Grafico 1.12.: Trabajadores afiliados a la Seguridad Social en Espafia (miles de trabajadores, media
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mensual en agosto de cada afio)
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Grafico 1.13.: Tasa de paro de Espaiia en el contexto Internacional (en % de la poblacién activa, tasa trimestral
armonizada)
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Cuadro 1.4.: Principales indicadores de la Encuesta de Poblacidn Activa (EPA, en millones de personas, ultimo
dato 2022 1T)

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

Activos Ocupados Parados Tasa de Paro * (%)
2014 22.954,6 17.344,2 5.610,4 24,4
2015 22.922,0 17.866,1 5.056,0 22,1
2016 22.822,7 18.341,6 4.481,2 19,6
2017 22.741,7 18.824,8 3.916,9 17,2
2018 22.806,8 19.327,7 3.479,1 15,3
2019 23.027,1 19.779,3 3.247,8 14,1
2020 22.733,3 19.202,4 3.530,9 15,5
2021 23.203,2 19.773,6 3.429,6 14,8
3t.20 22.899,8 19.176,9 3.722,9 16,3
4t.20 23.064,1 19.344,3 3.719,8 16,1
1t.21 22.860,7 19.206,8 3.653,9 16,0
2t.21 23.215,5 19.671,7 3.543,8 15,3
3t.21 23.447,7 20.031,0 3.416,7 14,6
4t. 21 23.288,8 20.184,9 3.103,8 13,3
1t. 22 23.259,4 20.084,7 3.174,7 13,6
2t.22 23.387,4 20.468,0 2.919,4 12,5
Tasa de variacion en % 2t.22
Intertrimestral 0,5 1,9 -8,0 -1,1
Interanual 0,7 4,0 -17,6 -2,8

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

Gréfico 1.14.: Comportamiento de los precios: inflacién general y subyacente (tasa de variacién
interanual en % del IPC en Espafia)

10 0,5
6,4

o O S O N O MO®WEd WA O o O A NN oM 00 i W

O O+ 0O oo — O+ 0000 -0 OO o o O O O+ 0 OO0 O - o O © 0O
=S=2=2222 222222222222 =S = S>2>2=2=2=2=2=2=2=2=22Z2=2222
_2 NN 0DNDDDOO A=A AN ANNMONTITITNWNWOOINNNOWOOWOODNONO O — N AN
00000000 dod dd ddodd dododod dod oddodod doddoddd NN AN
OO0 0000000000000 O0D00D0D000DO0O000O0000O00O0O0 00 o 0o
NANNANNNNNNNNNSNSNNANAAAAAAAAAANNQSSNSSSSSAQS

mmm [nflacion subyacente — e |nflacion general

Ultimo dato: agosto-22.
Fuente: INE
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OBSERVATORIO FINANCIERO Y

BLOQUE 1: INDICADORES ECONOMICOS

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

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

BLOQUE 1: INDICADORES ECONOMICOS

Cuadro 1.5.: Resumen Principales Variables Macroecondmicas

Cuadro RESUMEN Bloque 1
Indicadores de actividad

Indicador
PIB Espafia

PIB Espafia
PIB UEM

Consumo de los hogares - CNTR Espafia

Formacion Bruta de Capital Fijo - CNTR Espaiia

Exportaciones de bienes y servicios - CNTR Espafia

Importaciones de bienes y servicios- CNTR Espafia

Empleo equivalente a tiempo completo - CNTR
ESPANA

Ocupados -EPA

Parados -EPA

Activos -EPA

Tasa de paro -EPA

indice de Tendencia Competitividad frente a la
OCDE®

IPC General - Espaiia
Diferencial IPCA Espafia/UEM

IPC Subyacente - Espafia
Costes Laborales Unitarios

Precio de la vivienda libre (M2 Fomento)

Unidad

Billones de euros

Tasa de var. interanual en
%

Tasa de var. interanual en
%

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

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

En % sobre la Pob. Activa

Afio 2010=100
Tasa de var. interanual en
%

Puntos porcentuales
Tasa de var. interanual en
%

Tasa de var. Interanual en
%

Tasa de var. interanual en
%

Fecha ultima

referencia

11 trim.

11 trim.

11 trim.

11 trim.

Il trim.

11 trim.

Il trim.

Il trim.

Il trim.

Il trim.

Il trim.

11 trim.

2022

2022

2022

2022

2022

2022

2022

2022

2022

2022

2022
2022

jun-22

ago-22

ago-22

ago-22

Il trim. 22

Il trim.

2022

Dato TrimestreUltimo Afio

actual

anterior * completo

(En tasas de variacion, %, excepto los

indicados en “Unidades”)

1,3
6,8
4,1

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

4,9
4,0
-17,6

0,7
12,5

97,4

10,5
1,4

6,4
3,8
5,5

1,2
6,6
5,4

3,4
34
19,9
12,2

5,3
4,6
-13,1

1,7
13,7

95,8

10,8
18

6,1
4,7
6,7

1,2
5,5
5,2

6,0
0,9
14,73

13,9

6,6
3,0
-2,9

2,1
14,8

98,0

31
0,4

0,8
6,0
4,4

Variacion
trimestral

Dif. en p.p
0,1

0,2
-1,3

-1,0
1,5
3,2

3,4

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

-1,0
-1,2

1,6

-0,3
-0,4

0,3
-0,9
-1,2

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

indice (en base 100).

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

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

BLOQUE 1: INDICADORES ECONOMICOS

RESUMEN EJECUTIVO

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

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

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

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

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

Segun los datos de Contabilidad Nacional del segundo
trimestre revisados el dia 23 de septiembre, el PIB
espafnol se ha incrementado un 1,5% en el segundo
trimestre de 2022 respecto al trimestre anterior, y la
variacion interanual ha sido del 6,8%, misma cifra que
del trimestre anterior, todo ello en términos de
volumen (real).

Estd pesando en la tasa interanual el mejor
comportamiento arrastrado anterior. De hecho, si el
PIB creciera a tasas trimestrales hasta el final de afo
2022 cercanas al 0%, el global del afo estaria por
encima del 4%

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

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

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

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

También la cifra de afiliados a la Seguridad Social esta
creciendo a un ritmo notable, colocandose por encima
de los 20,15 millones de afiliados, bajo los efectos de la
ultima reforma laboral, la cual esta influyendo en una
formalizacion mayor de contratos pero con una
parcialidad creciente.
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OBSERVATORIO FINANCIERO Y

BLOQUE 2: CUENTAS FINANCIERAS TRIMESTRALES Y POSICION EXTERIOR

Grafico 2.1.: Deuda bruta de los sectores no financieros de la economia espafiola en % del PIB
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Ultimo dato publicado: 2022 T1. Fuente:
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OBSERVATORIO FINANCIERO y

BLOQUE 2: CUENTAS FINANCIERAS TRIMESTRALES Y POSICION EXTERIOR

Grafico 2.3.: Ratio de deuda de los hogares: Comparativa con otros paises de la UEM (en % del PIB)
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Ultimo dato publicado: 2021 T4. Fuente: Banco Central
Europeo y Banco de Espafa

Grafico 2.4.: Ratio de deuda de los hogares: Comparativa con otros paises de la UEM (en % de los ingresos)
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OBSERVATORIO FINANCIERO y

BLOQUE 2: CUENTAS FINANCIERAS TRIMESTRALES Y POSICION EXTERIOR

Cuadro 2.1.: Deuda de los sectores no financieros por sectores prestatarios (en valores representativos de

deuday en préstamos, en % del PIB — SEC 2010) a) en cifras anuales; y b) por trimestres

2010

Total economia 290,9
Administraciones Publicas 66,9
Otros sectores residentes 224,0
- Sociedades no financieras 139,6
- Hogares e ISFLSH 84,4

2011

296,7

771
219,6
1371

82,5

2012 2013 2014

316,2

104,7

211,4

129,9

81,6

325,1
123,1
202,0

124,3

77,8

327,5
137,4
190,0
116,6

73,4

308,7
130,8
177,9

109,9

68,1

2015 2016

300,1
130,8
169,2 1
104,7

64,5

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

11 trim

2019

Total economia 288,0
Administraciones Publicas 136,4
Otros sectores residentes 151,6
- Sociedades no financieras 94,2
- Hogares e ISFLSH 57,4

IV trim
2019
281,9
132,6
149,4
92,4

56,9

I trim
2020
284,2
134,4
149,8
92,7

57,1

Il trim
2020
313,7
151,6
162,1
101,3

60,7

I trim 1V trim

2020

322,9
157,7
165,2
104,0

61,2

2020

335,3
165,9
169,4
106,9

62,5

I trim
2021
340,1
168,8
171,3
108,5

62,8

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

289,6

129,7

59,9
98,7

61,2

Il trim

2021
332,8
163,8
168,0
106,7

61,3

282,6
129,0
153,6

94,6

59,0

2017 2018 2019

281,9
132,6
149,4

92,4

56,9

I trim

2021
328,6
162,6
164,9
105,2

59,7

2020

335,3
165,9
169,4
106,9

62,4

IV trim
2021
319,9
157,5
161,1
102,7

58,4

Grafico 2.5.: Activos financieros totales de las empresas (sociedades no financieras): Evolucion
posicidn financiera (en miles de millones de euros)
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157,5
161,1
102,7

58,4

| trim
2022

307,9
150,1

157,8

100,84

57,0

de la

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

Grafico 2.7.: Activos financieros de los hogares e ISFLSH por instrumentos. En % sobre el total de activos
financieros. Datos al | trim. 2022

M Efectivo y depdsitos

H Valores representativos de
deuda

W Acciones y otras
participaciones

15,46%

Participaciones en Fl y otras
sociedades

M Sistemas de seguros,
pensiones y garantias
estandarizadas

Fuente: Cuentas Financieras de la Economia Espafiola. Banco de Espafia
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Gréfico 2.8.: Trayectoria de la posicion financiera de activo de los hogares (en tasas de variacion interanual)
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Ultimo dato: 2022 T1. Fuente: Cuentas Financieras de la Economia
Espafiola. Banco de Espafia

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

interanual)
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Ultimo dato: 2022 T1. Fuente: Cuentas Financieras de la Economia
Espafiola. Banco de Espafia
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BLOQUE 2: CUENTAS FINANCIERAS TRIMESTRALES Y POSICION EXTERIOR

Cuadro 2.2.: Resultados de las Cuentas Trimestrales no Financieras

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

Millones de euros

| trim 2022 Diferencia (en términos % PIB
absolutos)

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

Fuente: Cuentas Trimestrales no Financieras de los Sectores Institucionales. Contabilidad Nacional de Espafia.
Revision Estadistica 2019, INE.

Grafico 2.10.: Economia Nacional: Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacién por sectores
institucionales. Millones de euros. Acumulado 4 trimestres

100.000
54.264

50.000
52
i.818

OI S R A s B L |II
-1.737
Y

-50.000

-66/861
|

-100.000

-150.000
T N AN A T OO N AT O NAFTONATO NS TN AT ONONAFT onAA
EFEFFFEFEFEFRFRFEREREREFEEEERFREREFEREFEEERREREFRFEREEEEELRE
OO A N AN OO <N W WONODWODWOO -dd AN NS<TTWMONNOGDGOOO N
DO O O0OO0O0O0O0O0O0O0O0O0O0 Ao o o o of of dd dd 0NN NN
DO O OO0 0000000000000 O0DO0OO0OO0OO0O0OOO0OO0OOoOOoOo
AN AN N AN AN AN NN AN NN NN NN NN ANANNNNNA~N

I Total de la economia = Sociedades no financieras === |nstituciones financieras

Administraciones publicas === Hogares e ISFLSH
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Grafico 2.11.: Tasa de ahorro de los hogares: Espafia vs. Zona Euro (en % s/ Renta Disponible, datos
ajustados de estacionalidad)

22
20
18
16
15,715
14 ’
12
10
8
8,7475
6
4
O 4 94 &N &N MM N o g % N MmN W O NN W N OO O O d o
RO S R R SR B B S B S R
©C > ¥ £ O O £ =2 & o 9 35 9 > 43 L5 o v c > 5 a o 35 2 > 48 =
= 3] o S = |5 e} S 5 Q
5 g8 g ®»g 3R ge2s T8 EH®g SR ge s gy E

e[ Urozona == Espafia

Ultimo dato publicado: 1T
2022. Fuente: Eurostat

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

meses. Millones de euros)
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Grafico 2.14.: Balanza por cuenta corriente (datos mensuales en millones de euros)
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Pagos. Banco de Espafia
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Cuadro.3.: Variacion de Activos Financieros menos Variacion de Pasivos Financieros. Cuenta Financiera de
la Economia Espafiola (en millones de euros)

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

Posicion  Otros del

Total cuenta Inversion Inversion . .. Derivados

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

urosistema Espaia

2011 -27.862 12.781 26.877 28.487 2.068 10.123 -112.964 4.769
2012 8.434 -17.959 55.721 145.008 -8.348 2.412 -154.603 -13.794
2013 31.034 -10.583 -53.677 -29.920 1.040 648 136.688 -13.164
2014 17.132 10.680 -2.665 -19.030 1.007 3.901 46.972 -23.737
2015 28.677 30.075 -5.164 40.744 3.810 4.985 -50.928 5.158
2016 35.459 11.180 46.648 29.090 2.567 8.255 -59.706 -2.572
2017 35.378 12.464 25.082 22.741 7.719 3.667 -31.264 -5.028
2018 32,404 -16.868 15.134 49.436 -1.051 2.182 -9.487 -6.946
2019 25.298 6.618 -48.004 59.420 -7.552 675 20.534 -6.393
2020* 17.253 19.598 53.675 32.044 -7.090 -346 -102.273 21.644
2021* 32.648 -9.641 -3.376 25.434 4.205 10.315 862 4.849
May. 2022* 3.099 -1.857 1.691 21.270 532 345 -18.661 -221
Jun. 2022* 330 -743 -5.524 -2.699 -894 -5 10.697 -502

* Son datos provisionales.
Fuente: Banco de Espana.

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

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

Millones de euros

Total Deuda Otras instituciones Banco de Otros sectores Inversion
AA.PP. _. . . ~ . .
Externa financieras monetarias Espaia residentes directa
| Trim 2016 1.844.314 556.579 447.051 307.120 312.804 220.761
Il Trim 2016 1.876.843 559.443 433.114 351.338 308.647 224.301
Il Trim 2017 1.887.084 563.234 419.571 369.077 305.131 230.071
IV Trim 2016 1.879.494 553.427 408.845 380.568 310.717 225.936
| Trim 2017 1.923.797 547.008 400.567 429.983 310.639 235.599
Il Trim 2017 1.936.914 561.769 400.338 429.578 307.748 237.480
Il Trim 2017 1.934.320 555.145 408.144 435.271 299.525 236.235
IV Trim 2017 1.954.154 570.824 440.937 438.742 278.534 225.118
| Trim 2018 1.995.999 587.942 441.839 449.151 288.916 228.151
Il Trim 2018 2.013.419 589.063 431.889 472.426 287.184 232.857
Il Trim 2018 2.023.853 595.829 435.555 473.349 283.459 235.660
IV Trim 2018 2.022.915 590.675 429.864 483.083 289.489 229.806
| Trim 2019 2.059.768 608.473 442.892 476.768 298.813 232.822
Il Trim 2019 2.090.142 647.027 433.879 485.410 293.920 229.906
11l Trim 2019 2.113.405 671.559 439.813 467.834 298.876 235.324
IV Trim 2019 2.110.125 651.477 452.824 479.852 302.046 223.926
| Trim 2020 2.158.320 670.807 469.976 498.583 293.068 225.885
Il Trim 2020 2.213.354 681.827 464.428 551.588 290.874 224.637
11l Trim 2020 2.209.353 680.176 450.896 555.260 297.112 225.910
IV Trim 2020 2.234.037 677.137 426.992 593.340 301.377 235.191
| Trim 2021 2.267.394 688.403 452.438 582.635 301.481 242.437
Il Trim 2021 2.300.027 691.833 444 .493 603.776 302.789 257.135
11l Trim 2021 2.326.949 703.223 464.974 600.616 302.749 255.388
IV Trim 2021 2.329.273 687.807 452.778 636.680 309.671 242.337
I Trim 2022 2.341.053 666.075 465.835 659.305 302.452 247.386
Tasas de variacion
interanual en % 3,2 -3,2 3,0 13,2 0,3 2,0

Fuente: Banco de Espana.
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Grafico 2.15.: Posicion neta del Banco de Espafia frente al Eurosistema (en millones de euros)
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Ultimo dato publicado: jun-22. Fuente: Balanza de
Pagos. Banco de Espafia
Grafico 2.16.: Deuda del Estado en circulacién (en millones de euros)
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Ultimo dato publicado: 2022 T1. Fuente: Banco de Espafia
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Cuadro 2.5.: Resumen Principales Variables

Fecha ultima Trimestre Ao
Indicador Unidad referencia  Dato actual anterior anterior Var. trim
Posicion financiera de los hogares (Cuentas financieras)
Tasa de var. interanual en
Activos financieros % I trim 22 3,7 6,6 7,0 -2,9
Tasa de var. interanual en
Efectivo y depdsitos % | trim 22 5,0 4,4 5,1 0,6
Tasa de var. interanual en
Particip. en capital y fondos de inversion % I trim 22 5,5 11,6 12,0 -6,1
Tasa de var. interanual en
Pasivos financieros % I trim 22 1,7 1,5 0,8 0,2
Tasa de var. interanual en
Préstamos % | trim 22 1,0 0,6 0,4 0,4
Endeudamiento bruto de las Soc. no financieras (Cuentas
financieras) En % del PIB | trim 22 100,9 104,0 106,2 -3,1
Endeudamiento de los Hogares e ISFLSH (Cuentas
financieras) En % del PIB | trim 22 57,0 58,4 59,7 -1,4
En % sobre la Renta
Tasa de ahorro de los hogares. Cuentas no financieras Disponible Il trim 22 -0,8 13,8 13,8 -14,6
Balanza de Pagos
En Millones de €.
Saldo de la cuenta corriente + cuenta de capital Acumulado anual jun-22 20.473 19.411 22.292 1.062
En Millones de €.
Saldo por cuenta corriente Acumulado anual jun-22 7.793 7,859 11.109 -66
En Millones de €.
Saldo por cuenta de capital Acumulado anual jun-22 12.677 11.551 11.182 1.126
Saldo por cuenta corriente y capital En % del PIB Jun-22 1,6 1,6 1,8 0,0
Deuda del Estado en circulacién En Millones de € I trim 22 1.453.853 1.427.235 1.432.338 26.618
Total Deuda Externa frente al resto del mundo En Millones de € I trim 22 2.341.053 2.329.273 2.329.273 11.780
Activos netos del Banco de Espaiia frente al Eurosistema  En Millones de € I trim 22 -346.923 -325.584  -346.923 21.339

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

variaciones se expresan en términos absolutos cuando los indicadores se refieren a unidades, en términos absolutos.

Fuente: Banco de Espaiia y BCE.
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RESUMEN EJECUTIVO

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

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

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

Por instrumentos, el 40,7% de los activos financieros se
encontraba en depdsitos, el 29,1% en acciones y
participaciones, seguido de participaciones en fondos
de inversién (15,46%) y seguros y fondos de pensiones
(14,3%). El componente que ha incrementado mas su
peso en los activos financieros de los hogares con

respecto a un afio antes ha sido el de participaciones en
fondos de inversidn (+8,04% interanual), mientras que
los valores representativos de deuda fue el que mas
descendid (-29,7%).Por otra parte, y con la informacidn
que proporcionan las Cuentas Trimestrales no
Financieras de los Sectores Institucionales, la economia
espafola registraba una capacidad de financiacion
frente al resto del mundo de 20.473 millones de euros
acumulados al uUltimo dato publicado en junio de 2022
(Cuadro 2.13), 1.062 millones mas que el trimestre
anterior. Un aumento que se explica por el mayor saldo
de capital.

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

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

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

Grafico 3.2.: Tipo de cambio del euro frente al yen japonésy a la libra esterlina (datos mensuales)

180 0,95
0,87256
170 0,9
160
0,85
150
140 o 08
130
* 139,1807°
120
0,7
110
100 0,65
90NNmm<rmmkD\DV\w00mmOO NNNNN T M n e O NN X 99 oov—chO’6
Y PEIIEIIITIIYRIITIIGITIGIIEGIIIIITLILTY

e EUR/JPY == EUR/GBP

Ultimo dato publicado: sep-22
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Grafico 3.3.: Tipo de cambio del euro frente al renminbi (datos mensuales)
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Ultimo dato publicado: sep-22
(provisional). Fuente: Banco de
Espafia

Gréfico 3.4.: Tipo de cambio efectivo real (base 100 = 2010; un aumento significa ganancia de
competitividad real)
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Ultimo dato: ago-2022.
Fuente: BIS
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Grafico 3.5.: Precio del petrdleo Brent (en délares por barril al contado, fob)
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Ultimo dato publicado:
23-09-22. Fuente: Banco
de Espaiia

Gréfico 3.6.: Cotizacion de otras materias primas (distintas del petréleo). Base 100 en 2010
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Ultimo dato publicado: jun-22.
Fuente: The Economist
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Grafico 3.7.: Precio del oro (en USD/troy, media mensual)
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Ultimo dato publicado: sep-22.

Fuente: Banco Mundial

Grafico 3.8.: Cotizacidn del IBEX 35 (Datos cierre mes)
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Ultimo dato publicado:
ago-22. Fuente: BME
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Grafico 3.9.: Trayectoria de la Bolsa espafiola con respecto a la europea (base 100= junio 2007.
Datos de inicio de mes)
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Ultimo dato publicado: sep-22.
Fuente: Investing.com
Griéfico 3.10.: Trayectoria de los principales indices bursatiles de EE.UU y China (base 100= junio
2007. Datos inicio mes)
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Cuadro 3.1.: Evolucién de los principales indices bursatiles internacionales

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

(31 dic. 2020) (31 dic. 2021) 22 sep. 2022 inicio ano (YTD)
Alemania DAX 13.718,8 15.884,9 12.303,0 -22,7
Francia CAC 40 5.551,4 7.153,0 5.812,8 -18,9
Italia FTSE MIB 22.232,9 27.346,8 21.205,0 -22,5
Espaia IBEX 35 8.073,7 8.713,8 7.605,0 -12,8
Eurozona EUROSTOXX 50 3.552,6 4.298,4 3.362,4 -21,9
Reino Unido FTSE 100 6.460,5 7.384,5 7.020,0 -4,8
Estados Unidos S&P 500 3.756,1 4.766,2 3.758,0 -21,15
Japon NIKKEI 225 27.444,2 28.791,7 27.153,8 -5,7
China SHANGHAI COMP 3.473,1 3.639,8 3.088,4 -15,1
México IPC 44.066,9 53.272,4 46.324,9 -13,4
Brasil BOVESPA 119.017,3 104.822,4 114.070,0 8,8
Argentina MERVAL 51.226,5 83.500,1 149.480,8 79,0
Fuente: Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacion Digital, con datos de la Bolsa de Madrid, Infobolsa, Stoxx y Financial
Times.
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Cuadro 3.2.: CUADRO Resumen de indicadores — Bloque 3

Cuadro RESUMEN Bloque 3

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

Fecha

ultima Mes Variacion
Indicador Unidad referencia Dato actual anterior Afio anterior YTD
Tipo de cambio oficial del Euro/ddlar Délares por 1 euro sep-22 0,9884 1,000 1,130 -12,5
Cotizacidn de la libra esterlina Libra por 1 euro sep-22 0,8725 0,8603 0,8488 2,8
Cotizacién del yen japonés Yen por 1 euro sep-22 139,18 138,72 128,79 8,06
Cotizacion del yuan renminbi Yuan por 1 euro sep-22 6,9804 6,8947 7,1993 -3,0
Precio materias primas - Alimentos Afio 2010=100 jun-22 154,7 166,4 140,1 10,4
Precio materias primas — Metales basicos Afio 2010=100 jun-22 182,7 205,7 189,0 -3,3
Precio materias primas - Mat. Primas -No
energia Afio 2010=100 jun-22 139,9 139,0 108,92 18,4
Precio del oro oz/troy USD sep-22 1.652,3 1.726,2 1.792,0 -7,8
Precio del petréleo Brent (Ddlares/ barril) sep-22 85,1 95,6 77,8 9,5

indices (Base

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

* Primer dia habil del mes para el caso de los
datos diarios

Fuente: Banco de Espafia, BCE, Bolsa de Madrid, Ministerio de Economia y Empresa.
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RESUMEN EJECUTIVO

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

En Europa, el indice Eurostoxx 50 baja al cierre de este
informe un 21,9% en el afio, mientras que el IBEX-35 en
Espafia cae un 12,8% en el mismo periodo, por lo que
se ha situado en 7.600 puntos. (Cuadro 3.1 y Graficos
3.8 y 3.9). La posicion de las empresas espafiolas en
América Latina se ha convertido, por primera vez en
mas de una década, en un factor de atractivo para las
cotizaciones de los valores esparioles.

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

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

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

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

PETROLEO E INDICES BURSATILES

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

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

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

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

En este contexto, el euro se ha depreciado con respecto
al dédlar (-12,5%), se aprecia frente a la libra esterlina
(2,8%), y también frente al yen (8,06%). Al inicio de
septiembre cotizan los pares en 0,98 délares, 0,87 libras
y 139 yenes. (Cuadro 3.2).
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Grafico 4.1.: €STR (izq.) y EONIA (der., indicador desaparecido en enero 2022). En %
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Grafico 4.2.: Euribor a distintos plazos 2007-2022 (en %)
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Ultimo  dato:  ago-22.
Fuente: Banco de Espaiia
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Grafico 4.3.: Tipos de interés en el mercado interbancario (datos mensuales en % tipos a tres meses)
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Grafico 4.4.: Tipos de interés de referencia en las economias emergentes (datos mensuales en %)
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Ultimo dato publicado:
ago-22. Fuente: BIS
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Grafico 4.5.: Tipos de interés de la deuda publica espafiola a diferentes plazos (en %, tipo de interés
marginal de la subasta)
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Ultimo  dato:  ago-22.
Fuente: Banco de Espafia
Cuadro 4.1.: Tipos efectivos de interés de las nuevas emisiones

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

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

BONOS y

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

ByO

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

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

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

Ultimo dato: ago-22. Fuente: Secretaria General del Tesoro y
Politica Financiera
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Grafico 4.6.: Curva de rendimientos de la Deuda del Estado (en %)
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Ultimo dato: 22/09/2022. Fuente:
Investing.com

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

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

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

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

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

Fuente: Banco de Espafia e Investing

Cuadro 4.3.: Primas de riesgo de la deuda soberana

Primas de riesgo de la deuda soberana - Diferenciales
frente a Alemania (pb) (Datos para el 26/09/2022)

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

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

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

Fuente: CNMV
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Cuadro 4.4.: CUADRO Resumen de indicadores - Bloque 4

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

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

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

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

RESUMEN EJECUTIVO

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

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

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

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

En el mercado interbancario del area del euro los tipos
de interés han experimentado un ascenso relevante, ya
que el Euribor a uno, seis y doce meses se situaron al
cierre de agosto en el 0,022%, 0,837% y 1,249%,
respectivamente, con respecto al -0,596%, -0,545% vy -
0,502% que se habia registrado al cierre de 2021.
(Grafico 4.2). Especialmente notable es la escalada del
Euribor a 12 meses, el cual al cierre de este informe se
sitia muy cercano al 2,5%.

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

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

Por ultimo, seguin la Comision Nacional de Mercado de
Valores (CNMV), el indicador de estrés de los mercados
financieros espafioles ha seguido subiendo a un nivel
moderado hasta alcanzar un valor de 0,461 al 16 de
septiembre. (Grafico 4.15).

El segmento del sistema financiero que mostraba el
mayor nivel de estrés era el de renta variable, que es
donde se ha concentrado la mayor parte de Ia
volatilidad causada por las noticias contradictorias que
han llevado a las Bolsas a minimos relativos.
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Grafico 5.1.: Tipos de interés oficiales (en %)
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Grafico 5.2.: Agregados monetarios en la Zona Euro: M1, M2 y M3 (en tasas de variacién

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

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

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

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

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

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

3. Otros depdsitos a corto plazo (= 3.1 +

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

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

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

4. Instrumentos negociables (= 4.1 + 4.2 +

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

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

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

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

Fuente: Banco Central Europeo.

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

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

Saldo Julio

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

Fuente: Banco Central Europeo.

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

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

Cuadro RESUMEN Bloque 5
Indicadores de politica monetaria

Indicador

Tipo oficial BCE (en %)
Agregados monetarios UEM: M1
Agregados monetarios UEM: M2
Agregados monetarios UEM: M3
Crédito UEM Sector Privado
Crédito UEM Sector a las AA.PP.
Ratio de crédito sobre depdsitos

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

Indicadores para ESPANA

Agregados monetarios M3, Componente espafiol

Volumen de Depdsitos OSR en Espafia

Volumen de Depdsitos AA.PP en Espafia

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

Ratio de crédito sobre depdsitos

Unidad

En%

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

Miles de millones de €

Tasa de var. interanual en %

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

En%

Fecha

ultima

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

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

Dato Periodo
actual anterior

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

5,9 5,9

5,5 5,8

5,2 5,2

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

Afo
anterior
0,00

9,8

7,0

6,9

3,4

10,8
99,9
6.167,0

6,9

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

Var.
anual pp

1,25
-3,1
-1,1
-1,4
1,8
-3,8
-4,7
257,0

1,8

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

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

indicadores se refieren a unidades, en términos absolutos.

Fuente: Banco de Espafia y BCE.
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RESUMEN EJECUTIVO

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

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

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

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

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

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

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

En cuanto a la dindmica del crédito (principal
contrapartida de la M3), la tasa de crecimiento
interanual del crédito otorgado a las Administraciones
Publicas ha sido del 8,3% en julio desde el 16,03% de
junio y cayendo un 1,62% desde el comienzo de 2022.

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

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

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

Tras la intensa correccién experimentada por los
mercados en lo que llevamos de afio, el patrimonio en
euros de los Fondos de Inversidn cerré el mes de agosto
con un ligero ajuste del 1,56% interanual, situdndose de
esta manera en 302 mil millones de euros (Grafico 5.6 y
Cuadro 5.3).
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Grafico 6.1.: Financiacion a los sectores residentes no financieros. En tasas de variacion interanual.
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Ultimo  dato:  jul-22.
Fuente: Banco de Espafia

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

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

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

dic-12 1.604.934 40.523 1.335.512 39.591 21.840 167.468 10,43
dic-13 1.448.244 34.570 1.159.366 38.148 18.925 197.235 13,62
dic-14 1.380.101 36.606 1.117.315 35.916 17.661 172.603 12,51
dic-15 1.327.123 42.640 1.098.012 33.890 18.250 134.332 10,12
dic-16 1.276.140 45.058 1.064.196 31.463 19.141 116.281 9,11
dic-17 1.253.944 48.764 1.047.827 38.873 20.787 97.692 7,79
dic-18 1.208.315 48.723 1.037.809 29.494 22.030 70.258 5,81
dic-19 1.193.526 50.561 1.034.061 28.769 22.942 57.192 4,79
dic-20 1.224.440 42.162 1.077.559 28.338 21.216 55.164 4,51
oct-20 1.221.048 38.307 1.078.318 27.151 21.513 55.758 4,57
nov-20 1.229.889 37.650 1.080.358 34.352 21.381 56.147 4,57
dic-20 1.224.440 42.162 1.077.559 28.338 21.216 55.164 4,51
ene-21 1.212.875 39.230 1.070.092 27.332 21.156 55.064 4,54
feb-21 1.211.259 38.612 1.069.478 26.931 21.098 55.138 4,55
mar-21 1.218.084 40.590 1.074.501 26.963 21.049 54.980 4,51
abr-21 1.214.474 38.706 1.071.785 27.558 21.429 54.994 4,53
may-21 1.212.799 38.224 1.070.351 27.389 21.642 55.192 4,55
jun-21 1.232.484 40.890 1.079.755 35.637 21.984 54.218 4,40
jul-21 1.220.796 40.457 1.076.376 28.199 22.119 53.644 4,39
ago-21 1.209.347 38.708 1.067.079 28.078 21.939 53.544 4,43
sep-21 1.213.531 40.796 1.070.003 28.394 21.512 52.825 4,35
oct-21 1.214.264 42.028 1.069.216 28.213 21.886 52.967 4,36
Nov-21 1.227.043 42.217 1.074.516 35.725 21.994 52.591 4,29
Dic-21 1.223.700 47.169 1.070.780 31.126 22.075 52.548 4,29
Ene-22 1.211.439 42.727 1.064.208 30.120 22.017 52.367 4,32
Feb-22 1.210.960 43.012 1.063.759 30.000 22.005 52.184 4,31
Mar-22 1.213.939 47.317 1.063.760 29.416 21.960 51.485 4,24
Abr-22 1.222.085 47.731 1.071.610 29.426 22.101 51.216 4,19
May-22 1.222.119 46.876 1.071.972 29.937 22.269 51.064 4,18
Jun-22 1.234.559 51.656 1.074.375 38.378 22.235 47.916 3,88
Jul-22 1.232.572 52.415 1.079.131 30.967 22.623 47.435 3,85
Tasa de variacion YTD 1,74% 22,67% 1,40% 2,81% 2,75% -9,42% -0,47

Ultimo  dato:  jul-22.
Fuente: Banco de Espaia
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Cuadro 6.2.: Total crédito y créditos dudosos a Hogares e ISFLSH

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

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

Financ. Agricultura,

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

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

Financiacion .
& Agricultura,

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

2010 7.9 4,3 4,4 12,1 8,0 5,8 53 3,3 0,7 14,0 3,9
2011 11,3 6,5 55 18,2 11,7 7,2 8,2 41 1,3 21,4 52
2012 15,5 9,2 9,1 25,8 15,8 10,8 16,8 8,2 1,9 291 8,7
2013 20,3 13,6 13,1 34,3 20,5 15,1 23,2 12,3 3,2 38,0 12,9
2014 18,5 12,3 12,8 32,6 18,6 15,3 20,3 15,3 2,4 36,2 12,0
2015 14,6 10,1 10,9 30,0 14,2 12,6 171 11,6 21 27,5 9,8
2016 13,1 9,1 8,9 29,1 12,8 11,2 14,5 7,7 21 25,5 8,8
2017 10,3 7,5 8,6 24,1 9,7 10,2 10,7 6,3 0,4 18,1 8,5
2018 6,9 6,2 6,2 14,0 6,6 8,9 7,9 4,8 0,3 9,0 6,9
2019 5,4 6,0 54 11,7 4,9 8,2 5,8 4.4 0,2 5,2 52
2020 5,0 55 4,8 9,2 4,7 6,9 5,4 4,0 0,3 5,0 57
| trim 2020 53 6,1 5,2 11,4 49 7,8 54 43 0,2 52 52
Il trim 2020 4,9 59 4,8 9,8 4,6 7,0 5,3 3,9 0,3 5,1 5,0
11l trim 2020 49 57 49 