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BLOQUE 1: INDICADORES ECONÓMICOS 

Gráfico 1.1.: Variación del PIB en el 2º trimestre de 2022 (izq.) y 3er trimestre de 2022 (der.) · Tasas de variación 
inter-trimestral del PIB real en % 

Fuente: OCDE.

Tasas de variación anual en % (PIB e inflación), % de la población activa (tasa de paro) y % del PIB (saldo fiscal) 

Crto. PIB real Inflación  Tasa de paro Saldo fiscal

2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023

Bélgica 6,1 2,8 0,2 3,2 10,4 6,2 6,3 5,8 6,4 -5,6 -5,2 -5,8

Alemania 2,6 1,6 -0,6 3,2 8,8 7,5 3,6 3,1 3,5 -3,7 -2,3 -3,1

Irlanda 13,6 7,9 3,2 2,4 8,3 6,0 6,2 4,4 4,8 -1,7 0,2 0,8

Grecia 8,4 6,0 1,0 0,6 10,0 6,0 14,7 12,6 12,6 -7,5 -4,1 -1,8

ESPAÑA 5,5 4,5 1,0 3,0 8,5 4,8 14,8 12,7 12,7 -6,9 -4,6 -4,3

Francia 6,8 2,6 0,4 2,1 5,8 4,4 7,9 7,7 8,1 -6,5 -5,0 -5,3

Italia 6,7 3,8 0,3 1,9 8,7 6,6 9,5 8,3 8,7 -7,2 -5,1 -3,6

Países Bajos 4,9 4,6 0,6 2,8 11,6 4,2 4,2 3,7 4,3 -2,6 -1,1 -4,0

Portugal 5,5 6,6 0,7 0,9 8,0 5,8 6,6 5,9 5,9 -2,9 -1,9 -1,1

Zona Euro 5,3 3,2 0,3 2,6 8,5 6,1 7,7 6,8 7,2 -5,1 -3,5 -3,7

UE-27 5,4 3,3 0,3 2,9 9,3 7,0 7,0 6,2 6,5 -4,6 -3,4 -3,6

Reino Unido 7,5 4,2 -0,9 2,5 7,9 7,5 4,5 3,8 4,4 -8,0 -6,4 -4,4

Japón 1,7 1,7 1,6 -0,2 2,5 3,1 2,8 2,7 2,5 -7,0 -6,9 -4,7

EE.UU. 5,9 1,8 0,7 4,7 7,9 3,4 5,3 3,7 4,1 -11,9 -5,9 -6,7

Fuente: Previsiones de Otoño de la Comisión Europea, noviembre 2022

Cuadro 1.1:  Perspectivas de crecimiento económico de la Comisión Europea
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BLOQUE 1: INDICADORES ECONÓMICOS 

Cuadro 1.2:  :  Entorno internacional y supuestos técnicos

Proyecciones sobre el entorno internacional y supuestos técnicos 

Diciembre 2022 (últimas) Septiembre 2022

2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024

Supuestos técnicos

Euribor a 3 meses (en % anual) 0,4 2,9 2,7 2,5 0,2 2,0 2,1

Rendimiento deuda pública a 10 años (en % anual) 1,8 2,6 2,7 2,7 1,6 2,1 2,2

Precio del petróleo (en $ por barril) 104,6 86,4 79,7 76,0 105,4 89,8 83,6

Precios de las materias primas no energéticas en $ (tasas de variación anual 
en %) 

6,4 -10,8 0,7 1,4 7,1 -9,8 -1,2

Tipo de cambio $/€ 1,05 1,03 1,03 1,03 1,05 1,01 1,01

Tipo de cambio efectivo nominal del euro (tasas de variación anual en %) 116,5 117,5 117,5 117,5 115,8 113,9 113,9

Entorno internacional (tasas de variación anual en %) 

PIB mundial (excluida Zona Euro) 3,3 2,6 3,1 3,3 2,9 3,0 3,4

Comercio mundial (excluida Zona Euro) 5,6 1,9 3,3 3,3 4,6 2,7 3,4

Demanda externa de la Zona Euro 6,0 1,2 3,0 3,1 4,5 1,8 3,3

Fuente: Proyecciones macroeconómicas del BCE para la Zona Euro, Diciembre 2022. 

Gráfico 1.2.: Evolución prevista del PIB en España y la Eurozona (en tasas de variación anual)

Último dato publicado:
avance 2022. Fuente: FMI
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BLOQUE 1: INDICADORES ECONÓMICOS 

Cuadro 1.3:  Escenario macroeconómico 2021-2025, según el Banco de España y últimos datos INE

Proyecciones de las principales macromagnitudes de la economía española 
Tasas de variación anual sobre volumen y % del PIB 

Proyecciones diciembre 2022 Proyecciones octubre 2022

2021 2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024

PIB 5,5 4,6 1,3 2,7 2,1 4,5 1,4 2,9

Consumo privado 6,0 2,1 1,9 2,8 2,1 1,6 1,3 3,2

Consumo público 2,9 -1,6 0,3 0,9 1,2 -1,5 0,0 0,9

Formación bruta de capital fijo 0,9 5,2 1,6 3,0 2,3 4,7 1,7 2,6

Exportación de bienes y servicios 14,4 18,0 3,8 3,0 3,1 17,5 4,0 3,1

Importación de bienes y servicios 13,9 9,7 4,3 2,5 2,9 8,2 3,1 2,4
Demanda nacional (contribución al 
crecimiento)

4,8 1,6 1,4 2,4 1,9 1,1 0,9 2,5

Demanda exterior neta (contribución 
al crecimiento)

0,7 3,0 -0,1 0,3 0,2 3,4 0,5 0,4

Índice armonizado de precios de 
consumo (IAPC)

3,0 8,4 4,9 3,6 1,8 8,7 5,6 1,9

Índice armonizado de precios de 
consumo, sin energía ni alimentos

0,6 3,8 3,4 2,2 1,8 3,9 3,5 2,1

Empleo (horas trabajadas) 7,2 4,1 0,5 1,6 1,1 4,0 0,8 2,5
Tasa de paro (% de la población 
activa). Media anual

14,8 12,8 12,9 12,2 12,0 12,8 12,9 12,4

Capacidad (+) / necesidad (–) de 
financiación de la nación (% del PIB)

1,9 2,4 2,1 2,4 2,3 2,6 2,7 3,4

Capacidad(+) / necesidad (–) de 
financiación de las AA.PP. (% del PIB)

-6,9 -4,2 -4,1 -3,7 -4,5 -4,3 -4,0 -4,3

Deuda de las AA.PP. (% del PIB) 118,3 113,1 110,6 108,8 109,8 113,3 110,7 109,9

Fecha de cierre de las proyecciones: 30-11-2022  (último dato publicado de la CNTR: III trimestre 2022).

Fuente: Banco de España e Instituto Nacional de Estadística.

Gráfico 1.3.: Evolución del PIB de España por trimestres (en tasas de variación) 

Datos publicados el 23-12-22
Fuente: Contabilidad Nacional Trimestral de
España. Revisión Estadística 2019, INE.
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BLOQUE 1: INDICADORES ECONÓMICOS 

Gráfico 1.4.: Evolución del Consumo de los hogares e ISFLSH e inversión (FBCF) en España (índices de volumen 
encadenados, en tasas de variación interanual)

Datos publicados el 23-12-22
Fuente: Contabilidad Nacional Trimestral de
España. Revisión Estadística 2019, INE.

Gráfico 1.5.: Evolución del Valor Añadido Bruto por sectores de la economía española (en tasas de variación 
interanual, índices de volumen encadenados)

Datos publicados el 23-12-22
Fuente: Contabilidad Nacional Trimestral de
España. Revisión Estadística 2019, INE.
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Gráfico 1.6.: Ingresos en balanza de pagos de la economía española. Bienes y servicios. En miles de millones de 
euros corrientes.

Último dato publicado: sep-22. Fuente: Banco de España

Gráfico 1.7.: Variación anual del PIB de España por CC.AA (en tasas de variación anual, índices de volumen 
encadenados)

Avance de la CNTR publicado el 31-10-22
Fuente: Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF).
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BLOQUE 1: INDICADORES ECONÓMICOS 

Gráfico 1.9.: Pernoctaciones en establecimientos hoteleros de España por nacionalidad. Millones de
pernoctaciones, acumulado 12M

Último dato publicado: nov-22. Fuente:
Encuesta de Ocupación Hotelera, INE.

Gráfico 1.8.: PIB turístico: Evolución trimestral con respecto a niveles de 2019 (tasa de variación con
respecto al mismo periodo de 2019)

Último dato: 2022 T3. Fuente: Exceltur (Alianza para la
Excelencia Turística).
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Gráfico 1.10.: Compraventas de viviendas en España (en suma acumulada mensual de cada año.
Número de viviendas)

Último dato publicado: oct-22. Fuente: Estadística de Transmisiones de
Derechos de la Propiedad, INE.

Gráfico 1.11.: Evolución de las ventas de las grandes empresas españolas (tasas de variación interanual
suavizadas en %. Datos deflactados y corregidos de estacionalidad y calendario)

Último dato publicado: 2022 T3.
Fuente: Agencia Tributaria
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COMISIÓN FINANCIERA-CGE  ·  TERCER CUATRIMESTRE 2022

BLOQUE 1: INDICADORES ECONÓMICOS 

Gráfico 1.13.: Tasa de paro de España en el contexto Internacional (en % de la población activa, tasa trimestral 
armonizada) 

Último dato: 2022 T3. Fuente: OCDE.

Gráfico 1.12.: Trabajadores afiliados a la Seguridad Social en España (miles de trabajadores, media
mensual en diciembre de cada año)

Fuente: Ministerio de Inclusión, Migraciones y Seguridad Social
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COMISIÓN FINANCIERA-CGE  ·  TERCER CUATRIMESTRE 2022

BLOQUE 1: INDICADORES ECONÓMICOS 

Cuadro 1.4.: Principales indicadores de la Encuesta de Población Activa (EPA, en millones de personas, último 
dato 2022 3T)

Principales indicadores de la Encuesta de Población Activa (EPA)
Miles de personas y %

Activos Ocupados Parados Tasa de Paro * (%)
2014 22.954,6 17.344,2 5.610,4 24,4
2015 22.922,0 17.866,1 5.056,0 22,1
2016 22.822,7 18.341,6 4.481,2 19,6
2017 22.741,7 18.824,8 3.916,9 17,2
2018 22.806,8 19.327,7 3.479,1 15,3
2019 23.027,1 19.779,3 3.247,8 14,1
2020 22.733,3 19.202,4 3.530,9 15,5
2021 23.203,2 19.773,6 3.429,6 14,8

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
3t. 22 23.525,9 20.545,7 2.980,2 12,7

Tasa de variación en % 3t.22
Intertrimestral 0,6 0,4 2,1 0,2
Interanual 0,3 2,6 -12,7 -1,9
* Variación en p.p.
Fuente: Encuesta de Población Activa (EPA), INE.

Gráfico 1.14.: Comportamiento de los precios: inflación general y subyacente (tasa de variación
interanual en % del IPC en España)

Último dato: diciembre-22.
Fuente: INE
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COMISIÓN FINANCIERA-CGE  ·  TERCER CUATRIMESTRE 2022

BLOQUE 1: INDICADORES ECONÓMICOS 

Gráfico 1.15.: Exportaciones e importaciones de bienes y servicios de la Zona Euro (en miles de euros corrientes)

Último dato: 2022 T3. Fuente:  Eurostat.
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COMISIÓN FINANCIERA-CGE  ·  TERCER CUATRIMESTRE 2022

BLOQUE 1: INDICADORES ECONÓMICOS 

Cuadro 1.5.: Resumen Principales Variables Macroeconómicas

Cuadro RESUMEN Bloque 1

Indicadores de actividad 

Indicador Unidad
Fecha última 

referencia
Dato 

actual
Trimestre 
anterior *

Último Año 
completo

Variación 
trimestral

(En tasas de variación, %, excepto los 
indicados en “Unidades”) Dif. en p.p

PIB España Billones de euros III trim. 2022 1,3 1,2 1,2 0,1

PIB España Tasa de var. interanual en % III trim. 2022 4,4 7,6 6,6 -3,2

PIB UEM Tasa de var. interanual en % III trim. 2022 2,3 4,2 4,8 -1,9

Consumo de los hogares - CNTR España Tasa de var. interanual en % III trim. 2022 1,4 3,4 4,6 -2,0

Formación Bruta de Capital Fijo - CNTR España Tasa de var. interanual en % III trim. 2022 5,9 5,2 -1,7 0,7

Exportaciones de bienes y servicios - CNTR España Tasa de var. interanual en % III trim. 2022 18,8 23,7 16,4 -4,9

Importaciones de bienes y servicios- CNTR España Tasa de var. interanual en % III trim. 2022 9,0 8,7 11,6 0,3

Empleo equivalente a tiempo completo - CNTR 
ESPAÑA Tasa de var. interanual en % III trim. 2022 3,3 3,3 3,0 0,0

Ocupados -EPA Tasa de var. interanual en % III trim. 2022 2,6 4,0 4,3 -1,4

Parados -EPA Tasa de var. interanual en % III trim. 2022 -12,8 -17,6 -16,6 4,8

Activos -EPA Tasa de var. interanual en % III trim. 2022 0,3 0,7 0,9 -0,4

Tasa de paro -EPA En % sobre la Pob. Activa III trim. 2022 12,7 12,5 13,3 0,2

Índice de Tendencia Competitividad frente a la 
OCDE (1)

Año 2010=100 sep-22 93,6 97,4 98,0 -4,4

IPC General - España Tasa de var. interanual en % dic-22 5,7 6,8 6,5 -1,1

Diferencial IPCA España/UEM Puntos porcentuales dic-22 -3,6 -3,4 1,6 -0,2

IPC Subyacente - España Tasa de var. interanual en % dic-22 7,0 6,3 2,1 0,7

Costes Laborales Totales por Hora Tasa de var. Interanual en % III trim.  22 1,7 1,0 -0,3 0,7

Precio de la vivienda libre (Mº Fomento) Tasa de var. interanual en % II trim. 2022 4,7 5,5 4,4 -0,8
* En los casos del IPC e ITC, los datos del trimestre y año anterior corresponden a 1 y 12 meses antes. Las variaciones del ITC y UCP están expresadas en diferencias del 
índice (en base 100). 

(1) Un aumento (descenso) de los índices indica un empeoramiento (mejora) de la competitividad exterior de la economía española.

Fuente: Banco de España, Eurostat, INE y Ministerio de Industria, Comercio y Turismo.
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COMISIÓN FINANCIERA-CGE  ·  TERCER CUATRIMESTRE 2022

BLOQUE 1: INDICADORES ECONÓMICOS 

RESUMEN 

• El año 2022 ha sido un año muy complejo donde todas las previsiones han estado marcadas por un elevado grado

de incertidumbre global. Los riesgos geopolíticos de principios de año y la escalada alcista de la inflación hacían

prever un último trimestre de estancamiento o incluso de recesión que parece alejarse, al menos de momento.

• La reducción de las tasas de crecimiento en las economías occidentales está yendo acompañada por un lento

control de la inflación, reflejado así en las tasas subyacentes que actúan como indicadores atrasados de la inflación

general, así como de indicador de persistencia estructural de la propia inflación.

• La Comisión Europea, en sus Previsiones de Otoño, persiste en el escenario de moderación importante de las

tasas, acompañado de una revisión al alza de las tasas de inflación esperadas para el cierre de año y 2023,

pronosticando que Alemania entrará en recesión durante todo el año 2023, evidencia ahora cuestionada por los

últimos datos publicados.

• Estados Unidos habría salido de la recesión técnica en el tercer trimestre, pero Reino Unido no a la espera del

dato del cuarto trimestre. Italia y España registran tasas mejores de lo esperado, atendiendo a las tasas de

variación interanual del PIB últimas, pero con tasas trimestrales muy cercanas a 0%. En ello es notable el ‘efecto

base’ que todavía pesa de la recesión provocada por el COVID-19: los países que más cayeron son los que

mantienen un poco más tiempo el crecimiento frente al resto.

• La economía española sigue siendo la única de las cuatro grandes economías de la Eurozona que no ha

recuperado los niveles previos a marzo de 2020, todavía a una distancia de un 2%, la cual se ha estrechado

ligeramente con la última revisión del PIB realizada por el INE de los dos primeros trimestres de 2022.

• Según los datos de Contabilidad Nacional del tercer trimestre publicados el día 23 de diciembre, el PIB español se

ha incrementado un 0,1% en el tercer trimestre de 2022 respecto al anterior, y la variación interanual ha sido del

4,4% frente al 7,6% del trimestre anterior, todo ello en términos de volumen.

• Está pesando en la tasa interanual el buen comportamiento tanto de la formación bruta de capital (en construcción,

+6,3%, y en bienes de equipo, +5,2%) como de las exportaciones.

• Según la previsión del Banco de España última realizada en el mes de diciembre, la contribución de la demanda

nacional al crecimiento interanual del PIB en 2022 será de 1,6 puntos frente a los 1,1 puntos en la estimación de

octubre, mientras que la contribución de la demanda externa se reduce en 0,4 puntos porcentuales hasta los 3

puntos entre ambas estimaciones.

• El consumo de los hogares es el agregado macro que más sufre, concretamente se ha estancado en el tercer

trimestre. Por su parte, la formación bruta de capital aumenta un 5,9% interanual, frente al 5,2% interanual

marcado en el segundo trimestre.

• La tasa de variación interanual de las exportaciones de bienes y servicios se mantiene muy fuerte en el 18,8%

mientras que las importaciones de bienes y servicios por su parte se incrementan también pero a un menor ritmo

(+9%). El dato de importaciones y el de consumo de los hogares muestran de manera muy clara la reacción frente a

la inflación traducida en un freno al consumo tanto interior como exterior.

• Tanto las cifras de la Contabilidad Trimestral como las de la Encuesta de Población Activa (EPA) relativas al tercer

trimestre reflejan la desaceleración del empleo, marcando en términos de equivalencia a tiempo completo un 3,3%

interanual. Asimismo, según la EPA, la tasa de paro repuntó 2 décimas hasta el 12,7% en el mismo período.

• También la cifra de afiliados a la Seguridad Social nota esta desaceleración, aún en niveles históricamente altos:

prácticamente en 20,3 millones de afiliados, bajo los efectos de la última reforma laboral, la cual está influyendo en

una formalización mayor de contratos pero con una parcialidad creciente.
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COMISIÓN FINANCIERA-CGE  ·  TERCER CUATRIMESTRE 2022

Gráfico 2.1.: Deuda PDE bruta de los sectores no financieros de la economía española en % del PIB (trimestral) 

BLOQUE 2: CUENTAS FINANCIERAS TRIMESTRALES Y POSICIÓN EXTERIOR 

Último dato publicado: 2022 T3. Fuente: Cuentas Financieras de la
Economía Española. Banco de España.

13
6

1
2

9

0

100

200

300

400

500

600

700

800

m
ar

-0
0

en
e-

0
1

n
o

v-
0

1

se
p

-0
2

ju
l-

0
3

m
ay

-0
4

m
ar

-0
5

en
e-

0
6

n
o

v-
0

6

se
p

-0
7

ju
l-

0
8

m
ay

-0
9

m
ar

-1
0

en
e-

1
1

n
o

v-
1

1

se
p

-1
2

ju
l-

1
3

m
ay

-1
4

m
ar

-1
5

en
e-

1
6

n
o

v-
1

6

se
p

-1
7

ju
l-

1
8

m
ay

-1
9

m
ar

-2
0

en
e-

2
1

n
o

v-
2

1

se
p

-2
2

AA.PP OSR

Gráfico 2.2.: Deuda del Estado en circulación (en millones de euros)

Último dato publicado: nov-22. Fuente: Banco de España
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BLOQUE 2: CUENTAS FINANCIERAS TRIMESTRALES Y POSICIÓN EXTERIOR 

Gráfico 2.3.: Deuda bruta de otros sectores residentes (familias y sociedades no financieras)

Último dato publicado: 2022 T3. Fuente: Banco de España
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Gráfico 2.4.: Ratio de deuda de los hogares sobre renta bruta disponible (loan-to-income ratio, en
trimestres)

Último dato publicado: 2022 T3. Fuente: Banco de España
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BLOQUE 2: CUENTAS FINANCIERAS TRIMESTRALES Y POSICIÓN EXTERIOR 

Gráfico 2.5.: Patrimonio neto de los hogares en porcentaje de la renta bruta disponible por tipo de activos
(financieros y reales)

Último dato publicado: 2022 T3. Fuente: Banco de España
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Cuadro 2.1.: Deuda de los sectores no financieros por sectores prestatarios (en valores representativos de 
deuda y en préstamos, en % del PIB – SEC 2010) por trimestres

I trim 

2020

II trim 

2020

III trim 

2020

IV trim 

2020

I trim 

2021

II trim 

2021

III trim

2021

IV trim

2021

I trim

2022
II trim

2022

III trim

2022

Total economía 267,6 296,3 305,0 314,6 319,3 310,5 305,3 296,4 284,9 273,7 264,2

Administraciones Públicas 137,3 154,8 161,2 166,5 169,4 164,4 162,8 157,3 149,7 141,3 135,5

Otros sectores residentes 130,4 141,5 143,8 148,1 149,9 146,1 142,5 139,1 135,2 132,4 128,7

- Sociedades no financieras 73,4 80,8 82,6 85,4 86,9 84,6 82,7 80,8 78,4 75,9 74,3

- Hogares e ISFLSH 57,0 60,7 61,2 62,5 62,8 61,3 59,7 58,4 56,8 56,5 54,4

Fuente: Cuentas financieras de la economía española (series trimestrales), Banco de España.
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BLOQUE 2: CUENTAS FINANCIERAS TRIMESTRALES Y POSICIÓN EXTERIOR 

Gráfico 2.6.: Activos financieros totales de las empresas (sociedades no financieras): Evolución de la
posición financiera (en miles de millones de euros)

Último dato disponible: 3T 2022. Fuente: Cuentas Financieras de la
Economía Española. Banco de España
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Gráfico 2.7.: Activos financieros totales de los hogares e ISFLSH: Evolución de la posición financiera (en miles de
millones de euros )

Último dato disponible: 3T 2022. Fuente: Cuentas Financieras de la
Economía Española. Banco de España
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COMISIÓN FINANCIERA-CGE  ·  TERCER CUATRIMESTRE 2022

BLOQUE 2: CUENTAS FINANCIERAS TRIMESTRALES Y POSICIÓN EXTERIOR 

Gráfico 2.8.: Activos financieros de los hogares e ISFLSH por instrumentos. En % sobre el total de activos
financieros. Datos al III trim. 2022

Fuente: Cuentas Financieras de la Economía Española. Banco de España
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BLOQUE 2: CUENTAS FINANCIERAS TRIMESTRALES Y POSICIÓN EXTERIOR 

Gráfico 2.9.: Trayectoria de la posición financiera de activo de los hogares (en tasas de variación interanual)

Último dato: 2022 T3. Fuente: Cuentas Financieras de la Economía
Española. Banco de España

Gráfico 2.10.: Trayectoria de la posición financiera de pasivo de los hogares (en tasas de variación
interanual)

Último dato: 2022 T3. Fuente: Cuentas Financieras de la Economía
Española. Banco de España
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BLOQUE 2: CUENTAS FINANCIERAS TRIMESTRALES Y POSICIÓN EXTERIOR 

Capacidad (+) o necesidad (-) de financiación por sectores institucionales de la 

economía, según Contabilidad Nacional

% del PIB, excepto hogares que es % de la RBD, corregido de estacionalidad y calendario

III trim 2022 III trim 2021 Dif.

Hogares e ISFLSH
-1,2 6,1 -7,3

Administraciones Públicas
-4,2 -3,7 0,5

Sociedades no financieras
14,8 13,7 1,1

Total sectores 1,8 2,5 -0,7

Tasa de ahorro de los hogares 5,7 12,9 -7,2

Tasa de inversión de los hogares 6,9 6,8 0,1

Fuente: Cuentas Trimestrales no Financieras de los Sectores Institucionales. Contabilidad Nacional de España. 
Revisión Estadística 2019, INE.

Cuadro 2.2.: Resultados de las Cuentas Trimestrales no Financieras

Gráfico 2.11.: Economía Nacional: Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiación por sectores
institucionales. Millones de euros. Acumulado 4 trimestres

Último dato publicado: 2022 T3. Fuente: Contabilidad Nacional
Trimestral No Financiera de los Sectores Institucionales. INE
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BLOQUE 2: CUENTAS FINANCIERAS TRIMESTRALES Y POSICIÓN EXTERIOR 

Gráfico 2.12.: Tasa de ahorro de los hogares: España vs. Zona Euro (en % s/ Renta Disponible, datos
ajustados de estacionalidad, media móvil 4 trimestres)

Último dato publicado: 3T
2022. Fuente: Eurostat

Gráfico 2.13.: Ahorro e Inversión de la economía española (en % del PIB. Datos ajustados
estacionalmente)

Último dato publicado: 2022. Dato de
2023 es estimación. Fuente: FMI
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COMISIÓN FINANCIERA-CGE  ·  SEGUNDO CUATRIMESTRE 2022

BLOQUE 2: CUENTAS FINANCIERAS TRIMESTRALES Y POSICIÓN EXTERIOR 

Gráfico 2.14.: Capacidad (+) / Necesidad (-) de Financiación de la nación (cifras acumuladas de los últimos 12
meses. Millones de euros)

Último dato publicado: oct-22. Fuente: Balanza de
Pagos. Banco de España

Gráfico 2.15.: Balanza por cuenta corriente (datos mensuales en millones de euros)

Último dato publicado: oct-22. Fuente: Balanza de
Pagos. Banco de España
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BLOQUE 2: CUENTAS FINANCIERAS TRIMESTRALES Y POSICIÓN EXTERIOR 

Cuadro 2.3.: Balanza de Pagos de la economía española

Resumen de la cuenta financiera dentro de la Balanza de Pagos española. Variación de activos menos 

variación de pasivos
Millones de euros 

Saldo por cuenta 

corriente 

Saldo bienes y 

servicios

Saldo por 

cuenta capital

Saldo por 

cuenta 

financiera

Inversión 

directa

Inversión 

cartera 

Banco de 

España 

2011 -28.971 2.944 3.531 -27.862 12.781 26.877 -98.068

2012 886 21.297 5.394 8.434 -17.959 55.721 -165.985

2013 20.804 40.089 6.185 31.034 -10.583 -53.677 124.174

2014 17.537 31.994 4.542 17.132 10.680 -2.665 27.137

2015 21.828 32.765 6.974 28.677 30.075 -5.164 -40.787

2016 35.372 44.416 2.427 35.459 11.180 46.648 -54.027

2017 32.210 41.898 2.844 35.378 12.464 25.082 -32.629

2018 22.613 32.697 5.806 32.404 -16.868 15.134 -14.248

2019 26.234 36.615 4.216 25.826 6.618 -48.004 15.758

2020* 6.791 16.289 5.132 9.061 19.598 53.675 -81.875

2021* 11.523 17.921 10.913 23.506 -9.641 -3.376 16.026

Sep. 2022* 7.034 15.733 12.800 27.753 -12.297 45.027 20.911

Oct. 2022* 6.204 15.560 12.862 17.953 -8.898 40.544 21.359

* Son datos provisionales.

Fuente: Banco de España. 

Cuadro 2.4.:  Posición Inversora Internacional Neta de la economía española

Resumen. Saldos a fin de periodo 

Miles de euros

PIIN 
PIIN Banco de 

España
Activos excepto BdE Pasivos

III Trim 2016 - 975.792 42.401 1.316.138 2.334.331 

IV Trim 2016 - 1.014.870 53.553 1.287.954 2.356.377 

I Trim 2017 - 1.017.179 49.393 1.287.877 2.354.449 

II Trim 2017 - 1.013.622 16.362 1.310.623 2.340.607 

III Trim 2017 - 997.356 - 57.861 1.321.604 2.261.099 

IV Trim 2017 - 977.665 - 160.404 1.342.850 2.160.111 

I Trim 2018 - 959.143 - 292.255 1.377.720 2.044.608 

II Trim 2018 - 968.483 - 283.572 1.337.201 2.022.112 

III Trim 2018 - 916.865 - 219.235 1.394.739 2.092.369 

IV Trim 2018 - 911.047 - 179.382 1.405.137 2.136.802 

I Trim 2019 - 908.255 - 168.932 1.354.247 2.093.570 

II Trim 2019 - 932.423 - 152.874 1.321.428 2.100.978 

III Trim 2019 - 947.225 - 99.961 1.300.270 2.147.534 

IV Trim 2019 - 982.257 - 111.193 1.322.028 2.193.093 

I Trim 2020 - 999.944 - 94.053 1.375.864 2.281.755 

II Trim 2020 - 988.248 - 94.687 1.425.362 2.318.924 

III Trim 2020 - 990.305 - 67.691 1.404.593 2.327.207 

IV Trim 2020 - 1.002.589 - 77.255 1.540.104 2.465.438 

I Trim 2021 - 966.573 - 89.320 1.512.550 2.389.803 

II Trim 2021 - 967.587 - 89.219 1.504.747 2.383.115 

III Trim 2021 - 958.080 - 105.747 1.514.873 2.367.206 

IV Trim 2021 - 974.872 - 112.499 1.510.197 2.372.570 

I Trim 2022 - 953.471 - 145.214 1.562.640 2.370.897 

II Trim 2022 - 975.397 - 152.252 1.564.605 2.387.750 

III Trim 2022 - 951.811 - 157.994 1.589.007 2.382.824 

Tasas de variación 

interanual en % -15,3% -1,8% 7,6% 0,8%

Fuente: Banco de España. 
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COMISIÓN FINANCIERA-CGE  ·  SEGUNDO CUATRIMESTRE 2022

BLOQUE 2: CUENTAS FINANCIERAS TRIMESTRALES Y POSICIÓN EXTERIOR 

Gráfico 2.16.: Posición neta del Banco de España frente al Eurosistema (en millones de euros)

Último dato publicado: oct-22. Fuente: Balanza de
Pagos. Banco de España
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Cuadro 2.5.: Resumen Principales Variables

BLOQUE 2: CUENTAS FINANCIERAS TRIMESTRALES Y POSICIÓN EXTERIOR 

Indicador Unidad
Fecha última 
referencia Dato actual

Trimestre 
anterior

Año 
anterior Var. trim

Posición financiera de los hogares (Cuentas financieras)

Activos financieros
Tasa de var. interanual en 
% III trim 22 -0,5 0,8 6,2 -1,3

Efectivo y depósitos
Tasa de var. interanual en 
% III trim 22 5,2 5,3 4,4 -0,1

Particip. en capital y fondos de inversión
Tasa de var. interanual en 
% III trim 22 -1,9 0,7 11,3 -2,6

Pasivos financieros
Tasa de var. interanual en 
% III trim 22 1,0 1,6 1,4 -0,6

Préstamos
Tasa de var. interanual en 
% III trim 22 0,6 0,8 0,5 -0,2

Endeudamiento bruto de las Soc. no financieras (Cuentas 
financieras) En % del PIB III trim 22 74,3 75,9 80,8 -1,6
Endeudamiento de los Hogares e ISFLSH (Cuentas 
financieras) En % del PIB III trim 22 54,4 56,5 58,4 -2,1

Tasa de ahorro de los hogares. Cuentas no financieras
En % sobre la Renta 
Disponible III trim 22 5,7 12,9 13,8 -7,2

Balanza de Pagos

Saldo por cuenta corriente 
En Millones de €. 
Acumulado anual oct-22 6.204 7.034 11.523 -830

Saldo por cuenta de capital 
En Millones de €. 
Acumulado anual oct-22 12.862 12.800 10.913 62

Capacidad (+) o necesidad (-) de financiación En % del PIB oct-22 1,5 1,7 1,9 -0,2

Deuda del Estado en circulación consolidada En Millones de € oct-22 1.497.154 1.503.799 1.427.238 -6.645

Total Deuda Externa frente al resto del mundo En Millones de € III trim 22 2.328.000 2.328.000 2.328.000 0,0

Activos netos del Banco de España frente al Eurosistema En Millones de € III trim 22 17.083 13.048 861 4.035

* Las variaciones se miden en puntos porcentuales cuando los datos de los indicadores se expresan en tasas de variación en %. Por otro lado, las 
variaciones se expresan en términos absolutos cuando los indicadores se refieren a unidades, en términos absolutos.
Fuente: Banco de España y BCE.
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RESUMEN 

BLOQUE 2: CUENTAS FINANCIERAS TRIMESTRALES Y POSICIÓN EXTERIOR 

• La economía española continúa des apalancándose en el tercer trimestre de 2022. Según los últimos datos de las

Cuentas Financieras de la Economía Española, la deuda bruta de las empresas y de los hogares consolidada alcanzó

el 128,6% del PIB, lo que supone una disminución de 10,5 puntos de PIB con respecto al cierre de 2021, debido

tanto a la bajada de la ratio de deuda de las sociedades no financieras (-6,5pp hasta el 74,3% del PIB) como también

la de hogares (-4,0pp hasta el 54,4% del PIB).

• Por su parte, la ratio de endeudamiento sobre PIB de las Administraciones Públicas en términos consolidados se

situó en el tercer trimestre de 2022 en el 135,5%, lo que supone una reducción de 5,8 p.p. con relación 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 economía española representaba al cierre de septiembre de 2022 el 264,2% del PIB, 32,3 p.p. menos que en el

cuarto trimestre de 2021 y a niveles muy similares que en el cuarto trimestre de 2019, antes de la pandemia.

(Cuadro 2.1 y Gráfico 2.1).

• En términos nominales, la deuda pública en circulación sigue aumentando hasta superar los 1,5 billones de euros,

un incremento de 28.431 millones en un trimestre y 76.561 millones con respecto al último ejercicio cerrado, 2021.

(Gráfico 2.2).

• En el caso concreto de los hogares, la riqueza financiera neta (activos financieros totales menos pasivos) se situó en

1.858 miles de millones de euros a septiembre de 2022 (Gráfico 2.7), lo que supone una disminución del 1,1%

respecto a un año antes. Los activos financieros de los hogares e ISFLSH alcanzaron los 2.618,7 miles de millones,

cayendo un 0,5% con relación al mismo período del año anterior, debido a la caída del valor de los instrumentos

financieros como deuda, acciones y fondos de inversión.

• Por instrumentos, el 42% de los activos financieros se encontraba en depósitos, el 29,7% en acciones y

participaciones, seguido de participaciones en fondos de inversión (14,8%) y seguros y fondos de pensiones (13,1%).

El componente que ha incrementado más su peso en los activos financieros de los hogares con respecto a un año

antes ha sido el de efectivo y depósitos (+5,2% interanual), mientras que los valores representativos de deuda fue el

que más descendió (-20,7%).

• Por otra parte, y con la información que proporcionan las Cuentas Trimestrales no Financieras de los Sectores

Institucionales, la economía española registraba una capacidad de financiación frente al resto del mundo de 19.834

millones de euros acumulados al último dato publicado en octubre de 2022 (Cuadro 2.3), 1.667 millones menos que

el trimestre anterior.

• Por sectores institucionales, este decremento en la capacidad de financiación viene explicado, en gran medida, por

la caída del saldo de hogares, el cual pasa de ser positivo a negativo, dejándose más de 18.000 millones en un

trimestre (Cuadro 2.2).

• Respecto a las tasas de ahorro e inversión de la economía, según la previsión del FMI de cierre de 2022 puede verse

cómo la tasa de inversión sobrepasa la tasa de ahorro en términos de PIB por primera vez desde 2012. Ambas se

situarán en el entorno del 22,5% del PIB, siendo una estimación coherente con la trayectoria del saldo por cuenta

corriente, el cual va reduciendo su magnitud cada trimestre.

• Profundizando en el estado financiero de las familias, la tasa de ahorro de los hogares se situó en el 5,7% de la renta

disponible en el tercer trimestre de 2022 (6,7% según la estimación aún no corregida de Eurostat), frente al 12,9%

del trimestre anterior. (Gráfico 2.11).

• Por último, la PIIN continúa mejorando (se ha reducido un 15,3% hasta los -773.321 millones de euros) gracias al

aumento de los activos de España frente al exterior (+7,6%), pero aumentando también su deuda externa (+0,8%).
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Gráfico 3.1.: Tipo de cambio del euro frente al dólar USA (datos mensuales)

BLOQUE 3: TIPOS DE CAMBIO Y COTIZACIONES DE MATERIAS PRIMAS, 
PETRÓLEO E ÍNDICES BURSÁTILES 

Gráfico 3.2.: Tipo de cambio del euro frente al yen japonés y a la libra esterlina (datos mensuales)

Último dato publicado: dic-22
(provisional). Fuente: Banco de España

Último dato publicado: dic-22
(provisional). Fuente: Banco de España
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Gráfico 3.3.: Tipo de cambio del euro frente al renminbi (datos mensuales)

BLOQUE 3: TIPOS DE CAMBIO Y COTIZACIONES DE MATERIAS PRIMAS, 
PETRÓLEO E ÍNDICES BURSÁTILES 

Gráfico 3.4.: Tipo de cambio efectivo real (base 100 = 2010; un aumento significa ganancia de
competitividad real)

Último dato: nov-2022.
Fuente: BIS

Último dato publicado: dic-22
(provisional). Fuente: Banco de España
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BLOQUE 3: TIPOS DE CAMBIO Y COTIZACIONES DE MATERIAS PRIMAS, 
PETRÓLEO E ÍNDICES BURSÁTILES 

Gráfico 3.5.: Precio del petróleo Brent (en dólares por barril al contado, fob)

Último dato publicado: dic-22.
Fuente: Banco de España

Gráfico 3.6.: Cotización de otras materias primas (distintas del petróleo). Base 100 en 2010

Último dato publicado: nov-
22. Fuente: The Economist
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Gráfico 3.7.: Precio del oro (en USD/troy, media mensual)

BLOQUE 3: TIPOS DE CAMBIO Y COTIZACIONES DE MATERIAS PRIMAS, 
PETRÓLEO E ÍNDICES BURSÁTILES 

Último dato publicado: dic-22.
Fuente: Banco Mundial

Gráfico 3.8.: Cotización del IBEX 35 (Datos cierre mes)

Último dato publicado:
dic-22. Fuente: BME
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BLOQUE 3: TIPOS DE CAMBIO Y COTIZACIONES DE MATERIAS PRIMAS, 
PETRÓLEO E ÍNDICES BURSÁTILES 

Cuadro 3.1.:  Evolución de los principales índices bursátiles BRICS

País Índice
Nivel cierre 2020 

(31 dic. 2020)

Nivel cierre 2021     

(31 dic. 2021)

Nivel cierre 2022 

(30 dic. 2022)

% Variación desde 

inicio año (YTD)

China SHANGHAI COMP 3.361,8 3.242,7 3.057,4 -5,7
México IPC 44.391,0 53.576,7 49.001,0 -8,5
Brasil BOVESPA 114.592,0 110.945,0 104.561,0 -5,7
Argentina MERVAL 42.300,0 84.600,0 242.000,0 186,0
Fuente: Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital, con datos de la Bolsa de Madrid, Infobolsa, Stoxx y Financial

Times.

Dow Jones 

(NYSE)

FT-100

(LSE)

Nikkei

(Tokio)

Xetra Dax 

(Deutsche 

Börse)

CAC-40 

(Euronext 

Paris)

EuroStoxx

50 (Europe)

2015 17.425,03 6.242,32 19.033,71 10.743,01 4.637,06 3.267,52
2016 19.762,60 7.142,83 19.114,37 11.481,06 4.862,31 3.290,52
2017 24.719,22 7.687,77 22.764,94 12.917,64 5.312,56 3.503,96
2018 23.327,46 6.728,13 20.014,77 10.558,96 4.730,69 2.986,53
2019 28.538,44 7.542,44 23.656,62 13.249,01 5.978,06 3.745,15
2020 30.606,48 6.460,52 27.444,17 13.718,78 5.551,41 3.571,59
2021 36.338,30 7.384,54 28.791,71 15.884,86 7.153,03 4.298,41
diciembre-21 36.338,30 7.384,54 28.791,71 15.884,86 7.153,03 4.298,41
enero-22 35.131,86 7.464,37 27.001,98 15.471,20 6.999,20 4.174,60
febrero-22 33.892,60 7.458,25 26.526,82 14.461,02 6.658,83 3.924,23
marzo-22 34.678,35 7.515,68 27.821,43 14.414,75 6.659,87 3.902,52
abril-22 32.977,21 7.544,55 26.847,90 14.097,88 6.533,77 3.802,86
mayo-22 32.990,12 7.607,66 27.279,80 14.388,35 6.468,80 3.789,21
junio-22 30.775,43 7.169,28 26.393,04 12.783,77 5.922,86 3.454,86
julio-22 32.845,13 7.423,43 27.801,64 13.484,05 6.448,50 3.708,10
agosto-22 31.510,43 7.284,15 28.091,53 12.834,96 6.125,10 3.517,25
septiembre-22 28.725,51 6.893,81 25.937,21 12.114,36 5.762,34 3.318,20
octubre-22 32.732,95 7.094,53 27.587,46 13.253,74 6.266,77 3.617,54
noviembre-22 34.589,77 7.573,05 27.968,99 14.397,04 6.738,55 3.964,72
diciembre-22 33.147,25 7.451,74 26.094,50 13.923,59 6.473,76 3.793,62

Cuadro 3.2.:  Evolución de los principales índices bursátiles occidentales

Último dato publicado:
dic-22. Fuente: BME
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Cuadro 3.3.: Resumen de indicadores – Bloque 3 

BLOQUE 3: TIPOS DE CAMBIO Y COTIZACIONES DE MATERIAS PRIMAS, 
PETRÓLEO E ÍNDICES BURSÁTILES 

Cuadro RESUMEN Bloque 3

Tipos de cambio y cotizaciones materias primas, petróleo e índices bursátiles

Indicador Unidad

Fecha 
última 

referencia Dato actual
Mes 

anterior
Último dato 

Año anterior
Variación 

YTD

Tipo de cambio oficial del Euro/dólar Dólares por 1 euro 30/12/2022 1,0589 1,0201 1,1304 -6,3

Cotización de la libra esterlina Libra por 1 euro 30/12/2022 0,8695 0,8689 0,8488 2,4

Cotización del yen japonés Yen por 1 euro 30/12/2022 142,82 145,12 128,79 10,9

Cotización del yuan renminbi Yuan por 1 euro 30/12/2022 7,3859 7,3171 7,1993 2,6

Precio materias primas - Alimentos Año 2010=100 nov-22 137,3 137,7 140,1 3,8

Precio materias primas – Metales básicos Año 2010=100 nov-22 163,9 148,4 189,0 -5,4
Precio materias primas - Mat. Primas -No 
energía Año 2010=100 nov-22 147,6 142,0 162,4 -2,2

Precio del oro oz/troy USD 30/12/2022 1.827,0 1.781,0 1.816,0 2,6

Precio del petróleo Brent (Dólares/ barril) 30/12/2022 80,1 80,4 88,1 -9,2

IBEX Bolsa de Madrid - diario
Índices (Base 
dic.1989=3000) 30/12/2022 8.229,1 8.363,2 8.713,8 -5,6

* Último día hábil del mes para el caso de los 
datos diarios 
Fuente: Banco de España, BCE, Bolsa de Madrid, Ministerio de Asuntos Económicos y 
Transformación Digital.
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BLOQUE 3: TIPOS DE CAMBIO Y COTIZACIONES DE MATERIAS PRIMAS, 
PETRÓLEO E ÍNDICES BURSÁTILES 

• El último cuatrimestre de 2022 ha supuesto una recuperación notable de las caídas que se estaban registrando en

términos interanuales en los principales mercados financieros.

• En Europa, el índice Eurostoxx 50 cerró el año con una caída del 11,7%, mientras que el IBEX-35 en España cayó un

5,6% en el mismo período, por lo que se ha situado en 8.229 puntos. (Cuadro 3.1 y Gráficos 3.8). Ha contribuido

positivamente la mejora de expectativas económicas y de beneficios empresariales en la última parte del año con

perspectiva de 2023, así como la recuperación de la paridad del euro contra el dólar, perdida durante varios meses

del año.

• En el resto de plazas europeas se han registrado caídas importantes desde el inicio de año: -12,5% el DAX alemán y

-9,5% el CAC 40 de París. El índice FTSE 100 de Reino Unido cerró prácticamente plano sin tener en cuenta el efecto

de la divisa (+0,9%), mientras que los grandes índices internacionales caen como el índice Dow Jones Industriales (-

8,8%) en el mercado estadounidense y, en menor medida, el NIKKEI 225 japonés (-9,4%). (Cuadro 3.2). Las caídas de

más del 20% en la mayoría de las plazas financieras occidentales se han moderado notablemente, recortando las

pérdidas a casi la mitad.

• Desde el pico que marcaron los precios de las materias primas tras la invasión rusa de Ucrania, se han destensado

incluso en algunos casos bajando por debajo del nivel inicial de la guerra. El precio del barril de Brent ha cerrado

ligeramente por encima de 80 dólares acumulando una caída en el año del 9,2% (Gráfico 3.5), muy lejos del pico que

marcó en mayo en 122,8 dólares.

• En el caso de los precios de las materias primas no energéticas la caída en el año ha sido del 2,2%. Por el contrario,

en el caso de los alimentos, sí se ha cerrado el año con una subida notable: +3,8%, mientras que en el caso de los

metales básicos sus precios han retrocedido un 5,4% en el año (Cuadro 3.3 y Gráfico 3.6).

• La cotización del oro, que se había incrementado significativamente en 2020, continúa su tendencia alcista

conforme hay mayores expectativas de tipos de interés reales negativos (síntomas de freno en la política

monetaria). En el conjunto del año ha subido un 2,6% situándose por encima de los 1.800 dólares por onza troy

(Gráfico 3.7).

• Respecto al mercado de divisas, más allá del terreno que el euro ha perdido frente al dólar, es necesario destacar la

depreciación de la libra esterlina frente al euro influenciada por la rápida escalada de la inflación en UK con

respecto a la UE.

• En este contexto, el euro se ha depreciado con respecto al dólar (-6,3%) pero recortando a la mitad las pérdidas en

la última parte del año, se aprecia frente a la libra esterlina (2,4%), y también frente al yen (10,9%). Al cierre de año

cotizan los pares en 1,05 dólares, 0,869 libras y 142,8 yenes. (Cuadro 3.3).
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Gráfico 4.1.: €STR (izq.) y EONIA (der., indicador desaparecido en enero 2022). En %
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Gráfico 4.3.: Tipos de interés en el mercado interbancario (datos mensuales en % tipos a tres meses)

Gráfico 4.4.: Tipos de interés de referencia en las economías emergentes (datos mensuales en %)

Último dato publicado:
dic-22. Fuente: BIS

Último dato: dic-22.
Fuente: Banco de España
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Gráfico 4.5.: Tipos de interés de la deuda pública española a diferentes plazos (en %, tipo de interés
marginal de la subasta)

Último dato: nov-22.
Fuente: Banco de España

Tipos efectivos de interés de las nuevas emisiones

jun-20 sep-20 dic-20 mar-21 jun-21 sep-21 Dic-21 Mar-22 Jun-22 Sep-22 Dic-22

LETRAS 

Hasta 3 meses -0,548 -0,501 -0,838 -0,552 -0,629 -0,634 -0,697 -0,680 -0,374 0,727 1,635

6 meses -0,480 -0,464 -0,604 -0,521 -0,574 -0,576 -0,679 -0,565 -0,066 0,873 2,064

9 meses -0,439 -0,473 -0,662 -0,519 -0,563 -0,585 -0,570 -0,550 0,639 1,326 2,379

12 meses -0,378 -0,447 -0,619 -0,502 -0,530 -0,566 -0,611 -0,471 0,488 1,414 2,458

BONOS y 

OBLIGACIONES

3 años -0,219 -0,446 -- -0,392 -0,438 -0,512 -0,406 0,215 1,188 1,834 -----

5-7 años -0,013 -0,151 -- -0,039 -0,087 -0,278 -- 0,700 2,192 2,233 2,408

10 años 0,549 0,050 -0,023 0,356 0,542 0,323 0,391 1,310 2,521 2,704 2,665

15 años 0,948 0,638 -- 0,668 0,976 -- -- 3,269 - 3,141

20-50 años 1,251 0,983 -- 1,301 1,147 1,034 -- 1,479 3,203 3,458 -----

B y O 

INDEXADOS -0,561 -0,430 -1,142 -0,885 -1,380 -1,028 -1,044 -1,029 -0,955 0,613 ----

Coste Medio de la Deuda Emitida 0,32 0,008 -0,49 -0,077 0,075 0,018 -0,460 0,223 1,803 2,330 2,540

Coste Medio de la Deuda en 

Circulación 1,958 1,922 1,849 1,785 1,650 1,635 1,644 1,545 1,593 2,350 2,540

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

Último dato: dic-22. Fuente: Secretaría General del Tesoro y
Política Financiera
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Gráfico 4.6.: Curva de rendimientos de la Deuda del Estado (en %)

Gráfico 4.7.: Curva de rendimientos de la Deuda de la UEM (en %)

Último dato: 30/12/2022. Fuente:
Investing.com

Último dato: 30/12/2022. Fuente:
Banco Central Europeo
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Gráfico 4.8.: Coste de la deuda pública en emisión y circulación En % (medias mensuales)

Último dato: dic-22. Fuente: Secretaría General del Tesoro y
Política Financiera

Gráfico 4.9.: Rendimiento del bono español a 10 años frente al alemán (en %. Promedio mensual)

Último dato publicado: dic-22.
Fuente: Banco de España
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Rendimientos de la deuda pública a diez años 

por países

31-dic.-2020 31-dic.-21 30-dic-22
Var. en el 

año (p.b.)

España 0,04 0,41 3,09 268

Alemania -0,62 -0,38 2,09 247

Austria -0,42 -0,05 2,74 279

Bélgica -0,39 0,03 2,70 267

Finlandia -0,41 -0,06 2,71 277

Francia -0,34 0,05 2,62 257

Grecia 0,63 1,29 4,22 293

Países Bajos -0,55 -0,32 2,35 267

Irlanda -0,29 0,10 2,53 243

Italia 0,58 1,05 4,26 321

Portugal 0,03 0,36 3,10 274

Fuente: Banco de España e Investing

Primas de riesgo de la deuda soberana - Diferenciales 

frente a Alemania (pb)

31-dic.-2020 31-dic.-21 30-dic-22
Var. en el 

año (p.b.)

España 66 79 100 21

Alemania 0 0 0 0

Austria 20 33 65 32

Bélgica 23 41 61 20

Finlandia 21 32 62 30

Francia 28 43 53 10

Grecia 125 167 213 46

Países 

Bajos 7 6 26 20

Irlanda 33 48 44 -4

Italia 120 143 217 74

Fuente: Banco de España e Investing

Cuadro 4.2.:  Tipos de la deuda pública a diez años por países de la Eurozona

Cuadro 4.3.:  Primas de riesgo de la deuda soberana de la Eurozona 
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Gráfico 4.10.: Trayectoria de los tipos de la deuda a 10 años en economías seleccionadas de la UEM:
2008-2022 (sin Grecia). Tasas armonizadas para medir la convergencia en %. Datos mensuales

Último dato: dic-22.
Fuente: Banco de España

Gráfico 4.11.:  Credit Default Swap (CDS) a 5 años. Datos diarios

Último dato: 30-12-2022. Fuente: Ministerio de
Asuntos Económicos y Transformación Digital
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Gráfico 4.12.:  Indicador de estrés de los mercados financieros. Datos semanales

Último dato: 30-12-2022.
Fuente: CNMV
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Cuadro 4.4.: Resumen de indicadores - Bloque 4

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

Indicador Unidad
Fecha 
referencia* Dato actual Mes anterior Año anterior

€STR (interbancario a 1 día) En % dic-22 1,57 1,37 -0,577
Interbancario a 3 meses

Zona Euro En % dic-22 2,06 1,83 -0,582
Reino Unido En % dic-22 3,78 3,52 0,160
EE.UU. En % dic-22 4,68 4,66 0,150
Japón En % dic-22 -0,15 -0,20 -0,200

Euribor por plazos
1 semana En % dic-22 1,595 1,375 -0,580
1 mes En % dic-22 1,724 1,423 -0,596
3 meses En % dic-22 2,063 1,825 -0,580
6 meses En % dic-22 2,560 2,321 -0,545
12 meses En % dic-22 3,018 2,828 -0,502

Deuda pública – marginal subasta
12 meses En % nov-22 2,54 1,96 -0,594
3 años En % nov-22 2,36 2,68 -0,464
10 años En % nov-22 2,91 3,24 0,412

Tipo del bund alemán (10 años) En % dic-22 2,09 2,07 -0,380
Diferencial a 10 años (prima de riesgo) España-
Alemania (Datos para el último día del mes) En p.p dic-22 100,0 100,0 79,0
Indicador de estrés mdos. financieros españoles -
CNMV

Valor entre 
0-1 dic-22 0,453 0,468 0,227

* Datos en promedios mensuales en %

Fuente: Banco de España, BCE, Tesoro Público y CNMV.
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RESUMEN 

• Las subidas de tipos de interés, más intensas de lo esperado, han provocado una fuerte reacción en los

mercados monetarios, provocando la normalización de golpe de todos los tramos del mercado interbancario

europeo. Por su parte, la evolución de los mercados de renta fija pública también refleja las expectativas de

que sigan subiendo los tipos, produciéndose por primera vez en los últimos años el sorpasso del coste medio

de la deuda emitida con respecto al coste medio de la deuda en circulación.

• A la espera de las nuevas medidas de política monetaria que anunciarán los bancos centrales durante el

primer trimestre de 2023, los tipos de interés continúan subiendo, se ha amortiguado la volatilidad en los

mercados financieros y las primas de riesgo con respecto al bono alemán siguen, por el momento,

controladas.

• La actuación del BCE ha tenido que ser rápida y más allá del calendario previsto debido a la escalada

preocupante de la inflación. En este sentido, las curvas de tipos a los diferentes plazos se han normalizado,

pero muy especialmente los tramos más cortos que aún a mitad de año estaban en parte negativos. La curva

de rendimientos de la Eurozona muestra la tensión existente en los tipos a corto, pero no en los tipos a muy

largo plazo, donde las rentabilidades a partir del bono a 20 años tienen un progresivo descenso.

• En el mercado interbancario del área del euro los tipos de interés han experimentado un ascenso relevante,

ya que el Euríbor a uno, seis y doce meses se situaron al cierre de año en el 1,724%, 2,560% y 3,018%,

respectivamente, con respecto al -0,596%, -0,545% y -0,502% que se había registrado al cierre de 2021.

(Gráfico 4.2). El Euribor a 12 meses continúa una tendencia fuertemente alcista, con lo que conlleva en

términos de pago de hipotecas, y hacia una convergencia a medio plazo hacia el nivel terminal de los tipos de

interés en la Eurozona (previsiblemente en torno al 3,5% - 3,75%).

• En los mercados secundarios de deuda, la tendencia alcista que han mostrado las rentabilidades durante los

últimos meses se han moderado con unas menores expectativas de subidas drásticas de los tipos oficiales, y

las medidas de mercado que el BCE tomará a partir de febrero para retirar liquidez. En el mercado español, la

rentabilidad del bono a diez años se situó al cierre de año en el 3,09% aumentando 268 puntos básicos con

respecto al cierre de 2021. Por su parte, la rentabilidad del bono alemán se situó en el 2,09% al cierre de

diciembre, con lo que el diferencial España-Alemania se situó en 100 p.b.,(Cuadros 4.2 y 4.3). El aumento de la

prima de riesgo ha sido más intenso en Italia, Grecia y Austria, por este orden.

• Por último, según la Comisión Nacional de Mercado de Valores (CNMV), el indicador de estrés de los

mercados financieros españoles se ha moderado hasta 0,453. (Gráfico 4.15). El segmento del sistema

financiero que mostraba el mayor nivel de estrés era el de renta fija, que es donde se ha concentrado la

mayor parte de la volatilidad, aunque amortiguada gracias al mejor comportamiento de los mercados en la

última parte del año.
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Gráfico 5.1.: Tipos de interés oficiales (en %)

BLOQUE 5: INDICADORES DE POLÍTICA MONETARIA 

Último dato: dic-22.
Fuente: Banco de España

Gráfico 5.2.: Agregados monetarios en la Zona Euro: M1, M2 y M3 (en tasas de variación
interanual en %)

Último dato: nov-22.
Fuente: Banco de España
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BLOQUE 5: INDICADORES DE POLÍTICA MONETARIA 

Gráfico 5.3.:  Comparativa M3 en España y la Zona Euro (en tasas de variación interanual, %) 

Gráfico 5.4.: Principal contrapartida a la M3 en la Zona Euro: crédito al sector privado y a las
AA.PP. en la UEM. Tasas de variación interanual en %

Último dato: nov-22.
Fuente: Banco de España

Último dato: nov-22.
Fuente: Banco de España
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BLOQUE 5: INDICADORES DE POLÍTICA MONETARIA 

Gráfico 5.5.: Depósitos en Entidades de Crédito y Establecimientos Financieros de Crédito en España.
Miles de millones de euros

Último dato publicado: oct-22.
Fuente: Banco de España

Gráfico 5.6.:  Patrimonio de los Fondos de Inversión en España (en millones de euros mensuales) 

Último dato: dic-22.
Fuente: Inverco
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BLOQUE 5: INDICADORES DE POLÍTICA MONETARIA 

Cuadro 5.1.:  Agregados monetarios en la Zona Euro 

Saldo Nov. 

2022 (miles de 

Millones de €)

Tasas de variación interanual en %

jun-20 sep-20 dic-20 mar-21 jun-21 Sep-21 dic-21 mar-22 jun-22 sep-22 nov-22

1. Efectivo en circulación 1.541 9,7 10,5 11,3 10,0 9,8 9,1 9,0 9,6 7,9 6,5 5,4

2. Depósitos a la vista 9.909 13,2 14,4 16,3 14,2 12,8 12,0 12,2 8,7 7,1 5,5 1,9

M1 (= 1+2) 11.450 12,7 13,8 15,6 13,7 12,4 11,6 11,8 8,8 7,2 5,6 2,4

3. Otros depósitos a corto plazo (= 3.1 + 

3.2) 3.881 0,7 1,4 1,7 0,9 0,3 -0,8 -1,4 -0,3 2,0 8,1 12,0

3.1. Depósitos a plazo hasta 2 años 1.330 -3,3 -2,1 -2,5 -8,0 -9,2 -11,5 -12,9 -6,1 2,5 24,0 38,8

3.2. Depósitos disponibles con preaviso 

hasta 3 meses 2.551 2,6 3,0 3,6 5,0 4,6 4,1 3,8 2,0 1,8 2,3 1,9

M2 (= M1+3) 15.331 9,2 10,3 11,7 10,2 9,1 8,3 8,3 6,6 5,9 6,2 4,7

4. Instrumentos negociables (= 4.1 + 4.2 + 

4.3) 815 8,8 11,9 24,9 6,3 10,1 11,0 10,6 1,6 2,6 7,8 8,5

4.1. Cesiones temporales 138 28,2 36,7 24,2 -3,6 13,6 8,9 13,5 11,6 -2,8 -4,5 8,2

4.2. Participaciones en fondos del 

mercado monetario 637 11,0 12,6 23,5 14,9 11,7 10,1 8,5 -3,0 -1,1 -1,3 -1,2

4.3. Valores distintos de acciones hasta 2 

años 39 -56,6 -95,9 70,9 -78,8 -49,3 1,5 0,0 105,4 77,3 367,1 261,4

M3 (= M2+4) 16.147 9,3 10,4 12,4 10,0 9,2 8,5 8,4 6,3 5,8 6,3 4,8

Fuente: Banco Central Europeo.

Último dato: nov-22. Fuente:
Banco Central Europeo

Saldo nov-

2022 (miles de 

Millones de €)

Tasas de variación interanual en %

jun-20 sep-20 dic-20 mar-21 jun-21 sep-21 dic-21 mar-22 jun-22 sep-22 nov-22

Financiación al sector privado 15.435 4,7 4,9 5,4 4,6 4,0 3,5 3,6 4,2 5,2 5,8 5,0

Préstamos 13.043 4,7 4,7 4,7 3,6 3,3 2,8 3,1 4,7 5,8 6,7 5,8

Familias 6.631 3,2 3,5 3,5 3,8 4,3 4,3 4,5 4,5 4,6 4,4 3,9

Compra de vivienda 5.211 4,1 4,5 4,7 5,0 5,4 5,4 5,7 5,4 5,4 5,1 4,6

Crédito al consumo 717 0,3 -0,1 -1,6 -1,6 0,4 0,7 0,6 2,6 3,4 3,3 3,0

Otros préstamos 703 0,4 1,0 1,5 1,5 1,3 0,7 0,6 -0,2 0,0 0,2 0,2

Sociedades no financieras 5.166 6,5 6,5 6,5 4,6 2,6 1,5 1,4 3,5 6,0 8,0 7,3

Hasta 1 año 995 16,3 7,5 10,4 -3,5 -3,5 1,8 -3,5 2,4 14,1 19,6 14,3

De 1 año hasta 5 años 1.073 3,9 2,6 2,9 -1,4 0,8 0,6 3,4 -0,9 5,9 9,9 10,1

Más de 5 años 3.098 7,1 9,1 11,2 10,0 6,5 5,1 5,3 5,4 3,7 4,0 4,4

Fuente: Banco Central Europeo.

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

Último dato: nov-22- Fuente:
Banco Central Europeo
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BLOQUE 5: INDICADORES DE POLÍTICA MONETARIA 

Gráfico 5.7.: Ratio préstamos / depósitos: Zona Euro vs. España. Datos trimestrales, sin desestacionalizar
en %.

Último dato: jun-22. Fuente:
Banco Central Europeo

Gráfico 5.8.: Balance del Eurosistema. Total y España (Operaciones de política monetaria). Miles de
millones de euros

Último dato: dic-22. Fuente: Banco de España
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Cuadro 5.3.: Resumen de indicadores - Bloque 5 

BLOQUE 5: INDICADORES DE POLÍTICA MONETARIA 

Cuadro RESUMEN Bloque 5

Indicadores de política monetaria 

Indicadores para EUROZONA Unidad

Fecha 
última 
referencia

Dato 
actual

Período 
anterior

Año 
anterior

Var.  
anual pp

Tipo oficial BCE (en %) En % dic-22 2,50 2,00 0,00 2,50

Agregados monetarios UEM: M1 Tasa de var. interanual en % nov-22 2,40 3,80 9,80 -7,40

Agregados monetarios UEM: M2 Tasa de var. interanual en % nov-22 4,70 5,20 7,00 -2,30

Agregados monetarios UEM: M3 Tasa de var. interanual en % nov-22 4,80 5,10 6,90 -2,10

Crédito UEM Sector Privado Tasa de var. interanual en % nov-22 5,02 5,20 3,37 1,65

Crédito UEM Sector a las AA.PP. Tasa de var. interanual en % nov-22 3,66 4,61 10,78 -7,12

Ratio de crédito sobre depósitos En % jun-22 95,2 95,7 99,9 -4,7

Balance del Eurosistema-Préstamo neto a las ent. de crédito (Total BCE) Miles de millones de € ago-22 2.328,45 2.421,57 6.166,82 -3.838,37

Indicadores para ESPAÑA

Agregados monetarios M3, Componente español Tasa de var. interanual en % nov-22 4,15 4,31 6,89 -2,74

Volumen de Depósitos OSR en España Miles de millones de € oct-22 1.426,74 1.441,51 1.425,05 1.686,02

Volumen de Depósitos AA.PP en España Miles de millones de € oct-22 93,65 92,79 97,00 -3,33

Vol. Activos Fondos Inversión Mobiliaria. INVERCO (España) Miles de millones de € dic-22 306,15 310,54 317,36 -11,22

Balance del Eurosistema – España Miles de millones de € dic-22 520,0 543,0 878,0 -358,0

Ratio de crédito sobre depósitos En % jun-22 92,5 92,6 93,6 -1,1

* Las variaciones se miden en puntos porcentuales cuando los datos de los indicadores se expresan en tasas de variación en %. Mientras, las variaciones se expresan en %, cuando los 
indicadores se refieren a unidades, en términos absolutos.

Fuente: Banco de España y BCE.

56



COMISIÓN FINANCIERA-CGE  ·  TERCER CUATRIMESTRE 2022

RESUMEN

BLOQUE 5: INDICADORES DE POLÍTICA MONETARIA 

• Conforme la inflación sigue en cotas muy altas con respecto al objetivo de política monetaria, el BCE continúa

la subida de los tipos de interés oficiales hasta que se consiga controlar la inflación. En la última reunión se

volvieron a subir los tipos hasta colocarlos en el 2,5%, situando la facilidad marginal de crédito se sitúa en el

2,75% y la facilidad marginal de depósito en el 2%.

• Esta última subida vino acompañada de un mensaje muy claro en materia de retirada de los estímulos de los

últimos años en forma de esterilización de la masa monetaria en circulación. A partir del mes de febrero se

harán ventas graduales de la cartera de deuda que el BCE en este momento acumula, viéndose ya las primeras

reacciones por parte de las entidades financieras y del propio BCE en su balance consolidado.

• El agregado monetario amplio M3 en la Eurozona ha seguido reduciendo su crecimiento hasta el 4,8%

interanual en noviembre de 2022, 2,1 puntos porcentuales menos que en diciembre de 2021. En España, la M3

se incrementó un 4,1% en el mes de noviembre en términos interanuales, frente al 6,9% del cierre de 2021

(Gráficos 5.2 y 5.3).

• La tasa de crecimiento interanual de los préstamos al sector privado en la Eurozona fue del 5,0% en noviembre

(ganando 1,6 puntos con respecto al cierre de 2021), situándose en el caso de los préstamos otorgados a los

hogares en el 3,9%, inferior al dato de cierre de 2021 (4,5%), mientras que la de los préstamos concedidos a las

sociedades no financieras se incrementa hasta el 7,3% en noviembre, frente al 1,4% de diciembre de 2021

(Cuadro 5.2).

• En cuanto a la dinámica del crédito (principal contrapartida de la M3), la tasa de crecimiento interanual del

crédito otorgado a las Administraciones Públicas ha sido del 3,6% en noviembre desde el 4,6% de octubre y el

10,8% desde el cierre de 2021. Mientras las AA.PP absorbe crédito bancario a un ritmo menor, el sector privado

lo recibe a un ritmo mayor. Es una de las cuestiones importantes en esta normalización monetaria en la

Eurozona: no se está produciendo una restricción de crédito relevante al sector privado, al menos por el

momento.

• En España, el balance consolidado del Banco de España se ha situado en 520 mil millones de euros al cierre de

2022, frente a los 878 mil millones de euros al cierre de 2021. Se trata de una caída muy importante donde su

principal explicación radica en la significativa recomposición en las posiciones de exceso de liquidez de las

entidades de crédito observada en septiembre de 2022 hacia adelante, lo cual ha hecho pasar la inmensa

mayoría de las posiciones en reservas a la facilidad marginal de depósito ya que ésta ahora sí proporciona una

remuneración relevante (2% frente al -0,50% de hace escasamente seis meses).

• Por su parte, el balance consolidado del Eurosistema también se ha reducido por este mismo efecto desde los

6,16 billones de euros a 2,33 billones entre diciembre de 2021 y diciembre de 2022, mostrando una caída de

más de la mitad (Gráfico 5.8 y Cuadro 5.3).

• Tras la intensa corrección experimentada por los mercados, amortiguada en los últimos meses de 2022, el

patrimonio en euros de los Fondos de Inversión cerró el año con una pérdida neta de 11.200 millones de euros

hasta situarse en 306 mil millones de euros (Gráfico 5.6 y Cuadro 5.3).

•
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BLOQUE 6: CRÉDITO Y OTROS INDICADORES DE LAS 
ENTIDADES FINANCIERAS

Gráfico 6.1.: Financiación a los sectores residentes no financieros. En tasas de variación interanual.

Último dato: sep-22.
Fuente: Banco de España

Gráfico 6.2.:  Trayectoria del crédito a Otros Sectores Residentes por finalidades (en miles de 
euros mensuales)

Último dato: oct-22.
Fuente: Banco de España
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Gráfico 6.3.:  Tasa de dudosidad (en %) 

Gráfico 6.4.:  Préstamos a sociedades no financieras: Nuevas operaciones (en tasas de 
variación interanual) 

Último dato: oct-22.
Fuente: Banco de España

Último dato: nov-22.
Fuente: Banco de España
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BLOQUE 6: CRÉDITO Y OTROS INDICADORES DE LAS 
ENTIDADES FINANCIERAS

Total crédito Crédito 
comercial

Otros 
deudores 

a plazo

Deudores 
a la vista

Arrendamiento 
financiero

Dudosos
Tasa de 

dudosidad (%)

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 

Ago-22 1.225.099 49.849 1.074.667 30.921 22.425 47.237 3,86

Sep-22 1.223.502 51.254 1.072.478 31.111 22.333 46.325 3,79

Oct-22 1.222.716 50.418 1.072.995 30.731 22.522 46.048 3,77

Tasa de variación YTD 0,93% 18,00% 0,83% 2,03% 2,29% 0,93% -0,55

Cuadro 6.1.:  Crédito al Sector privado (OSR) por finalidad 

Último dato: oct-22.
Fuente: Banco de España 61
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BLOQUE 6: CRÉDITO Y OTROS INDICADORES DE LAS 
ENTIDADES FINANCIERAS

Importe en millones de euros Tasa de dudosidad (en %)

Hogares 

Adquisición y 

rehabilitación de 

viviendas

Bienes de 

consumo 

duradero 

Hogares 

Adquisición y 

rehabilitación de 

viviendas

Bienes de 

consumo 

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

I trim 2020 643.709 508.228 58.497 4,5 5,5 7,9

II trim 2020 646.489 505.465 59.826 4,5 5,7 8,6

III trim 2020 637.067 504.383 59.171 4,4 5,4 8,5

IV trim 2020 637.516 504.215 59.205 4,5 5,2 8,0

I trim 2021 636.223 504.710 58.677 4,5 5,2 8,5

II trim 2021 648.549 507.298 61.088 4,4 5,0 7,6

III 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

I trim 2022 642.989 511.542 58.548 4,3 4,9 8,1

II trim 2022 655.937 513.222 59.571 4,2 4,8 8,0

III trim 2022 646.163 512.794 59.595 4,1 4,8 7,9

Tasa de variación 
interanual en %
III trim 22/III trim 21 0,88 1,00 0,00 -0,2 -0,2 0,4

Cuadro 6.2.: Total crédito y créditos dudosos a Hogares e ISFLSH

Último dato: sep-22.
Fuente: Banco de España
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BLOQUE 6: CRÉDITO Y OTROS INDICADORES DE LAS 
ENTIDADES FINANCIERAS

Financ. 

actividad 

productiva

Agricultura, 

ganad. 

Pesca

Industria

(sin constr.)
Constr. Servicios

Comercio y 

reparaciones 
Hostelería 

Transporte y

almacenam.

Intermediac.

financiera (*)

Actividades 

inmobiliarias

Otros

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

I trim 2020 539.777 21.488 105.507 26.926 385.856 78.723 28.615 34.478 61.929 87.853 94.258

II trim 2020 584.061 22.150 112.632 28.703 420.574 87.733 34.115 38.555 70.606 85.542 104.024

III 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

I trim 2021 569.827 22.484 109.527 27.668 410.147 86.993 35.903 39.006 62.753 81.529 103.963

II trim 2021 572.050 22.520 108.090 27.577 413.862 85.861 35.498 39.371 68.542 81.700 102.890

III 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 82.101 106.848 

I trim 2022 561.373 23.004 111.242 27.177 399.950 86.964 32.570 39.173 59.178 76.707 105.358 

II trim 2022 568.553 23.158 117.643 26.678 401.072 88.697 32.299 38.695 61.604 75.409 104.369 

III trim 2022 567.409 23.025 117.083 27.375 399.925 87.847 31.288 37.898 60.325 76.365 106.202 

Tasa de variación 
interanual en % 
III trim 22/ III 
trim 21 0,77% 1,50% 9,02% -0,16% -1,40% 4,35% -9,21% -3,81% -5,37% -5,13% 2,82%

Cuadro 6.3.: Crédito y créditos dudosos para financiar actividades productivas a las empresas

Último dato: sep-22.
Fuente: Banco de España
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Financiación 

de 

actividades 

productivas

Agricultura, 

ganad. 

Pesca

Industria

(sin constr.)
Constr. Servicios

Comercio y 

reparaciones 
Hostelería 

Transporte y

almacenam.

Intermediación

financiera (*)

Actividades 

inmobiliarias

Otros

servicios

2010 7,9 4,3 4,4 12,1 8,0 5,8 5,3 3,3 0,7 14,0 3,9

2011 11,3 6,5 5,5 18,2 11,7 7,2 8,2 4,1 1,3 21,4 5,2

2012 15,5 9,2 9,1 25,8 15,8 10,8 16,8 8,2 1,9 29,1 8,7

2013 20,3 13,6 13,1 34,3 20,5 15,1 23,2 12,3 3,2 38,0 12,9

2014 18,5 12,3 12,8 32,6 18,6 15,3 20,3 15,3 2,4 36,2 12,0

2015 14,6 10,1 10,9 30,0 14,2 12,6 17,1 11,6 2,1 27,5 9,8

2016 13,1 9,1 8,9 29,1 12,8 11,2 14,5 7,7 2,1 25,5 8,8

2017 10,3 7,5 8,6 24,1 9,7 10,2 10,7 6,3 0,4 18,1 8,5

2018 6,9 6,2 6,2 14,0 6,6 8,9 7,9 4,8 0,3 9,0 6,9

2019 5,4 6,0 5,4 11,7 4,9 8,2 5,8 4,4 0,2 5,2 5,2

2020 5,0 5,5 4,8 9,2 4,7 6,9 5,4 4,0 0,3 5,0 5,7

I trim 2020 5,3 6,1 5,2 11,4 4,9 7,8 5,4 4,3 0,2 5,2 5,2

II trim 2020 4,9 5,9 4,8 9,8 4,6 7,0 5,3 3,9 0,3 5,1 5,0

III trim 2020 4,9 5,7 4,9 9,5 4,6 7,0 5,1 3,8 0,4 5,1 4,9

IV trim 2020 5,0 5,5 4,8 9,2 4,7 6,9 5,4 4,0 0,3 5,0 5,7

I trim 2021 5,0 5,3 4,8 9,1 4,7 6,6 6,2 4,4 0,2 4,8 5,4

II trim 2021 5,0 5,2 4,8 9,1 4,7 6,6 7,8 4,6 0,2 4,6 5,2

III trim 2021 4,9 5,3 4,7 8,7 4,6 6,4 7,3 4,7 0,3 4,4 4,9

IV trim 2021 4,8 5,2 4,4 8,5 4,6 6,3 7,7 4,7 0,4 4,1 5,0

I trim 2022 4,8 5,2 4,2 8,4 4,7 6,2 8,7 4,9 0,4 4,3 5,0

II trim 2022 4,6 5,0 3,7 8,4 4,5 5,6 8,4 4,9 0,3 4,1 5,1

III trim 2022 4,4 5,0 3,7 7,9 4,4 5,8 8,8 4,4 0,4 3,9 4,4

Var. En pp III trim
22/ III trim 21

-

0,42   

-

0,24   

-

0,97   

-

0,83   

-

0,24   - 0,62   1,47   - 0,34   0,03   

-

0,50   

-

0,51   

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

Último dato: sep-22.
Fuente: Banco de España
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Gráfico 6.5.:  Tipos de interés TAE (tasa anual equivalente) para nuevos préstamos y créditos por 
destinos (en %, datos mensuales)

Gráfico 6.6.: Comparativa con Eurozona de los tipos de los nuevos préstamos a empresas no
financieras. En %, vencimiento de 1-5 años y hasta 1 millón de euros

Último dato: nov-22.
Fuente: Banco de España

Último dato: nov-22.
Fuente: Banco de España

2,85

8,17

5,67

0

2

4

6

8

10

12

n
o

v-
1

0

ju
l-

1
1

m
ar

-1
2

n
o

v-
1

2

ju
l-

1
3

m
ar

-1
4

n
o

v-
1

4

ju
l-

1
5

m
ar

-1
6

n
o

v-
1

6

ju
l-

1
7

m
ar

-1
8

n
o

v-
1

8

ju
l-

1
9

m
ar

-2
0

n
o

v-
2

0

ju
l-

2
1

m
ar

-2
2

n
o

v-
2

2

Vivienda Consumo Sociedades no financieras

2,41

5,67

1

2

3

4

5

6

7

n
o

v-
1

0

m
ay

-1
1

n
o

v-
1

1

m
ay

-1
2

n
o

v-
1

2

m
ay

-1
3

n
o

v-
1

3

m
ay

-1
4

n
o

v-
1

4

m
ay

-1
5

n
o

v-
1

5

m
ay

-1
6

n
o

v-
1

6

m
ay

-1
7

n
o

v-
1

7

m
ay

-1
8

n
o

v-
1

8

m
ay

-1
9

n
o

v-
1

9

m
ay

-2
0

n
o

v-
2

0

m
ay

-2
1

n
o

v-
2

1

m
ay

-2
2

n
o

v-
2

2

Eurozona España

65



COMISIÓN FINANCIERA-CGE  ·  TERCER CUATRIMESTRE 2022

BLOQUE 6: CRÉDITO Y OTROS INDICADORES DE LAS 
ENTIDADES FINANCIERAS

Gráfico 6.7.:  Diferencial de los tipos para créditos y depósitos (TEDR, en %) 

Gráfico 6.8.: Número de entidades de depósito en España

Último dato: nov-22.
Fuente: Banco de España

Último dato: sep-22.
Fuente: Banco de España
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Gráfico 6.9.:  Número de oficinas de entidades de depósito y ratio de oficinas por entidad en España 
(indicador de expansión de red) 

Gráfico 6.10.: Número de empleados del sector bancario

Último dato: sep-22.
Fuente: Banco de España

Último dato: 2021.
Fuente: Banco de España
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Gráfico 6.12.: Resultado antes de impuestos de las entidades de depósito (en millones de euros. Datos
trimestrales, en promedio anual )

Último dato: sep-22.
Fuente: Banco de España

Gráfico 6.11.: Indicador de rentabilidad: cuenta de resultados de las entidades de depósito. En %
sobre balance medio ajustado. Datos trimestrales

Último dato: sep-22.
Fuente: Banco de España
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Total Crdto. 

OSR (1+2)

Financiación 

Actividades 

Productivas (1)

Sector 

primario
Industria Constr. Servicios

Hogares e 

ISFLSH (2)
Vivienda

Rehabilit. 

Viviendas

Consumo 

duradero
ISFLSH Resto 

2013 92.432,7 77.333,5 1.226,3 8.164,7 10.824,8 57.117,8 15.099,1 8.096,1 386,1 1.258,1 174,7 5.184,2

2014 80.674,1 64.297,6 929,2 7.676,2 8.322,8 47.369,3 16.376,5 9.945,0 380,8 1.053,0 137,9 4.859,6

2015 63.093,4 49.141,2 748,7 6.285,2 6.551,3 35.556,0 13.950,5 7.066,9 292,3 824,8 119,7 5.646,8

2016 53.677,5 42.011,5 586,4 4.322,4 5.548,3 31.554,3 11.666,0 6.421,9 265,1 704,0 114,5 4.160,5

2017 41.104,0 29.783,5 563,7 4.019,0 4.410,0 20.790,8 11.320,5 5.827,8 246,3 723,2 122,1 4.401,1

2018 29.137,9 17.911,4 509,3 3.187,9 2.041,0 12.173,3 11.226,4 5.982,1 278,6 956,5 94,0 3.915,2

2019 23.677,4 14.152,1 528,1 2.781,1 1.627,5 9.215,4 9.525,2 4.461,2 250,8 1.088,2 86,4 3.638,7

2020 25.681,1 14.722,1 567,6 2.782,3 1.420,6 9.951,5 10.959,0 4.794,5 286,6 1.529,4 61,5 4.287,1

I trim 2020 24.232,3 14.163,9 568,4 2.680,3 1.689,0 9.226,2 10.068,4 4.682,4 254,2 1.211,4 80,6 3.839,8

II trim 2020 25.496,81 14.553,04 584,95 2.794,70 1.524,42 9.648,97 10.943,78 5.010,07 268,30 1.590,72 70,25 4.004,43

III trim 2020 25.240,2 14.694,4 542,3 2.815,2 1.458,0 9.878,9 10.545,8 4.654,5 265,3 1.473,8 71,2 4.081,1

IV trim 2020 25.681,1 14.722,1 567,6 2.782,3 1.420,6 9.951,5 10.959,0 4.794,5 286,6 1.529,4 61,5 4.287,1

I trim 2021 25.160,5 14.425,0 543,9 2.649,5 1.368,0 9.863,5 10.735,5 4.541,8 259,3 1.615,8 52,3 4.266,3

II trim 2021 24.377,07 13.844,96 539,21 2.633,48 1.353,56 9.318,70 10.532,11 4.453,69 264,51 1.680,30 51,10 4.082,52

III trim 2021 24.279,55 13.793,26 530,97 2.679,57 1.284,66 9.298,06 10.486,29 4.298,01 257,21 1.730,96 48,68 4.151,44

IV trim 2021 24.040,65 14.017,65 560,07 2.721,77 1.295,41 9.440,40 10.023,00 4.074,34 236,66 1.670,37 54,83 3.986,81 

I trim 2022 23.414,43 13.718,44 539,84 2.497,28 1.241,06 9.440,26 9.695,98 4.027,50 257,47 1.720,98 61,28 3.628,75 

II trim 2022 21.480,46 12.444,70 485,57 2.183,06 1.110,47 8.665,61 9.035,76 3.978,58 248,51 1.694,50 67,55 3.046,62 

III trim 2022 20.894,24 12.054,46 467,67 2.183,71 1.056,01 8.347,07 8.839,78 3.832,94 236,86 1.748,62 63,47 2.957,90 

Tasa de variación 

interanual en % III T 

2022/III T 2021 -11,9% -10,1% -9,9% -17,1% -18,0% -7,0% -14,2% -10,7% -6,1% 0,8% 32,2% -25,4%

Fuente: Banco de España. 

Cuadro 6.4.: Correcciones de valor por deterioro de activos del crédito a otros sectores residentes
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Gráfico 6.13.: Balance agregado según los estados de supervisión de las entidades de crédito:
Patrimonio neto, ajustes y correcciones de valor (Millones de euros)

Gráfico 6.14.: Provisiones totales de las entidades de crédito

Último dato: oct-22.
Fuente: Banco de España

Último dato: oct-22.
Fuente: Banco de España
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Indicador Unidad
Fecha última 

referencia Dato actual Dato anterior Año anterior Variación anual

Financiación al Sector Privado

A sociedades no financieras Tasa de var. interanual en % sep-22 -0,6 1,0 0,2 -0,8

A hogares e ISFLSH Tasa de var. interanual en % sep-22 0,6 2,4 1,0 -0,4

Crédito OSR por finalidad 

Crédito comercial Tasa de var. interanual en % oct-22 20,0 25,6 11,9 8,1

Deudores a la vista Tasa de var. interanual en % oct-22 8,9 9,6 9,8 -0,9

Arrendamientos financieros Tasa de var. interanual en % oct-22 2,9 3,8 4,0 -1,1

Tasa de dudosidad del crédito OSR En % oct-22 3,7 3,8 4,3 -0,6

Crédito a hogares por funciones de gasto. Total hogares Tasa de var. interanual en % III trim. 2022 0,9 -0,3 -0,1 1,0

Adquisición y rehabilitación de viviendas Tasa de var. interanual en % III trim. 2022 1,0 1,4 1,1 -0,1

Bienes de consumo durardero Tasa de var. interanual en % III trim. 2022 0,0 0,0 0,1 -0,1

Crédito para financiar actividades productivas. Total Tasa de var. interanual en % III trim. 2022 0,8 -0,6 -0,7 1,5

Agricultura, ganad. Pesca Tasa de var. interanual en % III trim. 2022 1,5 2,8 3,0 -1,5

Industria (sin constr.) Tasa de var. interanual en % III trim. 2022 9,0 8,9 -0,9 9,9

Construcción Tasa de var. interanual en % III trim. 2022 -0,2 -3,3 -2,4 1,2

Servicios Tasa de var. interanual en % III trim. 2022 -1,4 -3,1 -0,7 -0,7

Nuevo préstamos concedidos Total  (hogares+empresas)

A hogares e ISFLSH Tasa de var. interanual en % nov-22 9,3 7,2 6,9 2,4

A empresas 

Hasta 250 mil euros. Tasa de var. interanual en % nov-22 14,6 21,3 7,4 7,2

Entre 250 mil y 1 millón de euros Tasa de var. interanual en % nov-22 7,0 18,8 -0,8 7,8

Más de 1 millón de euros   Tasa de var. interanual en % nov-22 20,5 15,7 31,6 -11,1

Tipo sintético (TAE) para préstamos y créditos En % nov-22 2,4 2,3 1,6 0,8

Tipo sintético (TAE) para depósitos En % nov-22 0,1 0,0 0,0 0,1

Nº de entidades de depósito en España Unidades III trim. 2022 192 192 194 -2,0

Españolas Unidades III trim. 2022 111 111 110 1,0

Extranjeras Unidades III trim. 2022 81 82 84 -3,0

Nº de oficinas entidades de depósito en España Unidades III trim. 2022 17.813 18.025 19.015 -1.202,0

Ind. Rentabilidad. Resultado de Explotación En % III trim. 2022 0,9 0,8 0,4 0,5

Ind. Rentabilidad. Margen de intereses En % III trim. 2022 0,8 0,8 0,8 0,0

Provisiones. En % oct-22 -7,6 -8,4 -10,9 -3,3

Fuente: Banco de España y BCE.

Cuadro 6.5.: Resumen de indicadores - Bloque 6 
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• La desaceleración económica está empezando a dar señales desde el punto de vista de la calidad crediticia y el
propio volumen de concesión de crédito. La subida de tipos de interés ha reducido la demanda de nuevos
créditos, si bien los últimos meses todavía se ha producido una mayor concesión crediticia agotando las ofertas de
créditos que las entidades financieras han continuado ofertando. De la misma forma con respecto al crédito
hipotecario ante la posibilidad de una caída futura de los precios de la vivienda y subidas más allá de las que se
han visto en los tipos del mercado interbancario que afectan a las hipotecas concedidas a tipo variable.

• En este sentido, tanto las familias como las empresas están preparando su estructura financiera para los próximos
tiempos en los que, sin lugar a dudas, se verá una financiación más costosa que en los últimos años. Después de
varios meses de incrementos del saldo positivo de operaciones nuevas frente a amortizaciones, ahora se está
estabilizando el saldo vivo de crédito.

• Así, el saldo vivo de la financiación recibida por las sociedades no financieras registró en octubre una caída
interanual del 0,6%, mientras que en hogares aumentó un 0,6%. Considerando la finalidad de la financiación
crediticia, el saldo en octubre de otros deudores a plazo tuvo un aumento del 0,3%, el crédito comercial aumentó
un 20,0%, los arrendamientos financieros (2,9%) y, por último, los deudores a la vista (8,9%). (Cuadros 6.1 y 6.6).

• En octubre, se contabilizaron 46.048 millones de euros en créditos morosos, el 3,77% del crédito total,
registrándose un descenso interanual del entorno de 6.000 millones y de 0,6 p.p. de la tasa. (Gráfico 6.3 y Cuadros
6.1 y 6.6). Este comportamiento positivo de la tasa de dudosidad es uno de los aspectos más favorables de la
coyuntura actual frente a otras crisis pasadas.

• Para las actividades productivas, el saldo en septiembre de la financiación crediticia suma 567.409 millones,
observándose un crecimiento interanual del 0,8%. Las actividades agrarias y de industria (excepto construcción)
experimentaron incrementos del saldo vivo (1,5% y 9,0%, respectivamente), mientras que la construcción, los
servicios y las actividades inmobiliarias redujeron el saldo vivo de crédito (-0,2%, -1,4% y -9,2%, respectivamente).

• Las nuevas operaciones de crédito concedidas por las entidades financieras en noviembre de 2022 a las
sociedades no financieras han crecido extraordinariamente especialmente en las operaciones de más de un millón
de euros (20,5%), y después en operaciones de menos de 250.000 euros (14,6%). Éste es uno de los indicadores
más importantes de previsión de las empresas en torno a la financiación para los próximos años (Gráfico 6.4 y
Cuadros 6.4 y 6.6). Por su parte, estas operaciones han llevado aparejadas incrementos de los tipos de interés
sintéticos. En los créditos solicitados por los hogares, el tipo medio para vivienda alcanza el 2,8% (0,4 p.p. desde el
cierre de 2021), para el consumo el 8,2% (0,8 p.p. en el mismo período que para vivienda) y para sociedades no
financieras del 5,7% (3,3 p. p. más que al cierre del año 2021). (Cuadros 6.6 y Gráficos 6.5 y 6.7).

• En el tercer trimestre de 2022, el margen de intereses de las entidades de crédito generó una rentabilidad
implícita sobre balance del 0,8% (prácticamente al mismo nivel que en diciembre de 2021), mientras que el
resultado antes de impuestos ascendió hasta el 0,9%. Por otra parte, las provisiones por insolvencia del crédito en
octubre de 2022 ascienden a 90.713 millones de euros (-7,7% interanual). (Cuadro 6.5 y Gráficos 6.13 y 6.14).

• El ajuste bancario continúa especialmente en el número de oficinas y empleados. En el primer caso, el descenso
es de 1.202 y en el caso de los empleados, el año 2022 comenzó con 168.352 empleados, en mínimos de la serie
histórica.
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2019 2020 2021
2022 

septiembre
2022 

octubre
2022 

noviembre
2022 

diciembre

Dow Jones Commodity Index (puntos a cierre del año) 642,31 731,59 946,24 1.004,17 1.029,71 1.050,84 1.048,69

Economic Sentiment Index (puntos a cierre del año) - - 108,3 96,7 98,2 96,5 98,4

Empresas creadas (% var. anual) -1,23% -15,70% 27,69% 3,26% 2,73%

Importaciones de gas (GN+GNL) desde África 
(% var. anual) Gigavatio/hora.

-23,10% 12,74% 45,32% -10,58% -22,08% -29,57%

Importaciones de gas (GN+GNL) desde ÁRGELIA 
(% var. Periodo) Gigavatio/hora.

Importaciones de gas (GN+GNL) desde América
(% var. anual) Gigavatio/hora.

78,11% 1,48% -13,94% 9,76% -33,81% 49,94%

Importaciones de gas (GN+GNL) desde EE.UU. 
(% var. Periodo) Gigavatio/hora

Importaciones de gas (GN+GNL) desde Asia 
(% var.anual) Gigavatio/hora.

0,00% 0,00%
1010,43 

gv/h

Importaciones de gas (GN+GNL) desde Europa y Euroasia
(% var.anual) Gigavatio/hora

64,65% -14,97% -10,30% 124,29% 87,45% -28,06%

Importaciones de gas (GN+GNL) desde RUSIA 
(% var. Periodo) Gigavatio/hora

Importaciones de gas (GN+GNL) desde Oriente Medio (% 
var. anual) Gigavatio/hora.

27,13% -32,96% -18,85% -75,27% 0,32% 156,64%

Importaciones de petróleo desde África 
(% var. anual) Miles de toneladas.

8,54% -29,73% 18,79% -5,95% -15,48% -46,23%

Importaciones de petróleo desde América 
(% var. anual) Miles de toneladas.

-4,46% 4,07% -9,84% 29,86% 16,05% 68,57%

Importaciones de petróleo desde Asia 
(% var. anual) Miles de toneladas.

0,00% 0,00% 0,00%

Importaciones de petróleo desde Europa y Euroasia
(% var. anual) Miles de toneladas.

10,98% -0,91% 9,70% -36,48% -43,83% 7,54%

Importaciones de petróleo desde Oriente Medio
(% var. anual) Miles de toneladas.

-20,83% -33,03% -14,97% 79,14% 85,19% 29,16%

Índice de Confianza del Consumidor (índice mensual) 77,7 63,1 81,3 55,7 54,7 60,5

PMI Compuesto (índice mensual) 51,9 41,7 58,3 50,5 48,4 48 49,6

PMI Manufacturero (índice mensual) 47,4 51 56,2 49 44,7 45,7 46,4

Producción Industrial (% var. anual) 2,20% 2,20% 3,10% 3,60% 2,20% -1,80%

Solicitudes de Patentes al año (% var. anual) -13,94% 9,20% -8,22% -30,56% -5,79% 0,00%

ÁMBITO NACIONAL

Cuadro 7.1: Indicadores nacionales de frecuencia mensual
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2019 2020 2021 2022 2023

Coste Laboral Unitario Real (puntos) 99,8 104,7 102,7 102,8 103,3

Indicador Multidimensional de Calidad de Vida (puntos) 102,06 101,71 101,83

Informe sobre Desarrollo Sostenible (puntos/100) 79,46 79,46 79,46 79,9

Inversión directa hacia el extranjero (% de PIB) 41,25% 45,74% 37%

Inversión en i+D (% de PIB) 1,41% 1,43%

Inversión extranjera directa recibida (% de PIB) 51,72% 63,71% 54%

2019 2020 2021
2022 

septiembre
2022 

octubre
2022

noviembre
2022 

diciembre

Baltic Dry Index (puntos) 1.090,00 1.366,00 2.217,00 1.760,00 1.463 1.355 1.515

Title Transfer Facility Holandés [TTF] euros 12,05 19,12 70,345 188 123,35 146,39 76,3

Volatility Index [VIX] (puntos a cierre del año) 13,78 22,75 17,22 31,62 25,88 20,58 21,67

ÁMBITO INTERNACIONAL

2019 2020 2021
2022 

septiembre
2022 

octubre
2022

noviembre
2022 

diciembre

Economic Sentiment Index Eurozona - - 114,4 93,9 93 94 95,8

Índice de Confianza del Consumidor Eurozona (puntos) 100,73 98,58 100,75 95,07 96,25 95,75

PMI Compuesto UE (puntos) 50,9 49,1 53,3 48,1 47,3 47,8 49,3

PMI Manufacturero Euro (puntos) 45,9 55,5 58 48,4 46,4 47,1 47,8

Cuadro 7.3: Indicadores nacionales de frecuencia anual o superior

Cuadro 7.4: Indicadores internacionales de frecuencia diaria

Cuadro 7.5: Indicadores internacionales de frecuencia mensual

2019 2020 2021 2022

Índice de Confianza Empresarial (% var. anual) -3,80% -26,60% 23,80% -2,38% (T4)

Productividad por hora efectivamente trabajada
(% var. anual)

0,00% -2,55% 2,24% 1,14% (T3)

Cuadro 7.2: Indicadores nacionales de frecuencia trimestral
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Gráfico 7.1.: Importaciones de GN + GNL
Variación interanual

Gráfico 7.2.: Importaciones de Petróleo
Variación interanual

Fuente: CORES

Fuente: CORES
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Gráfico 7.3.: PMI Compuesto y PMI Manufacturero

Gráfico 7.4.: Índice de Confianza del Consumidor

Fuente: CIS

Fuente: Markit
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Gráfico 7.5.: Índice de Confianza Empresarial

Fuente: INE

Gráfico 7.6.: Economic Sentiment Index

Fuente: Eurostat
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Gráfico 7.8.: Baltic Dry Index

Fuente: Investing

Gráfico 7.7.: PMI Compuesto y PMI Manufacturero eurozona 

Fuente: Markit
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Gráfico 7.10.: Volatility Index (VIX)  

Fuente: Investing

Gráfico 7.9.: Title Transfer Facility

Fuente: Investing
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RESUMEN

BLOQUE 7: OTROS INDICADORES

• A diferencia del cuatrimestre anterior, donde en el bloque de indicadores anuales solo encontrábamos novedades
en el World Competitiveness Index, a lo largo de este cuatrimestre hemos conocido diversas actualizaciones de
algunos de ellos. En cuanto al Coste Laboral Unitario Real, 2022 cierra con la estimación de 102,8, una décima
superior al dato de 2021. Para 2023, la previsión de este mismo dato se eleva hasta 103,3. No obstante, como
estos datos se actualizan con frecuencia, para conocer el dato definitivo de 2022 y la previsión para 2023, resultará
conveniente revisitar más adelante estas cifras porque, en nuestra opinión, podrían incrementarse, teniendo en
cuenta las tensiones salariales al alza como consecuencia de la inflación.

• Por su parte, el Indicador Multidimensional de Calidad de Vida también se ha actualizado, ofreciendo el dato de
2021, donde se aprecia un leve incremento respecto al 2020 alcanzando los 101,83 puntos, diferencia explicada
por la percepción de mejora en comparación con aquel año marcado por la pandemia.

• En cuanto a la inversión hacia el extranjero, así como la que recibimos del exterior, en el último año disponible,
2021, se han visto reducidas ambas de manera relevante. Respecto al capital medido en % de PIB que los españoles
invertían en el extranjero, esta cifra desciende del 45,74% al 37%. La inversión recibida del exterior también caía
del 63,7% al 54%. Estas bajadas en los niveles de inversión se encuentra asociada a la incertidumbre que durante el
2021 se percibió como consecuencia de las numerosas restricciones en la práctica totalidad de las economías
occidentales, desincentivando el movimiento de capitales internacionales y haciendo recalibrar los riesgos
asociados a estos. En lo que respecta a inversión en i+D, en 2021 se produce un ligero incremento respecto a 2020,
desde 1,41% en % del PIB a un 1,43%.

• También comentar que el Informe sobre Desarrollo Sostenible ha publicado su edición de 2022, en la que se
descubre que España avanza cuatro posiciones en el ranking hasta el lugar 16 de lista, con una puntuación de 79,9
puntos, sumando así 0,43 puntos respecto a los últimos 3 años en los que se mantuvo invariante. Sobre los 17
objetivos de desarrollo sostenible, se aprecia mejoría en “Igualdad de Género”, “Saneamiento del agua” y “Trabajo
decente y crecimiento económico”

• En el anterior cuatrimestre vimos como los PMI alcanzaron cifras muy próximas a los 50 puntos (señal de
ralentización). Durante estos últimos cuatro meses, la tendencia se ha mantenido e intensificado, provocando que
en España los registros del PMI Manufacturero y Compuesto (salvo el mes de septiembre) se mantuvieran por
debajo de 50. En la eurozona también se observan registros por debajo de 50 para todos los meses en ambos
indicadores. Lo que en el cuatrimestre anterior ya comportaba una primera alerta de ralentización económica, en
este último cuatrimestre del año se ha consolidado.
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• La situación en los mercados energéticos ha experimentado algunos cambios. Por un lado, en cuanto a precios del
gas la tendencia se ha invertido de manera brusca respecto al segundo cuatrimestre del año. Desde que en agosto el
TTF Holandés alcanzó los 239 euros/MWh, su precio ha ido cayendo hasta alcanzar al cierre de diciembre los
76,3€/MWh, mínimos desde diciembre de 2021.

Esta notable rebaja podemos atribuirla a una situación de reservas de gas en máximos en todo Europa como
consecuencia del aprovisionamiento preventivo de 2022, a consecuencia de los efectos de la guerra, lo cual a su vez
sirve para explicar el elevado precio que se fue formando hasta el verano de 2022. Además, los meses transcurridos
del otoño han sido comparativamente más cálidos respecto a 2021, por lo que el consumo no ha sido elevado.

En cualquier caso, lo que suceda en estos primeros meses del invierno de 2023 será relevante a la hora de entender
el futuro precio del gas y su evolución, pues en caso de ser especialmente frío (como fue el de 2021) será previsible
un nuevo tensionamiento del precio en los meses siguientes, más aún teniendo en cuenta que Europa ahora es más
dependiente del Gas Natural Licuado (GNL) el cual es más caro que el aprovisionado vía gaseoducto.

• Para el caso de España los cambios en el aprovisionamiento de gas han sido los siguientes: en cuanto al suministro
procedente de países africanos, éstos, al igual que en el cuatrimestre anterior siguen disminuyendo a tasas de
variación anuales que van desde el -11% de septiembre hasta el -30% de noviembre. La importación estadounidense
se mantiene alta si se compara con la tendencia histórica, pero en septiembre y octubre se produjeron reducciones
en la misma, comportando variaciones anuales de -9,76% y -33,8%. En noviembre, no obstante se recupera cierto
vigor y crecen las importaciones un 49%.

• El crudo, en el caso de las importaciones africanas, presenta un comportamiento similar de disminución, dejando
variaciones negativas en este cuatrimestre. El petróleo estadounidense crece durante todo el cuatrimestre con
variaciones anuales del 30%, 16% y 69% para los tres primeros meses del periodo, y se sostiene la tendencia positiva
de todo el año 2021. El perfil cuatrimestral de los suministros de Europa y Oriente Medio han tenido un
comportamiento algo más irregular, aunque teniendo en cuenta el histórico del año, se puede concluir que en el
caso del europeo se está estancando, con leve tendencia negativa y que, por el contrario, el crudo oriental estaría
ganando presencia en nuestro esquema importador.

• La confianza de los consumidores se mantiene en cifras similares al cierre del cuatrimestre anterior. Después de
que aquel recogiera una clara ralentización del indicador, este solo ha aumentando 5 puntos, síntoma de la
incertidumbre se esta asentando en el consumo al por menor ante la persistencia de la inflación y el especial efecto
que está teniendo en los alimentos, pese a que el índice general ya ha dado pasos a la baja en los últimos meses. No
obstante, en la descomposición de esté índice, se observa como el componente de expectativas crece de manera
fuerte en noviembre hasta los 71,2 puntos desde los 63,1 de octubre lo que de perdurar en el tiempo, podría indicar
que los consumidores ven cada vez más cerca una estabilización de los altos precios que en la actualidad lastran en
el consumo.
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• El Economic Sentiment Index, que como conocemos tiene en cuenta tanto a consumidores como a productores
de una manera conjunta, se ha estabilizado en torno a los 96-98 puntos, cifras similares a las del cierre del
cuatrimestre anterior. Al igual que los otros indicadores de tipo adelantado ya comentados, refleja cierta
percepción de desaceleración de la economía entre los encuestados, aunque estabilizada a lo largo del
cuatrimestre

• El índice de materias primas Dow Jones Commodity Index (DJCI) comenzaba el cuatrimestre con una corrección
a la baja de casi 70 puntos para en los meses siguientes aumentar de nuevo hasta los 1.048 puntos de diciembre.
Si comparamos estas cifras en un horizonte temporal amplio, –desde 2011 con la creación del índice-, el índice
sigue situándose en cifras elevadas frente a la media histórica que se encontraría cerca de los 700 puntos. No
obstante, hay que resaltar que desde los máximos del índice, que tuvieron lugar en mayo de 2022 con 1.230
puntos, la caída en términos relativos es de aproximadamente un 15% en 7 meses, hecho destacable dentro del
contexto de desaceleración económica global.

• Si nos fijamos en los datos del Baltic Dry Index (BADI), el comportamiento general de este cuatrimestre ha sido a
la inversa que en el anterior. En estos últimos meses, el índice ha vuelto al nivel de los 1.500 puntos frente a los
965 con los que cerró el mes de agosto.

Esta subida de los precios de los fletamientos por tiempo se interpreta en sentido contrario al de otros
indicadores como los analizados anteriormente, que apuntan hacia estancamiento y ralentización económica. Es
decir, en la medida que este indicador de fletes de granel seco aumenta, se refleja un encarecimiento de tales
operaciones de transporte marítimo y por tanto, no estaría alineado con las previsiones de una reducción de
demanda global.

Esto bien podría significar que, pese a que el rumbo general de la economía mundial apunta hacia un cierto
enfriamiento, los mercados más vinculados a este tipo productos transportados (materias primas) pudieran
tardar algo más en experimentar una bajada de precios. En cualquier caso, esta lectura solo cobraría sentido
dentro del horizonte cuatrimestral, pues si se tiene en cuenta una perspectiva temporal mayor, seguiría dentro
de la tendencia bajista comenzada a finales de 2021, poniendo en valor los máximos alcanzados hacia agosto de
2021 por encima de los 5.000 puntos. En este horizonte, donde sí se ve de una manera más clara la evolución del
índice, las cifras actuales del índice son concordantes con la tendencia global de desaceleración.
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CLAVES ECONÓMICAS DEL CUATRIMESTRE

Este apartado sobre “Claves Económicas del Cuatrimestre” se integra como un bloque que
persigue analizar, de una manera condensada y práctica, los principales fenómenos económicos
observados a lo largo del cuatrimestre anterior. Para ello se apoya en las denominadas “Claves
Económicas”, comentarios de aspectos puntuales de la actividad económica, que el Servicio ha
trabajado y elaborado en los cuatro meses del período, y que se incluyen como anexo a este
informe. Así, por ejemplo, de septiembre a diciembre se han tratado temas como el comercio
exterior, los nuevos PGE para España en 2023 o un análisis del código de buenas prácticas para
deudores hipotecarios, entre otros.

CLAVES DEL CUATRIMESTRE

Clave 19. Septiembre 22 : Comercio exterior de mercancías después de la COVID-19.
Clave 20. Octubre 22: Turismo en España: primera parte de 2022.
Clave 21. Noviembre: Las grandes cifras de los PGE.
Clave 22. Diciembre 22: Nuestra economía y la evolución general de sus sectores agregados en el período 
pre y post pandemia (2019-2022).
Clave 23. Diciembre 22: Efectos del Código de Buenas Prácticas para deudores hipotecarios.
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COMERCIO EXTERIOR

Este cuatrimestre comenzó analizándose el comportamiento del comercio exterior español tras la pandemia. A lo
largo de esta Clave descubrimos como a partir de 2020 tanto las importaciones como las exportaciones aumentan
de manera muy destacable, no solo recuperando los niveles previos a este año, sino superándolos con cierta
consistencia. Tanto desde el punto de vista importador como exportador, en el primer semestre de 2022 se observó
un incremento superior por parte de los bienes energéticos (import. 140,6% y export. 120,9% respecto al mismo
semestre del año anterior) que de los no energéticos (import. 27,8% y export. 19,4%), comprensible ante la clara
dependencia energética de España y los elevados precios de estos mercados a lo largo de 2022. Esto se evidencia
con la estructura importadora de España, destacando en las cinco primeras posiciones en orden de relevancia los
Productos Energéticos (19,7%); Bienes de Equipo (19,1%); Productos Químicos (17,5%); Alimentación, bebidas y
tabaco (10,9%) y Manufacturas de Consumo (10%).

En cuanto a geografía, Europa se posiciona como socio principal tanto desde la perspectiva importadora (54,5%)
como exportadora (73,8%). Además, se puede destacar la evolución de las importaciones provenientes de Estados
Unidos que, respecto al mismo periodo del año anterior, se incrementan un 146,3% en volumen, lo que viene
motivado, fundamentalmente, por el crecimiento de las importaciones de gas licuado.

Por último, y pese a la falta de información tan detallada como con el caso de los bienes, analizamos el comercio
exterior de servicios, el cual destaca históricamente por su saldo comercial siempre positivo (a diferencia del de
bienes, siempre negativo) y que, pasado 2020, ha sabido recuperarse de manera muy sólida, llevando su saldo a
niveles tendenciales superiores a los previos a la pandemia. Lo contrario se avista en el caso de los bienes, cuyo
saldo negativo se ha incrementado hasta niveles como los alcanzados en 2008, en parte fomentados por la
dependencia energética y la inflación localizada en tal sector.

TURISMO

Sabemos que el turismo es un sector clave de la economía española. La aparición de una crisis como la provocada por el
Covid-19, cuya lucha se materializó en restricciones al movimiento tanto nacional como internacional, afectó de
manera principal al turismo y, en consecuencia, a muy buena parte de la economía española.

Durante los primeros meses de 2022 vimos como el numero de establecimientos abiertos, y por tanto, de plazas totales
disponibles, se recuperaba progresivamente hasta alcanzar niveles prácticamente iguales a los de 2019. Esta evolución
positiva fue acompañada de una también positiva evolución del grado de ocupación, alcanzando en agosto de 2022 el
95,58% del nivel de agosto de 2019. Al revisar ratios fundamentales para entender el rumbo del sector turístico
encontramos cómo el ADR (Average Daily Return) alcanza en agosto 2022 los 127,63€, superando así el valor del
mismo mes de 2019. Profundizando en los datos que sostienen el cálculo, pudimos identificar que este incremento del
ADR, válido para interpretar el nivel de facturación del sector, se produjo únicamente vía precios, dado los efectos de la
inflación general, y no por un aumento de la capacidad hotelera, que se encontraba en cifras similares a las de 2019.
Por último, también observamos que la pandemia no tuvo un efecto notable en la estructura turística española en
cuanto a puntos de origen y de destino, liderando los primeros Reino Unido (22%); Francia (19%); Alemania (17%) e
Italia (7%) y, para los destinos, Islas Baleares (24,78%); Cataluña (21,44%); Andalucía (14,57%) y Comunidad
Valenciana (12%).
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Esta clave la dedicamos al análisis de los presupuestos que orientarán en 2023 el gasto de las administraciones
públicas de España. En ellos constatamos que el Gasto Social, compuesto por las áreas de gasto Servicios Públicos
Básicos, Actuaciones de Protección y Promoción Social y Producción de Bienes Públicos de Carácter Preferente
supone el principal destino del presupuesto (58,5%), seguido de Actuaciones de Carácter General (27,6%);
Actuaciones de Carácter Económico (7,9%) y Servicios Públicos Básicos (6%). Dentro de cada Área de Gasto
encontramos las Políticas de Gasto, conformando un total de 27. Profundizando en éstas, vemos como todas
aumentan para 2023 respecto al año anterior a excepción de tres: “Desempleo”, “Transferencias a otras AAPP” y
“Servicios de Carácter General”. En cuanto a incrementos se refiere, en términos relativos cabe destacar la política de
“Gestión y Administración de la Seguridad Social” que aumenta en un 114,69% o “Defensa”, que crece en un 25,8%,
para alcanzar los compromisos de convergencia con la OTAN: llegar a un 2% del PIB de gasto para 2029.
Respecto a la parte del presupuesto regionalizable, los datos disponibles indican que 15 de las 19 autonomías ven
incrementados sus importes, destacando la Comunidad Foral de Navarra (+34,72%); Cantabria (+23,91%) y
Extremadura (+16,8%) y, por el lado de las disminuciones estarían, Región de Murcia (-33,42%), Melilla (-24,53%) y
Ceuta (-9,23%). No obstante, sería necesario un desglose mayor por partidas para entender de manera completa la
naturaleza de algunas de estas variaciones, tanto en un sentido como en otro.
El techo de gasto no financiero, que sirve para orientar los objetivos de estabilidad presupuestaria (aunque estas
normas se encuentren suspendidas como consecuencia de la Covid-19), se incrementa en un 1,05% respecto al año
anterior.

BUENAS PRACTICAS. HIPOTECAS.

Durante este cuatrimestre, las autoridades monetarias han continuado la lucha conta la inflación, llevando a cabo
nuevas subidas de tipos de interés. Este hecho lleva consigo el encarecimiento de determinados productos
financieros cuyos precios están vinculados a la evolución de tales tipos de interés oficiales. Este es el caso de las
hipotecas a tipo variable, cuyos intereses se determinan vía Euribor (Euro Interbank Offered Rate), o dicho de otra
manera, el interés al que los bancos se prestan dinero entre sí. Por consiguiente, se ha producido un incremento
súbito de las cuotas comprometidas por aquellos deudores hipotecarios sometidos al tipo variable y, que en el caso
de los más desfavorecidos, puede dar lugar a situaciones de tensión económica y vulnerabilidad social. En este
contexto de riesgos incipientes, el gobierno, en conjunción con la banca, ha diseñado una actualización del Código
de Buenas Prácticas para deudores hipotecarios que busca facilitar de manera temporal el pago de estas cuotas
súbitamente encarecidas entre los colectivos más desfavorecidos. Aunque este acuerdo es de adhesión voluntaria,
y no supone la creación de ningún instrumento nuevo no aplicado ya con anterioridad por la generalidad de las
entidades de crédito, promover las facilidades que este marco incluye (como la conversión a tipo fijo, la reducción
de los tipos de interés máximos o la ampliación de periodos de carencia, entre otros) permitirá obtener un alivió
temporal, aunque en ningún caso condonación de deudas, quedando el beneficio financiero futuro de la operación
sujeto a la evolución que finalmente tengan los tipos de interés.
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SECTORES

Al igual que en otras Claves precedentes, y en buena parte del análisis económico en general, los efectos de la
COVID-19 han sido objeto de estudio, y en esta Clave comparamos la evolución de los tres grandes sectores
económicos españoles entre 2019 y 2022 apelando a variables ilustrativas como el nivel de precios, el nivel de
paro o la cifra de negocios.
Antes de profundizar en los distintos sectores, a escala nacional resaltamos como el PIB real del tercer trimestre
2022 se encontraba todavía un 1,8% por debajo del mismo trimestre de 2019. En el caso del nivel de precios,
mientras que en 2019 se daban tasas de variación interanual próximas al 1%, en 2022 hemos llegado a alcanzar
tasas del 10% debido al ya más que conocido problema inflacionario. Respecto al mercado laboral, utilizando el
tercer trimestre como referencia, 2022 ofreció mejores datos que 2019 en las cifras del paro (-1,11 puntos
porcentuales) aunque las horas totales trabajadas han aumentado solo un 0,85%. La cifra de negocios en 2022 se
vio lógicamente impulsada por el efecto de los precios.
En la comparación del 3T 2019-2022, sectorialmente encontramos:

Sector PRIMARIO:
Se produce un crecimiento de los precios como demuestra el último dato disponible del Índice General de Precios
Percibidos Agrarios, que se encuentra en máximos de toda la serie 2019-2022. El empleo en este sector cae, al
igual que el peso de empleados sobre el total de ocupados de España, pasando en el periodo examinado del 3,8%
al 3,5%.

Sector INDUSTRIAL Y CONSTRUCCIÓN:
Su PIB en el 3T 2022 se encuentra un 5,28% por debajo de la cifra del mismo trimestre de 2019, siendo un -
12,24% en el caso de la construcción. Los precios industriales, expresados por el IPRI también recogen una
apreciación fuerte, aunque la tendencia actual es a la baja, y el último dato disponible es aún notablemente
superior a su análogo de 2019. La cifra de negocios recoge esta sensibilidad al precio, produciéndose aumentos
destacables respecto a 2019 (alcanzan los 150 puntos en el índice para dos de sus subíndices principales y 291
para los suministradores energéticos). El empleo de este sector no ha experimentado ningún cambio sustancial
en el periodo analizado. Respecto al total nacional, la industria representa el 14,2% de los empleados, y la
construcción el 6,7%.

Sector SERVICIOS:
En el 3T de 2022 el PIB real del sector todavía está un 0,54% por debajo de 2019. La desagregación en subíndices
demuestra cierta escalada de precios, aunque el comportamiento resulta dispar entre los subsectores. La cifra de
negocios también crece hasta los 150 puntos del índice, sin apreciarse por el momento tendencia a la baja. En
cuanto a empleo, el sector servicios ha sido el más dinámico, con aumento del 4,23% en el número de empleados
y un incremento de su importancia relativa sobre el total de ocupados desde el 75,2% en 2019 hasta el 76,3% de
2022.
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Indicadores económicos

El año 2022 ha sido un año muy complejo donde todas las previsiones han estado marcadas por un elevado grado
de incertidumbre global. Los riesgos geopolíticos de principios de año y la escalada alcista de la inflación hacían
esperar un último trimestre de estancamiento o incluso de recesión que parece alejarse, al menos de momento.
La moderación de la tasas de crecimiento está siendo acompañada de un lento control de la inflación, no así de las
tasas subyacentes, que aún se mantienen muy elevadas.

Por su parte, la economía española sigue siendo la única de las cuatro grandes economías de la Eurozona que no ha
recuperado los niveles de PIB previos a marzo de 2020, a pesar de haber tenido un crecimiento positivo a final de
tercer trimestre - 4,4% en tasa interanual- y de esperarse un crecimiento superior al 5% a final de año.

La inflación se ha conseguido moderar desde el pico de 10,8 del mes de julio al 5,7% en diciembre. En comparación
con la Eurozona, el IPC armonizado ha sido del 5,7% frente al 9,2% de la eurozona, siendo la tasa mas baja
siguiéndole Luxemburgo (6,2%) y Francia (6,7%). Las tasas mas altas han correspondido a Hungría, con un IPC del
25% y Letonia con el 20,7%.

El mercado de trabajo también está respondiendo bien, con 285 mil parados menos a lo largo del año, 104 mil en
el último trimestre. La cifra de afiliados a la Seguridad Social está en niveles históricamente altos- prácticamente en
20,3 millones de afiliados-, bajo los efectos de la última reforma laboral, la cual está influyendo en una
formalización mayor de contratos pero con una parcialidad creciente.

En este escenario, las previsiones de la Comisión Financiera para 2023 son:

Cuentas financieras trimestrales y posición exterior

La economía española continúa desapalancándose en el tercer trimestre de 2022. La deuda bruta de los sectores
no financieros de la economía española representaba al cierre de septiembre de 2022 el 264,2% del PIB, 32,3 p.p.
menos que a finales de 2021, siendo el endeudamiento de empresas y hogares del 128,6% del PIB, y el de las
administraciones públicas del 135,5% del PIB.

En términos nominales, la deuda pública en circulación sigue aumentando hasta superar los 1,5 billones de euros,
un incremento de 28.431 millones en un trimestre y 76.561 millones con respecto al último ejercicio cerrado, 2021
La riqueza financiera neta de los hogares en el tercer trimestre ascendía a 1.858 miles de millones de euros, 1,1%
menos que el año anterior, debido a la reducción del 0,5% de los activos financieros a consecuencia de la caída del
valor de los instrumentos financieros como deuda, acciones y fondos de inversión.

De estos activos financieros, el 42% se encontraba en depósitos, el 29,7% en acciones y participaciones, seguido de
participaciones en fondos de inversión (14,8%) y seguros y fondos de pensiones (13,1%).

2023

PIB 1,5%

IPC Medio 5,0%

Tasa de Paro 12,9%

Déficit Público/PIB 4,9%

Deuda Pública/PIB 113,0%
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Según datos publicados en octubre, la economía española registraba una capacidad de financiación frente al resto
del mundo de 19.834 millones de euros acumulados, 1.667 millones menos que el trimestre anterior, explicado en
gran medida, por la caída del saldo de hogares, el cual pasa de ser positivo a negativo, dejándose más de 18.000
millones en un trimestre

La tasa de ahorro de los hogares se situó en el 5,7% de la renta disponible en el tercer trimestre de 2022 (6,7%
según la estimación aún no corregida de Eurostat), frente al 12,9% del trimestre anterior. Hay que tener en cuenta
que probablemente el ahorro embalsado durante 2020 y 2021, unido al buen desarrollo del mercado de trabajo,
está permitiendo el mantenimiento del consumo, frente a la perdida de la capacidad adquisitiva consecuencia del
incremento de los precios.

Tipos de cambio y cotizaciones materias primas, petróleo e índices bursátiles

El año 2022 ha sido un año horrible para la mayoría de activos y mercados, aunque el último cuatrimestre ha
supuesto una recuperación de las caídas que se estaban registrando en términos interanuales en los principales
mercados financieros. Ha contribuido positivamente la mejora de expectativas económicas y de beneficios
empresariales en la última parte del año con perspectiva de 2023, así como la recuperación de la paridad del euro
contra el dólar, perdida durante varios meses del año.

Los precios de las materias primas, tras el pico alcanzado tras la invasión rusa de Ucrania, se han destensado
incluso en algunos casos bajando por debajo del nivel inicial de la guerra. Las materias primas no energéticas han
caido en el año 2,2% mientras que los alimentos han tenido una subida notable

El oro continúa su tendencia alcista. En el conjunto del año ha subido un 2,6% situándose por encima de los 1.800
dólares por onza troy.

Respecto al euro, se ha apreciado frente a la libra esterlina influenciada por la rápida escalada de la inflación en UK
con respecto a la UE. Respecto al dólar se ha depreciado (-6,3%) pero recortando a la mitad las pérdidas en la
última parte del año

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

Las cuatro subidas de tipos de interés durante la segunda mitad del año han provocado una fuerte reacción en los
mercados monetarios, provocando la normalización de todos los tramos del mercado interbancario europeo.

Los mercados de renta fija pública reflejan expectativas de que sigan subiendo los tipos, que hacen que el coste
medio de la deuda emitida supere al coste medio de la deuda en circulación. La actuación del BCE ha sido rápida
debido a la escalada preocupante de la inflación, normalizándose las curvas de tipos a los diferentes plazos

Los tipos de interés en el mercado interbancario del área del euro han experimentado un ascenso relevante. El
Euribor a 12 meses, que afecta fundamentalmente al pago de hipotecas, continúa una tendencia fuertemente
alcista, y hacia una convergencia a medio plazo hacia el nivel terminal de los tipos de interés en la Eurozona

En el mercado español, la rentabilidad del bono a diez años ha aumentado 268 puntos básicos con respecto al
cierre de 2021, siendo el diferencial España-Alemania de 100 p.b. El aumento de la prima de riesgo ha sido más
intenso en Italia, Grecia y Austria, por este orden.

El indicador de estrés de los mercados financieros españole elaborado por la CNMV s se ha moderado hasta 0,453,
siendo el segmento de renta fija el de mayor estrés dado que es donde se ha concentrado la mayor parte de la
volatilidad.
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Indicadores de Política Monetaria

Mientras el BCE continúa la subida de los tipos de interés oficiales hasta que se consiga controlar la inflación, a
partir del mes de febrero se harán ventas graduales de la cartera de deuda que el BCE acumula, viéndose ya las
primeras reacciones por parte de las entidades financieras y del propio BCE en su balance consolidado.

El agregado monetario amplio M3 en la Eurozona y el M3 de España han ralentizado su crecimiento hasta
noviembre, 4,8% y 4,1% respectivamente, mas de dos puntos menos que a cierre de 2021

Por el contrario, la tasa de crecimiento interanual de los préstamos al sector privado en la Eurozona fue del 5,0%
en noviembre, 1,6 pp mas que a cierre de 2021, debido fundamentalmente al incremento de los préstamos
concedidos a las sociedades no financieras

La normalización monetaria en la Eurozona no está produciendo una restricción de crédito relevante al sector
privado, al menos por el momento.

El balance consolidado del Banco de España se ha reducido desde los 878 m millones de euros en 2021 hasta los
520 mil millones de euros al cierre de 2022. Por su parte, el balance consolidado del Eurosistema también se ha
reducido desde los 6,16 billones de euros a 2,33 billones entre diciembre de 2021 y diciembre de 2022

Crédito y otros indicadores de las entidades financieras

La desaceleración económica está empezando a dar señales desde el punto de vista de la calidad crediticia y el
propio volumen de concesión de crédito, aunque la subida de tipos de interés ha reducido la demanda de nuevos
créditos. Después de varios meses de incrementos del saldo positivo de operaciones nuevas frente a
amortizaciones, ahora se está estabilizando el saldo vivo de crédito.

Se está constatando un comportamiento positivo de la tasa de dudosidad, que es uno de los aspectos más
favorables de la coyuntura actual frente a otras crisis pasadas.

El ajuste bancario continúa especialmente en el número de oficinas y empleados. En el primer caso, el descenso es
de 1.202 oficinas y el número de entidades se ha reducido en 2, hasta 192
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• En este escenario, los principales indicadores adelantados para este cuatrimestre seleccionados como de mayor
fuerza predictiva, del Bloque 7, son los siguientes:

✓ Economic Sentiment Index (indicador de sentimiento económico): continúa en posición de cierto estancamiento.
Alcanza en diciembre 98,4.

✓ Los PMI Manufacturero y Compuesto se mantienen por debajo de 50 puntos durante los últimos tres meses,
permaneciendo las expectativas de desaceleración económica.

✓ El Índice de Confianza del Consumidor, tras mantenerse estable entorno a los 55 puntos, repunta levemente hasta
60,5 en noviembre.

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

✓ El indicador de Economic Sentiment (zona euro) cayó hasta el nivel de los 93 y 94, repuntando al alza muy
ligeramente en diciembre hasta 95,8.

✓ La volatilidad que se manifiesta en el VIX cae hasta los 21 puntos en diciembre. El Baltic Dry Index ha vuelto a
aumentar a lo largo de este cuatrimestre con valores en torno a los 1.300 y 1.700, después de cerrar en mínimos el
anterior, pero no se desliga de la tendencia global de desaceleración económica generalizada. Los precios del TTF
bajan con fuerza hasta los 76,3€, alcanzando mínimos desde diciembre de 2021.

✓ En 2021, la calidad de vida de los españoles, medida por el Índice Multidimensional de Calidad de Vida avanzó muy
tímidamente respecto a 2020 hasta 101,83. La inversión del extranjero en España y de España hacia el exterior
caen en 9 y 8 puntos porcentuales respectivamente en 2021, último dato disponible, respecto al 2020. La inversión
en i+D crece muy ligeramente, situándose en 2021 en el 1,43% del PIB español, cifra que necesita de serios
incrementos tanto desde el lado público como privado.

✓ España avanza desde la posición 20 hasta la 16 en el ranking de sostenibilidad en 2022 según el Informe de
Desarrollo Sostenible, llevando su puntuación hasta los 79,9 puntos.

• El aprovisionamiento energético en este cuatrimestre continúa demostrando la fortaleza de las importaciones
procedentes de Estados Unidos. Se hace necesario seguir durante el resto del invierno la evolución de estos
mercados para confirmar el carácter estructural (o no) de los cambios que se han venido produciendo en el
esquema importador durante todo 2021.
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• En relación a las principales claves económicas del cuatrimestre, señalaremos que:

✓ Las importaciones y las exportaciones han aumentado en términos globales de manera más acelerada que tras la
crisis de 2008. El precio ha sido un factor clave a la hora de definir la variación nominal de las mercancías
negociadas con el exterior. España es, en el primer semestre de 2022, el segundo país líder -después de Italia- en el
incremento de importaciones (40,7%), motivado esencialmente por la dependencia energética del exterior.
También España ha sido el país en el que más se han incrementado porcentualmente las exportaciones en
comparación con los otros países observados. Se consolida la posición importadora neta de bienes de nuestro país
ante un crecimiento mas rápido de las importaciones que de las exportaciones. Sin embargo, el sector exterior de
servicios no solo no se ha visto dañado, sino favorecido, consiguiendo mantener el superávit externo.

✓ 2022 ha sido el primer año donde las restricciones a la movilidad de personas han quedado eliminadas por lo que,
en gran medida, las variables del sector turístico se han recuperado. Los datos de ocupación hotelera están
prácticamente a niveles de 2019. Las ratios sectoriales que nos proporcionan información respecto a los ingresos se
sitúan por encima de los de hace dos años en cuanto a media por turista. No obstante, consideramos que estos
incrementos en el ADR y RevPAR nacional se deben al factor precio más que al número de camas, pues no se
observa incremento en la capacidad del sector. La proporción de los turistas que España recibe, según el país de
procedencia, se ha mantenido prácticamente inalterada frente a 2019. Sí se observan cambios algo más destacables
en las CCAA de destino, donde Islas Baleares sigue siendo primer destino de referencia e incrementa su peso en
2,16 p.p. frente a otros destinos. El gasto medio por persona, sin medir el efecto precio, se sitúa en máximos de la
serie.

✓ En los PGE de 2023 todas las partidas aumentan a excepción de tres que disminuyen (”desempleo”, “transferencias
a otras AAPP” y “servicios de carácter general”). En términos absolutos, la partida de “Pensiones” es la más
significativa, con un aumento de 19.522 millones de euros. Cuando esta comparación la hacemos en términos
relativos, los presupuestos de la “Gestión y Administración de la Seguridad Social” son los que más incrementan
respecto a los presupuestos anteriores, un 114,69%. El Gobierno, después de plantear las hipótesis de su cuadro
macroeconómico, proyecta un incremento de los ingresos del Estado principalmente por la vía de impuestos
directos (10,22% más respecto a los PGE 2022) y tasas, precios y otros ingresos (6,58%).

✓ A nivel agregado, España aún no ha conseguido recuperar los niveles de PIB real de 2019, los precios se han
incrementado desde entonces cerca de un 12% acumulado para el cierre de 2022 y esto, a su vez, explicaría una
parte del aumento de la cifra de negocios que eleva la tasa de variación interanual de septiembre al 31,1%. El
empleo por su parte denota cierta mejoría, aunque las horas trabajadas efectivas semanales, desde el 3T 2019 al 3T
2022, únicamente han aumentado un 0,85%. De manera sectorizada:

• Sector Primario: único sector agregado que aumenta su PIB sectorial respecto a 2019. También se produce un
crecimiento de los precios como demuestra el último dato disponible del Índice General de Precios Percibidos Agrarios,
en máximos de toda la serie 2019-2022. El empleo en este sector cae, al igual que el peso de empleados sobre el total
de ocupados de España, pasando en el periodo examinado del 3,8% al 3,5%.
• Sector industrial (+ construcción): su PIB en el 3T 2022 se encuentra un 5,28% por debajo de la cifra del mismo
trimestre de 2019, siendo un -12,24% en el caso de la construcción. Los precios industriales también recogen una
apreciación fuerte. La cifra de negocios recoge esta sensibilidad al precio, causando aumentos destacables respecto a
2019. El empleo de este sector no ha experimentado ningún cambio sustancial. Respecto al total nacional, la industria
representa el 14,2% de los empleados, y la construcción el 6,7%.
• Sector servicios: en el 3T de 2022 el PIB real sectorizado todavía está un 0,54% por debajo de 2019. La desagregación
en subíndices de este sector demuestra cierta escalada de precios, aunque el comportamiento resulta dispar entre los
subsectores. La cifra de negocios también crece hasta los 150 puntos del índice, sin apreciarse por el momento
tendencia a la baja. En cuanto a empleo, el sector servicios ha sido el más dinámico, con aumento del 4,23% en el
número de empleados y un incremento de su importancia relativa sobre el total de ocupados desde el 75,2% en 2019
hasta el 76,3% de 2022.
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✓ La subida de tipos de interés, motivada por la nueva política monetaria, produce el incremento de las
cuotas a pagar por los préstamos hipotecarios contratados a tipo variable. En el caso de los deudores
más vulnerables, ello les puede conducir a situaciones de morosidad. La reforma al Código de Buenas
de Prácticas para deudores hipotecarios busca aliviar los peores efectos de esta situación a los más
necesitados en el corto y medio plazo. Se incluyen, entre otras, medidas de reducción especial de los
tipos de interés máximos aplicables, periodos de carencia, facilitar la conversión y reestructuración de
las deudas vivas a tipo fijo y mejorar la información financiera que se pone a disposición de los clientes.
Según hemos visto, estas medidas, de carácter transitorio, no son totalmente novedosas para la
generalidad de las entidades financieras que venían aplicando medidas muy similares y, aunque es
cierto que pueden suponer un alivio para algunos deudores en el corto y medio plazo, el resultado final
va a depender de la evolución final de los tipos a largo plazo.
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ANEXO

CLAVES ECONÓMICAS DEL CUATRIMESTRE

Clave 19. Septiembre 22 : Comercio exterior de mercancías después de la COVID-19.
Clave 20. Octubre 22: Turismo en España: primera parte de 2022.
Clave 21. Noviembre: Las grandes cifras de los PGE
Clave 22. Diciembre 22: Nuestra economía y la evolución general de sus sectores agregados en el período 
pre y post pandemia (2019-2022)
Clave 23. Diciembre 22: Efectos del Código de Buenas Prácticas para deudores hipotecarios.
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Comercio exterior 
de mercancías después
de la COVID 19

El sector exterior supone para las economías modernas y globalizadas un componente de relevancia a la hora de comprender el Producto 
Interior Bruto. Vamos a analizar, a continuación, algunos de los datos que mejor describen la situación de nuestro comercio con el 
exterior y, así, tratar de determinar en qué medida los distintos sucesos económicos más recientes afectan o pueden hacerlo a este 
componente económico.

CLAVES
ECONÓMICAS

de actualidad

¿CÓMO SE HA COMPORTADO, Y POR QUÉ, EL COMERCIO EXTERIOR DE MERCANCÍAS
DESPUÉS DE LA COVID 19? Comencemos por situar alguna de las cifras principales y su evolución histórica.

Sector Exterior de España (en millones de €) PIBpm y Saldo Exterior (en millones de €)

Importaciones y Exportaciones de Bienes y Servicios 
en % de PIB  a p.m. (valor absoluto)

Vemos cómo, en términos generales, el sector exterior de 
bienes y servicios ha ido creciendo nominalmente a lo largo de 
los años de la serie temporal escogida, cifras que –si se 
complementaran con la evolución de las rentas primarias y 
secundarias– darían lugar a la Balanza por Cuenta Corriente, 
registrando ésta un comportamiento en los últimos meses 
similar al de si se incluyeran exclusivamente bienes y servicios.

Tras la crisis de la COVID-19, definida por el cierre de fronteras 
y restricciones generales a los desplazamientos, se produjo 
una lógica aceleración, quizás mayor de la esperada, que 
permite no solo alcanzar los niveles pre-pandemia, en lo que a 
volumen de negocio se refiere, sino superarlos con cierta 
consistencia. 

Fuente: INE
Fuente: INE

Fuente: INE

Balanza por Cuenta Corriente (mill. de €)

Fuente: Banco de España
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Comercio exterior de mercancías
después de la COVID 19

Esta reacción es diferente a la observada con la crisis de 2008, pues 
aun siendo en términos de volumen menor el descenso que se produjo 
en dicho año, la recuperación posterior fue mucho más lenta y progresi-
va que en el caso actual. Aunque es pronto para determinar de forma 

clara los factores que explican ese crecimiento, los flujos retenidos así 
como posibles cambios de pauta en el comportamiento de empresas y 
consumidores podrían ser razones de peso para ello, según concluye 
FUNCAS en su último estudio1.

1. https://www.funcas.es/wp-content/uploads/Migracion/Articulos/FUNCAS_CIE/234art06.pdf

COMPORTAMIENTO GENERAL. EXPORTACIONES E IMPORTACIONES DE MERCANCÍAS

Por el lado de los productos no energéticos, vemos como nominal-
mente las exportaciones han crecido un 19,4%, frente a las impor-
taciones, que lo han hecho un 27,8%. Si detallamos estas cifras, 
vemos cómo en el caso de las exportaciones, el factor precio habría 
incrementado en un 15% y el volumen o cantidad de exportaciones tan 
solo un 3,9%. En el caso de las importaciones, el factor precio se ha 
visto incrementado en la misma medida que en las exportaciones, un 
15%. Sin embargo, el volumen (cantidad) total de producto importado 
ha aumentado en 11,1% en relación con el primer semestre del año 
2021. 

En cuanto a los productos energéticos, por el lado exportador 
vemos como el incremento nominal ha sido importante (120,0%), 
pero a su vez el incremento nominal de las importaciones de 

energía ha sido de un 140,9%. Procediendo con el mismo detalle que 
en el párrafo anterior, las exportaciones energéticas han tenido un 
incremento de precios del 33,3%, mientras que el incremento de 
volumen ha sido de prácticamente el doble (65,8%). Las variaciones en 
precio y volumen en el caso de las importaciones han sido similares al 
de las exportaciones, con un incremento del precio de 38,8% y 73,4% 
el volumen. 

Los elevados incrementos de precio observados últimamente en los 
productos energéticos ponen una vez más de manifiesto la conocida 
situación inflacionista que afecta, de manera muy intensa, a la mayoría 
de los sectores económicos. Esto pone de relieve la dependencia 
energética de España del exterior, como bien se puede concluir tras 
analizar las cifras anteriores. 

EVOLUCIÓN SECTORIAL. EXPORTACIONES E IMPORTACIONES

Durante el primer semestre de 2022, las exportaciones aumentaron un 24,8% (hasta los 190.191 millones de €) en comparación con el mismo 
periodo del 2021. Las importaciones también crecen en comparación con el año anterior, en un 40,7%, alcanzando los 222.882,2 millones de €.

Si hacemos una diferenciación entre productos no energéticos y energéticos, observamos lo siguiente: 

Fuente: Secretaría de Estado de Comercio

Observaremos a continuación qué factores han definido el comportamiento del sector exterior de mercancías durante la primera mitad del año en curso, 
para así conocer de cerca la situación coyuntural. 

Fuente: Secretaría de Estado de Comercio
*Todas las tasas de variación presentadas son interanuales para el mismo periodo de tiempo (1er semestre del año).

Del total declarado en este semestre, 
encontramos los siguientes datos: 

- La columna % total nos índica la 
fracción que ese sector comercial 
supone del total nominal del semestre.

- La columna tva (%) expresa en qué 
medida el total nominal de un deter- 
minado sector ha variado respecto al 
mismo semestre del año anterior. 

- La columna contrib expresa porcen-
tualmente cuánto contribuye cada 
sector a la variación total de exporta-
ciones e importaciones. 



Comercio exterior de mercancías
después de la COVID 19

EVOLUCIÓN GEOGRÁFICA. EXPORTACIONES E IMPORTACIONES
El comercio exterior de España cuenta con Europa como socio principal. Un 73,8% de la mercancía exportada se dirige hacia países europeos, 
siendo un 62,4% con destino a países de la Unión Europea (un 54,8% a la zona euro). Entre estos países, destaca Francia (15,5%), al cual expor-
tamos fundamentalmente carbón y electricidad. América sería el segundo socio comercial con un 10,3% de participación. 
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Conocidos estos datos, vemos como los 5 PRINCIPALES SECTORES 
EXPORTADORES son, en orden de relevancia: Productos químicos
(18,5%); Alimentación, bebidas y tabaco (17,1%); Bienes de equipo 
(17,0%); Semimanufacturas no químicas (11,9%) y Sector automó-
vil (11,4%)

Las tasas de variación de estos sectores, que como hemos visto en el 
apartado anterior, bien pueden explicarse por el factor precio y el 
factor volumen, han sido dispares entre sí. Si bien, en general, parte 
importante de estas variaciones vendrían explicadas para la mayoría 
de los sectores por el componente precio –por la acusada inflación de 

los últimos meses–. Esto es especialmente llamativo para productos 
energéticos o productos químicos, con tasas de variación significativa-
mente altas (120,9% y 41,9% respectivamente), lo que muy posible-
mente se deba al uso intensivo de materias primas energéticas y a los 
cuellos de botella en otros suministros.

En las IMPORTACIONES, LOS 5 PRINCIPALES SECTORES según su 
relevancia son: Productos energéticos (19,7%); Bienes de equipo
(19,1%); Productos químicos (17,5%); Alimentación, bebidas y 
tabaco (10,9%) y Manufacturas de consumo (10%).

Exportaciones (% sobre total)

Fuente: Secretaría de Estado de Comercio

Si hacemos una comparación entre 2021 y  2022 se pueden observar las variaciones en el peso relativo de cada uno de los sectores comerciales, 
tanto en la exportación como en la importación de mercancías.

En 2022 no se han producido cambios de gran peso en la estructura sectorial de las EXPORTACIONES. Aquellos mercados con mayor cambio han 
sido los Productos energéticos, que pasan de suponer un 5,3% del total exportado en 2021 al 9,4% en 2022 y, en sentido contrario, las expor-
taciones del Sector automóvil, que disminuyen del 14,1% en 2021 al 11,4% del total en 2022. 

Las IMPORTACIONES sí han reflejado un cambio reseñable en Productos energéticos, que aumentan su peso en 2022 desde el 11,5% al 19,7%, 
lo que origina una reducción de los pesos relativos de todos los sectores restantes.

Importaciones (% sobre total)
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Fuente: Secretaría de Estado de Comercio

Si nos fijamos en las importaciones, vemos que también principalmen-
te proceden de Europa (en su mayoría zona euro) pero, además, 
contamos con otros dos socios principales: Asia, con un peso del 
21,5%, dentro de la cual destaca China (10,4%), así como América, 
donde destaca especialmente América del Norte, no solo por su 
importancia relativa como socio (8,6% del total importado), sino por 
la gran variación que ha experimentado frente al mismo semestre del 
año anterior. Esta viene explicada por su nuevo rol como proveedor 

clave de gas natural licuado, así como por la elevada inflación presen-
te en las economías de EE. UU. y eurozona.

Profundizando en la geografía de España, hay que destacar que, en 
este primer semestre del año, tanto las exportaciones como las impor-
taciones aumentaron en todas las CC.AA., a excepción de Castilla y 
León, –con un descenso del 14,3% en sus exportaciones– y Extrema-
dura –con un -10,9% de importaciones– en comparación con 2021.

COMPARATIVA INTERNACIONAL

Fuente: Secretaría de Estado de Comercio

Comercio exterior de mercancías
después de la COVID 19
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España es el segundo país que más ha incrementado sus 
compras al exterior, después de Italia, con un +40,7% de 

crecimiento interanual. En las exportaciones, también 
destacaría precisamente por ser el país que experimenta 

mayor aumento porcentual (+24,8%).

Al analizar la evolución del comercio exterior de las principales 
economías del mundo, teniendo como referencia el periodo 
enero-junio 2022, podemos concluir, en primer lugar, que en su 
mayoría han experimentado incrementos de doble dígito tanto en 
sus compras como en sus ventas al exterior; siendo en todos los 
casos, a excepción de China, más altas las variaciones en las impor-
taciones que en las exportaciones. 

Comercio exterior de mercancías
después de la COVID 19

SECTOR EXTERIOR DE SERVICIOS Y COMPARATIVA CON EL SECTOR EXTERIOR DE BIENES
Aunque el anterior análisis ha centrado su atención sobre el comercio de mercancías del último semestre, recordemos que las prestaciones de 
servicios también componen el sector exterior y que, de hecho, para España resultan un componente de gran relevancia. Por la forma en la que se 
publican, actualizan y miden, no es posible encontrar detalle similar al que existe para las mercancías, por lo que a continuación exponemos abrevia-
damente otros datos que nos permitan poner en valor la importancia de esta parte del sector exterior español. En cualquier caso, en una de nuestras 
próximas “Claves” trataremos con profundidad la situación de un sector fundamental de los servicios: el turismo. 

Observemos el sector exterior dentro del PIB: 

Saldo de bienes y servicios exportados (mill. €). pib p.m.  En esta gráfica se muestran los saldos 
finales (exportaciones-importaciones) en 
bienes y servicios comerciados con el 
exterior. 

Mientras que los bienes o mercancías, como 
hemos podido ver también a lo largo de la 
“Clave”, se han mantenido en datos nega- 
tivos durante la práctica totalidad de la 
serie (importadores netos), los servicios 
exportados siempre han sido positivos 
(exportadores netos) y crecientes. 

Con la crisis de la COVID-19 se pudo observar un incremento del saldo de la balanza de bienes, causado por un descenso algo más acusado en las 
importaciones que en las exportaciones entre el primer y segundo trimestre del año 2020. Mientras tanto, en el mismo periodo, los servicios caían 
con fuerza, lo que se explica por la fuerte correlación de los servicios exportados con el turismo.

Fuente: INE

Importaciones y exportaciones de bienes. Mill. de €. PIB p.m.

Fuente: INE

Sin embargo, vemos cómo con la reapertura 
de fronteras y la paulatina finalización de 
las restricciones sanitarias, el saldo de la 
balanza de bienes vuelve a caer con fuerza 
hasta niveles prácticamente iguales a los de 
2008. Esto se ha debido a una aceleración 
más rápida de las importaciones que de las 
exportaciones, fomentada por la dependen-
cia energética del exterior y por la presión 
inflacionista general, aunque en un contex-
to de fuerte expansión tanto de exportacio-
nes como de importaciones. 
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Comercio exterior de mercancías
después de la COVID 19

Importaciones y exportaciones de servicios. Mill. de €. PIB p.m. Algo distinto es el análisis para la balanza de servicios. 
Si observamos la gráfica, la recuperación en los trimes-
tres posteriores al estallido de la COVID causa una 
evidente aceleración de exportaciones e importaciones 
a consecuencia de la reapertura, remontando niveles 
muy dentro de la tendencia de los años previos para 
ambas variables. Ocurre distinto en la balanza de 
bienes, donde los niveles pasan a ser visiblemente más 
altos. Además, el sector servicios ha sabido recuperar 
fácilmente el margen que en los años anteriores había 
ido aumentando entre exportaciones e importaciones, 
mientras que el diferencial importaciones-exportaciones 
en mercancías se incrementa respecto a ejercicios 
precedentes.

Según las últimas cifras disponibles, podemos comprobar que existen similitudes entre los porcentajes sectoriales en importaciones y exportaciones. 
Los sectores predominantes son el Empresarial (I+D, consultoría, servicios técnicos…); Transporte (personas y objetos, mensajería…); Telecomu-
nicaciones, informática e información y Seguros y pensiones.

EXPORTACIONES servicios 2T 2022

2. En esta encuesta se omiten los servicios turísticos.

IMPORTACIONES servicios 2T 2022

Fuente: INE

Indagando en la estructura sectorial del sector exterior de servicios, la Encuesta de comercio internacional de servicios del INE aporta los siguientes 
datos2.

EXPORTACIONES servicios 4T 2019 IMPORTACIONES servicios 4T 2019

Si hacemos una comparativa de esta estructura con la presente en el último trimestre de 2019, se aprecia que no se han producidos cambios 
relevantes en la distribución sectorial tanto en servicios exportados como importados.

Fuente: INE

Fuente: INE



LEEMOS POR TI
Tras las restricciones de la COVID-19, las importaciones y las exportaciones han aumentado en términos globales de manera más acelerada que 
tras la crisis de 2008.

A la hora de entender las tasas de variación que se producen sobre el total exportado/importado de mercancías, pese a identificar movimientos 
de volumen (cantidad) notables según qué sector o tipo de producto, el precio ha sido un factor clave a la hora de definir la variación nominal de 
las mercancías negociadas con el exterior.

España es, en el primer semestre de 2022, el segundo país -después de Italia- en el incremento de importaciones (40,7%), lo que está motivado, 
en buena medida, por el alza de los precios energéticos y su dependencia del exterior para la obtención de tales productos. En exportaciones, 
durante el pasado semestre, España ha sido el país en el que más se han incrementado porcentualmente en comparación con los otros países del 
cuadro.

El diferencial importaciones-exportaciones de bienes se ha incrementado después de la pandemia al crecer con más fuerza las primeras, consoli-
dándose la posición importadora neta de nuestro país.

Sin embargo, el sector exterior de servicios también aumenta en ambas vertientes, pero mantiene la tendencia previa a la pandemia sin dañar la 
posición exportadora neta que había ido incrementándose en los años anteriores.

Por último, constatamos que la estructura sectorial de servicios tanto importados como exportados no ha sufrido cambios relevantes desde 2019.
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Comercio exterior de mercancías
después de la COVID 19
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Turismo en España:
primera parte del año 2022
La actividad turística ha representado tradicionalmente uno de los principales rasgos característicos de la economía española. El fuerte 
desarrollo del sector servicios, y el especial peso de las actividades de hostelería dentro del mismo, han demostrado que pueden determi-
nar en gran medida la evolución del mercado de trabajo y explicar una parte relevante del crecimiento económico.

Dado el peso de este sector y el tipo de turismo que España atrae (especialmente en la estación de verano), la economía nacional es muy 
dependiente de su evolución y tiene carácter estacional. Por ello, la irrupción del COVID y sus restricciones a la movilidad supusieron un 
lastre importante para el sector y, en consecuencia, para la economía española en su conjunto. Transcurrido el primer verano libre de 
restricciones y limitaciones, nos parece conveniente observar los principales indicadores del sector para conocer si verdaderamente 
hemos conseguido recuperar los niveles previos a la pandemia.

CLAVES
ECONÓMICAS

de actualidad

OCUPACIÓN HOTELERA 

Número de establecimientos abiertos estimados.
Total categorías

Según estos datos del INE, tanto el número de establecimientos 
como el grado de ocupación de plazas se ha ido recuperando 
paulatinamente durante 2022 hasta alcanzar, en agosto de este 
año, cifras muy parecidas a las del mismo mes de 2019.

En cuanto a los establecimientos hoteleros abiertos, en julio de 
2019 encontrábamos el máximo del año con 17.116. En 2022, el 
máximo se produce en el mes de agosto, con un total de 16.437 
abiertos, un 96% de la cifra de 20191. El grado de ocupación 
también ha evolucionado de una manera muy similar al número 
de establecimientos abiertos: el máximo de 2019 situaba el nivel 
de ocupación en un 78,86% en agosto y, en el mismo mes de 
2022, la ocupación era del 75,38% (un 95,58% del nivel de 
2019).

Fuente: INE. Encuesta de Ocupación Hotelera

Se entiende por establecimiento abierto aquel en el que mes de referencia está en 
su periodo de apertura.

Número de plazas totales estimadas

Fuente: INE. 

Por plaza se entiende el número de camas fijas de un establecimiento. Camas de 
matrimonio computan por dos, y las supletorias no entran en esta unidad de medida.

Grado de ocupación (%) por plazas.
Total categorías

Fuente: INE. Encuesta de Ocupación Hotelera

1. Se entiende por establecimiento hotelero, aquellos establecimientos que 
prestan servicios de alojamiento colectivo mediante precio con o sin otros 
servicios complementarios (hotel, hotel-apartamento o apartahotel, motel, 
hostal, pensión, ...)
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Turismo en España: 
primera parte del año 2022

DOS RATIOS CLAVE: ADR y RevPAR
Una manera práctica de entender la evolución de este sector es a través de dos ratios de frecuente uso y manejo. Por un lado, encontramos el ADR 
(Average Daily Rate). Este indicador, traducido al español como Tarifa Media Diaria, se obtiene de dividir el ingreso total por habitaciones (sin 
incluir complementos o regímenes de pensión) de un mes, entre la suma de habitaciones ocupadas cada día durante todo el mes. Es decir, el resultado 
de este cálculo nos da un indicador de facturación por habitación ocupada en lo que a ingresos por pernoctaciones –exclusivamente– se refiere.

Además de este indicador, otro de utilidad e interés es el RevPAR (Revenue per Available Room o en español, Ingreso por Habitación Disponible).
Para su cálculo bastaría con multiplicar el resultado del ADR por el nivel de ocupación del establecimiento en cuestión. Así, al poner en valor el nivel 
de ocupación en la ecuación, tenemos una ratio que nos proporciona información acerca de la cantidad ingresada total por el establecimiento y, 
por tanto, de la situación más general del negocio en su conjunto. 

El INE publica estos indicadores para el conjunto de establecimientos hoteleros de España, arrojando las siguientes cifras: 

Este incremento, por tanto, quedaría mayoritariamente explicado por un incremento de precios, lo cual es congruente 
con la evolución reciente del IPC.

Al estudiar el ADR, vemos que alcanza 
en agosto de 2022 los 127,63€, 
mientras que en el mismo mes de 2019 
esta ratio llegaba hasta 109,28€. Si 
analizamos la fórmula que está detrás 
de este parámetro, vemos que se trata 
de un promedio de la facturación. En el 
numerador tenemos el total de la 
facturación por pernoctaciones y en el 
denominador el número de habitacio-
nes ocupadas. 

ADR para España

Fuente: INE. 

RevPAR para España

Fuente: INE. 

Consecuentemente, aunque el resultado expresa un promedio en relación con las habitaciones vendidas, lo que a nuestro juicio resulta interesante 
es la evolución del numerador, y no tanto del denominador (habitaciones), pues sirve para utilizar unidades más fácilmente comparables en el 
sector.

En el numerador encontramos un valor de tipo p x q. Si nos fijamos en las gráficas del epígrafe anterior, vemos como la q (cantidad de plazas 
susceptibles de generar ingresos a efectos de la fórmula del ADR, es decir, camas) es prácticamente igual a las cifras de 2019, ocurriendo lo mismo 
con el número de establecimientos. Por tanto, si no se ha producido incremento en la cantidad de plazas, que la ratio ADR en agosto de 2022 sea 
un 17,6% superior a la de agosto de 2019, no puede explicarse por el aumento de plazas (q del numerador), ni por la reducción de habitaciones 
(denominador de la fórmula para el ADR) pues se vería representado en algunas de las variables del epígrafe anterior.

El RevPAR, por su parte, al ser el 
resultado de combinar el ADR con el 
nivel de ocupación, vemos que se 
comporta en su evolución igual que el 
nivel de ocupación nacional. 



GASTO TURÍSTICO
No solo se debe medir y analizar el comportamiento del ritmo y evolución del turismo mediante la ocupación e ingresos de tipo hotelero. Los 
turistas realizan un gasto importante para la economía doméstica y, por tanto, su análisis nos permite conocer con mayor detalle la evolución del 
perfil turístico en España. 

Otra variable relevante es el número medio de días de viaje, cifra que aunque empeora respecto al mismo mes del año pasado en un 6,8% 
quedando en 7,9 días la duración media, sí que es una cifra muy similar a la de 2019.
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Turismo en España: 
primera parte del año 2022

QUÉ TURISTAS RECIBIMOS Y CUÁLES SON SUS DESTINOS

Los principales países de origen, Reino 
Unido, Francia, Alemania e Italia mantie-
nen las primeras posiciones en 2022. 

En cuanto a turistas según destino, Islas 
Baleares asciende hasta el 24,78% de los 
turistas, seguido por Cataluña, que 
desciende hasta 21,44%, y Andalucía, con 
un 14,57%.

AGOSTO 2019 - Turistas de España según país de origen

Fuente: INE. 

AGOSTO 2022 - Turistas de España según país de origen

Fuente: INE. 

AGOSTO 2019 y 2022 - Turistas de España según destino

Fuente: INE. 

La estructura turística según país 
de origen y comunidad de 
destino no ha cambiado de 

manera significativa.
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Turismo en España: 
primera parte del año 2022

En el mes de agosto, mes clave para la comparación del turismo 
español, el gasto turístico total consigue casi duplicarse respecto al 
año anterior, creciendo un 90,6% respecto al mismo mes de 2021, 
cifra que no es comparable por los motivos COVID por todos conocidos. 
No obstante, si los datos de gasto total de agosto 2022 son compara-
dos respecto a 2019, se aprecia como el gasto de los turistas se ha 
recuperado en término nominales prácticamente en su totalidad: 
mientras que en 2019 el gasto total en el mes de agosto fue de 
11.704 millones de euros, en agosto de 2022 el gasto total era de 
11.257 millones, es decir, un 3,82% inferior. Al igual que señalamos 
anteriormente, en este análisis comparativo de forma global también 
se debería tener en cuenta el efecto inflación para llegar a una compa-

ración exacta en términos reales, aunque en cualquier caso la 
evolución ha sido favorable.

Los datos disponibles también recogen las partidas más frecuentes de 
gasto entre los turistas españoles. Se observa como los pesos de las 
distintas partidas de gasto más frecuentes son muy similares entre 
2019 y 2022.

En la comparación de los gastos no incluidos en los paquetes turísticos, 
se observa que en 2022, respecto a 2019, todos los tipos descienden 
proporcionalmente menos el de alojamiento, que pasa de suponer un 
23,24% a un 26,12%, lo que confirma que se ha producido un aumento
del precio de las pernoctaciones. 

Gasto total turismo y gasto medio por persona (€)

Fuente: INE. 

Media de días de viaje

Fuente: INE. 

 GASTO  Gasto en  Gasto no Gasto en Gasto en Gasto en Gasto en Otros 
 TOTAL paquete incluído en transporte alojamiento manutención actividades gastos
  turístico paquete turístico internacional       

2019 11.704,76 2.369 9.336 21,39% 23,24% 19,08% 24,12% 12,18%

2022 11.257,54 2.295 8.963 20,06% 26,12% 18,92% 23,37% 11,51%2022 11.257,54 2.295 8.963 20,06% 26,12% 18,92% 23,37% 11,51%

LEEMOS POR TI
Después de los efectos devastadores de la crisis de la COVID-19 sobre el turismo, 2022 ha sido el primer año donde las restricciones a la movilidad 
de personas han quedado prácticamente eliminadas, habiéndose recuperado en gran medida las variables del sector. 

Los datos de ocupación hotelera están prácticamente a niveles de 2019. Las ratios sectoriales que nos proporcionan información respecto a los 
ingresos se sitúan por encima de los de hace dos años en cuanto a media por turista, no obstante, consideramos que estos incrementos en el ADR 
y RevPAR nacional se deben al factor precio más que al número de camas, pues no se observa incremento en la capacidad del sector. 

En lo que a distribución geográfica de los turistas se refiere, vemos que la proporción de los turistas que España recibe, según el país de proceden-
cia, se ha mantenido prácticamente inalterada frente a 2019. Sin embargo, cuando analizamos el turismo según sus puntos de destino en 
España, sí se observan cambios algo más notables, donde Islas Baleares sigue siendo primer destino de referencia e incrementa su peso en 2,16 
p.p. frente a otros destinos. 

Por último, el gasto total de los turistas es solo levemente inferior al de 2019, aunque el gasto medio por persona, como hemos visto, se sitúa 
en máximos de la serie. 

El empleo asociado al sector turístico podremos analizarlo conforme se publiquen los datos del tercer trimestre.

Fuente: INE. 
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Las grandes cifras 
de los PGE

Entender los PGE
Los Presupuestos Generales del Estado (PGE) son el conjunto de documentos donde se recogen las previsiones y orientaciones 
generales en materia de ingresos y gastos del sector público estatal. Se trata de una de las herramientas más importantes de política 
económica y de la estrategia a seguir para la consecución de los objetivos del Gobierno en cuanto a políticas públicas. Estos presu-
puestos son de ámbito estatal, lo cual implica que aquellos otros niveles de gobierno, como el regional y autonómico, quedan fuera 
del alcance de este instrumento, salvo lógicamente por las partidas que se asignen desde el ámbito nacional hacia proyectos y actua-
ciones en los territorios.

Jurídicamente, los PGE se enmarcan en tres normas fundamentales:

- La Constitución Española (artículo 134).

- La Ley General Presupuestaria.

- La Ley Orgánica 2/2012 del 27 de abril de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera.

Estas normas se complementan anualmente con la Orden anual del Ministerio de Hacienda y Función Pública, así como por otras 
disposiciones legales de menor rango. 

Según el carácter de las cuentas que se incluyen, dentro de los PGE distinguimos a su vez dos presupuestos: 

- Presupuesto de carácter limitativo: recoge las cuantías máximas en las que se puede incurrir. Afecta a los órganos constitucionales 
o con relevancia constitucional (Casa de S.M. el Rey, Cortes Generales o Tribunal Constitucional entre otros), al Sistema de la Seguri-
dad Social y la Administración General del Estado. La suma de estos presupuestos, consideradas las transferencias entre las entida-
des nombradas, constituyen los presupuestos consolidados.

- Presupuesto de carácter estimativo: son parte de los PGE, pero no del presupuesto consolidado. Presentan estimaciones de gasto, 
y se aplican sobre las sociedades mercantiles públicas estatales y fundaciones estatales, entre otras entidades.

CLAVES
ECONÓMICAS

de actualidad

UNA VISIÓN GENERAL DE LOS PGE

A continuación, centraremos nuestra atención sobre los presupuestos con carácter limitativo.  Encontramos dos estados principales: los estados 
de gastos y los estados de ingresos.

Respecto al primer bloque, podemos clasificar los gastos según tres criterios distintos: 

- Según la finalidad u objetivo del gasto. Clasificación por programas.

- Según la naturaleza económica del gasto. Clasificación económica. 

- Según el órgano que realiza el gasto. Clasificación orgánica.

Al objeto de esta Clave Económica indagaremos sobre la clasificación por programas, ya que es aquella que nos puede dar información acerca 
de la finalidad del gasto en cuestión. 

Esta estructura se organiza en Áreas de gasto > Políticas > Grupo de programas > Programa, identificándose, aproximadamente, 5 áreas de 
gasto, 27 políticas, 166 grupos de programas y 409 programas.

En estos PGE también se incluyen aquellos gastos con cargo al PRTR (Plan de Recuperación, Transformación y Resiliencia), los cuales cuentan 
con su propia nomenclatura.

Análisis de las partidas de gasto
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PRESUPUESTOS GENERALES DEL ESTADO · Políticas de gasto

Fuente: Ministerio de Hacienda y Función Pública

Distribución del gasto para los PGE 2023 (%)

Fuente: Ministerio de Hacienda Pública

Profundizando en estas partidas de gasto según programas, vemos como los presupuestos de 2023 se estructuran de la siguiente manera: 

Fuente: Ministerio de Hacienda y Función Pública

En el gráfico se recogen los principa-
les incrementos y decrementos 
nominales por políticas de gasto de 
los presupuestos de 2023 respecto a 
los del ejercicio anterior. Como se 
observa, la totalidad de las políticas 
aumentan su gasto, a excepción de 
tres, Desempleo, Transferencias a 
otras Administraciones Públicas y 
Servicios de carácter general.  Otro 
hecho destacable es el importante 
papel que supone el incremento en 
Pensiones, el cual supera en cuantía 
al total de incrementos restantes en 
todas las demás políticas de gasto.

Incremento neto en millones de euros en políticas de gasto PGE respecto a 2022

Fuente: Ministerio de Hacienda y Función Pública

A la vista de los gráficos anteriores, el denominado Gasto Social según la clasificación del cuadro 1, es la suma de Actuaciones de Protección y 
Promoción Social y Producción de Bienes Públicos de Carácter Preferente, y supone la mayor partida del gasto presupuestado (58,5%), seguido de 
Actuaciones de Carácter General (27,6%), Actuaciones de Carácter Económico (7,9%) y Servicios Públicos Básicos (6%). 
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Si esta variación en las líneas de gasto 
la analizamos en términos relativos, la 
Gestión y Administración de la Seguri-
dad Social aumenta su presupuesto en 
un 114,69%, convirtiéndose así en el 
incremento más relevante de estos 
presupuestos. Otro movimiento rele- 
vante es el producido en el gasto 
presupuestado para Defensa, el cual 
aumenta en un 25,8% respecto a 
2022, para cumplir el compromiso de 
convergencia hacia los objetivos y 
compromisos con la OTAN de alcanzar 
para 2029 un presupuesto en Defensa 
del 2% del PIB.

Var. en % de los gastos presupuestados respecto PGE 2022

Fuente: Ministerio de Hacienda y Función Pública

En cuanto a la distribución territorial del presupuesto, observamos las siguientes 

inversiones procedentes del presupuesto regionalizable. Aunque resulta a veces 

dfíficil llegar a esta clasificación, esta es la fuente y los datos que con mayor fiabilidad 

nos pueden dar una  aproximación de cuáles son las inversiones que desde el presu-

puesto estatal van hacia las CC.AA. No obstante, una visión completa requeriría la 

consideración de otras partidas que no se desglosan, pero que pueden afectar a 

varias CC.AA, así como analizar las subdivisiones de estas grandes cifras que nos 

ayuden a comprender a qué se deben las variaciones, si obedecen a proyectos nuevos 

o a la finalización de los que están ejecutándose, por partidas core para las CCAA o 

no, así como los grados de ejecución finales del presupuesto del año previo.

A continuación, mostramos un cuadro en el que se recoge la evolución del presu-

puesto regionalizable entre 2022 y 2023.

Fuente: Ministerio de Hacienda y Función Pública (en millones de euros)

45,25

103,84

296,56

473,95

558,8

1.305,35

71,31

600,65

391,87

186,29

420,88

1.269,46

547,86
2.308,92

2.318,85

1.077,88

955,82

481,51

28,91

AÑO 2023 (Millones €)
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El techo de gasto es el mecanismo por el cual se establece el máximo gasto no financiero en el que pueden incurrir las Administraciones Públicas 

estatales, excluyendo a la Seguridad Social, Comunidades Autónomas y Ayuntamientos. Se utiliza como herramienta para la consecución de los 

objetivos de estabilidad presupuestaria (aunque en la actualidad están suspendidas todavía las reglas fiscales como consecuencia de la crisis de 

la COVID-19). En el gráfico siguiente se incluye la evolución de este instrumento durante los últimos años, donde se puede ver cómo esta 

referencia aumenta en un 1,05% respecto al año anterior. 

Cuadro Macroeconómico 

Fuente: Gobierno de España

Límite de gasto no financiero (mill. €)

Fuente: Ministerio de Hacienda y Función Pública. 

Nota: 2021, 2022 y 2023 incluyen transferencias extraordinarias a las comunidades autónomas y Seguridad Social y parte de los fondos europeos.

Implicaciones y supuestos presupuestarios
Además de plantear un presupuesto de gastos para cada una de las políticas, en los PGE se 
incluye otra información de gran relevancia que da sustento a las pretensiones de gasto del 
Estado, tales como el cuadro macroeconómico, el techo de gasto no financiero o la proyección 
de ingresos. 

En cuanto al cuadro macroeconómico planteado por el Gobierno, podemos apreciar las siguien-
tes cifras:

Cuadro Macroeconómico · Hipótesis subyacentes
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LEEMOS POR TI
Habiendo señalado brevemente los aspectos legales, alcance e interpretación básicos de los Presupuestos Generales del Estado, los elabora-
dos para el ejercicio 2023 presentan una serie de novedades y características. 

Hemos observado cómo, según sus políticas, todas las partidas aumentan a excepción de tres que disminuyen (”desempleo”, “transferen-
cias a otras AAPP” y “servicios de carácter general”). En cuanto a la magnitud de los incrementos observados, en términos absolutos la 
partida de “Pensiones” es la más significativa, con un aumento de 19.522 millones de euros, en consecuencia, con la posición preponderan-
te que ocupan dentro de los PGE, tal como se puede observar en el primer gráfico de esta Clave. Sin embargo, cuando esta comparación 
la hacemos en términos relativos, los presupuestos de la “Gestión y Administración de la Seguridad Social” son los que más incrementan 
respecto a los presupuestos anteriores, un 114,69%. 

Igualmente, se hace necesario un desglose y análisis explicativo de las cifras de presupuestos del estado asignadas por CCAA.

El Gobierno, después de plantear las hipótesis de su cuadro macroeconómico, cifras a seguir y claves para el cumplimiento de las previsio-
nes, proyecta un incremento de los ingresos del Estado principalmente por la vía de impuestos directos (10,22% más respecto a los PGE 
2022) y tasas, precios y otros ingresos (6,58%).

Por último, y habiendo contado con el cuadro macroeconómico para estimar la evolución de la economía, se presenta un estado de ingresos. A 

continuación, se muestra un gráfico donde se recogen los importes que se estimaban ingresar para cada año en los PGE según su categoría, y en 

el que se puede ver cómo impuestos indirectos y transferencias corrientes permanecen prácticamente iguales respecto al ejercicio anterior. Sin 

embargo, los ingresos procedentes de los impuestos directos crecerán según los PGE para 2023 en un 10,22%, y tasas, precios y otros ingresos 

un 6,58%.

Ingresos del estado PGE por categoría (mill. €)
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Nuestra economía y la evolución
general de sus sectores agregados 
en el período pre y post pandemia
(2019-2022)

Después de haberse comentado y estudiado algunos de sus efectos –y pudiendo afirmar cada vez con mayor seguridad que, 

afortunadamente, ya se trata de un acontecimiento pasado– en esta nueva Clave intentamos sintetizar el efecto que la pandemia de 

la COVID-19 ha tenido sobre algunas de las principales variables de nuestra economía, con el objetivo principal de detallar los efectos 

en los sectores más significativos de la misma. Para ello, centraremos nuestros comentarios en los datos de PIB, empleo, nivel de 

precios y cifra de negocios del sector primario, industrial y de servicios de la economía española. 

CLAVES
ECONÓMICAS

de actualidad

Efectos que se han producido sobre el conjunto nacional 

PIB España · Acumulado por trimestres por años

GRÁFICO 1 · Fuente: INE

Cuando nos referimos a la evolución de una economía, el PIB resulta una magnitud esencial. Los gráficos anteriores, en primer lugar, nos 
enseñan cómo en 2020 se produce un lógico descenso de esta magnitud. Si profundizamos en el detalle del gráfico 2, en el cual se nos ofrece 
el dato de PIB acumulado desde el tercer trimestre de 2019 al tercer trimestre de 2022, vemos cómo comparativamente el PIB del tercer 
trimestre de este año, respecto al de 2019, es 40.000 millones de euros superior. Sin embargo, a la hora de proyectar y pensar en las cifras 
que se esperan al cierre de 2022, conviene tener en cuenta las siguientes consideraciones: 

PIB España · Acumulado en tercer trimestre por años

GRÁFICO 2 · Fuente: INE

Lorem ipsumLoLoLoLoLoLooLoreerereeereerrereeem mmmmmmmmmmm ipipipipipppsusususussusuummmmmmmmmmmm

- La economía mundial occidental se encuentra en un 
evidente proceso de desaceleración. Los riesgos de 
caminar hacia ese escenario, incluso al de una recesión, 
aunque sea de corta duración, son soportados con datos 
que así lo apuntan. La contundencia con la que se está 
actuando en materia de política monetaria a nivel global 
potencian, en el corto plazo, esta clase de riesgos.

- España aún no ha recuperado el PIB real que registraba 
en 2019. Si bien, como hemos expresado, en la compara-
ción 3T 2022-3T 2019 el PIB nominal se ha incrementa-
do, pero el PIB real (en términos Índice de Valor Encade-
nado) en el 3T 2022 todavía se sitúa un 1,8% por debajo 
del 3T de 2019, lo cual dentro del contexto europeo 
evidencia cierta dificultad de España para recuperar los 
niveles previos a la pandemia. 

PIB - Índice de Volumen Encadenado

Fuente: INE
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Nuestra economía y la evolución general de sus
sectores agregados en el período pre y post pandemia
(2019-2022)

% variación interanual IPC. 2019

Si hablamos del nivel de precios, España ha recorrido y recorre en la 
actualidad un camino muy similar al de nuestros socios europeos. En 
términos de precios al consumo, medidos por el IPC, España presenta-
ba a lo largo de 2019 tasas interanuales próximas e inferiores al 1%, 
cifras similares (aunque menores) a las europeas. 

Sin embargo, y como hemos analizado en entregas anteriores de estas 
Claves, la reapertura de la economía tras los peores momentos de la 
crisis sanitaria propició una mezcla de diversos factores que, sumados 
a los procedentes del mercado energético y alimentados por circuns-
tancias como la guerra de Ucrania, llevaron a nuestra economía, desde 
2021 hasta la actualidad, a una rápida subida de los precios, hasta 

situarse, según los últimos datos disponibles de noviembre (indicador 
adelantado), en una tasa interanual de un 6,8% en el nivel general. 

Por tanto, si asumiéramos para diciembre de 2022 la misma tasa 
interanual de incremento del IPC (6,8%), respecto a 2019, estaría-
mos ante una elevación generalizada de los precios acumulada del 
13,5% en todo el período objeto de análisis de esta Clave.

Con respecto a Europa, partiendo de un IPC similar a comienzos del 
2021, en España este dato se mantiene superior al de la eurozona 
hasta este último cuatrimestre de 2022, donde parece que se hubiera 
iniciado la inversión de esta tendencia.

Fuente: INE

El mercado laboral español también ha experimentado cambios. 
Respecto al 3T de 2019 se observa un crecimiento en la tasa de empleo 
de 0,86 puntos porcentuales, situándose ésta en el 51,4%, que a su 
vez supone el dato más alto del año en curso. Esto se acompaña del 
descenso de la tasa de paro en 1,11 puntos porcentuales respecto al 
mismo trimestre de 2019.  

Sin embargo, cuando observamos el registro de horas trabajadas, estas 
únicamente aumentan un 0,85% respecto a 3T 2019 (4,9 millones de 
horas semanales). No obstante lo anterior, adicionalmente conviene 
tener en cuenta varios de los puntos de análisis comentados en nuestra 
Clave sobre la última reforma laboral para complementar la interpreta-
ción de estos datos.

% variación interanual IPC. 2021-2022

Fuente: INE

Tasa de paro (%) Tasa de actividad (%) 

Tasa de empleo (%) 

Fuente: INE

Total de horas efectivas semanales trabajadas por todos los 
ocupados. Miles de horas
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Como indicador del rumbo de la economía también es interesante atender a la cifra de negocios, medida que recoge los importes facturados a 
terceros, en este caso en el conjunto de la economía española. Para ello nos servimos del número índice que elabora el INE, el cual demuestra que, 
en la actualidad, éste se sitúa en torno a los 30 puntos por encima (160 dato de julio de 2022) de las cifras que recogíamos en 2019 (en el entorno 
de los 130). Se observa cómo tras el dato de variación interanual de abril 2021, estos datos emprenden una senda de crecimiento constante. 

Indice de Cifra de Negocios y variación interanual. España

Fuente: INE

Concretamente, desde julio de 2021 
–que registró un 12,3% de evolución 
interanual– ha ido creciendo de manera 
sostenida mes a mes hasta situarse en 
cifras como las últimas disponibles, 
donde el dato de variación anual ascien-
de al 31,1%. Este cambio de escala en el 
crecimiento de la facturación empresa-
rial (en 2019, antes de la pandemia, los 
crecimientos interanuales del índice 
oscilaban entre el 0% y 4%) recoge con 
claridad el lógico movimiento de recupe-
ración post-covid que se ha producido en 
la economía durante el último año, 
aunque ciertamente también debemos 
señalar que parte de el mismo viene 
explicado y muy condicionado por el 
efecto de la subida de precios.

¿Cómo han sido estos efectos de manera sectorizada?
PIB: En términos reales, medido para una mejor aproximación por el índice de volumen encadenado, los distintos sectores agregados de nuestra 
economía han evolucionado de manera diferente: 

Los anteriores datos nos indican que sólo el sector primario 
ha recuperado las cifras respecto a 2019 en términos de PIB 
real, creciendo 5,3 puntos en el índice respecto a 3T 2019 
(+5,2%). Por el contrario, sector industrial y servicios no han 
remontado aún los niveles previos a la pandemia. En la 
comparativa trimestral, Industria se sitúa en el 3T 2022 un 
5,28% por debajo respecto a su análogo de 2019. En el caso 
de la construcción, esta cifra se eleva hasta el 12,24%. El 
sector servicios, en este 3T de 2022 se encuentra aún un 
0,54% por debajo del mismo trimestre de 2019.

Agricultura, ganadería, silvicultura y pesca. 
Volumen encadenado. Base 2015=100. VAB.

Fuente: INE

Industria y Construcción.
Volumen encadenado. Base 2015=100. VAB.

Servicios. Volumen encadenado. Base 2015=100. VAB.

Nuestra economía y la evolución general de sus
sectores agregados en el período pre y post pandemia
(2019-2022)
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Empleo: 

Entre 2019 y 2021 el empleo ha aumentado en España. Sin embargo, el efecto sobre los distintos sectores ha sido desigual. 

Sector primario: distribución de los ocupados 

Fuente: INE

Para el caso del sector primario, se observa cómo, desde el tercer 
trimestre de 2019 hasta los últimos datos disponibles de 2022, se 
produce un descenso de 17.200 personas empleadas en el sector, lo 
que comporta una caída del -2,30%. El peso relativo que este sector 
ocupa sobre el total de personas empleadas en España, según los 
datos del tercer trimestre de 2022, es un 3,5%, cifra tres décimas 
menor que la del 3T 2019.

Los sectores industrial y de la construcción, a diferencia del primario, 
respecto al empleo han evolucionado con una ligera tendencia ascen-
dente. El número de empleados del sector de la industria y construc-
ción, conjuntamente, ha crecido desde 3T2019 hasta la actualidad en 
52.000 personas, lo que supone un aumento de empleados en este 
sector del 1,29%.

Respecto del total de empleados en España, el peso de ambos sectores 
ha permanecido prácticamente constante, experimentando oscilacio-
nes dentro del periodo de estudio de entre el 13,4% y 14,2% en el 
caso de la industria, y de entre un 6,3% y un 6,7% en la construcción. 

El sector servicios, que es el principal protagonista de la economía 
española (70% del PIB aprox.), ha experimentado un aumento en sus 
empleados de 635.000 personas (3T 2019 a 3T 2022), lo que supone 
un 4,23% al alza. Su peso sobre el total de los empleados en España 
también aumenta, desde el 75,7% de comienzos de 2019 hasta el 
76,3% en el 3T de 2022.

Número de empleados (en miles). Sector servicios. España

Fuente: INE

Sector industrial y construcción: distribución de los ocupados

Fuente: INE

Número de empleados (en miles). 
Sector industrial y construcción. España

Fuente: INE

Sector servicios: distribución de los ocupados

Fuente: INE

Número de empleados (en miles). Sector servicios. España

Fuente: INE

Nuestra economía y la evolución general de sus
sectores agregados en el período pre y post pandemia
(2019-2022)
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Índice General de Precios Percibidos Agrarios. Base 2015=100

Nuestra economía y la evolución general de sus
sectores agregados en el período pre y post pandemia
(2019-2022)

Precios: 

Para el análisis en el sector primario, partiremos de los que se conocen como precios percibidos. Es decir, lo que los productores agrícolas reciben 
de la venta de sus productos agrarios (animales y agrícolas). Obtenemos los siguientes resultados para el índice general.

Al observar las barras azules (2019) vemos cómo, 
a lo largo de todo el año, los precios percibidos se 
mantienen estables, sin apreciación o deprecia-
ción significativa respecto al año base (horquilla 
97,91 - 101,88). 2020 y 2021 también fueron 
años estables para los precios del sector, aunque 
como se puede apreciar, ya los últimos meses de 
2021 empiezan a despuntar ligeramente hasta 
que, con el comienzo de 2022 y hasta los últimos 
datos disponibles, se consolida un fuerte ascenso 
en los precios, llevando al índice al máximo de la 
serie, con 121,97 puntos.

Fuente: INE

El IPRI (Índice de Precios Industriales) por su parte 
nos informa de los precios industriales (sin 
incluir la construcción). En estos datos se aprecia 
una tendencia muy similar al caso del sector 
primario: tras un 2019 de estabilidad en los 
precios respecto al mismo año base, 2015, en 
2021 empieza a crecer, provocando tasas de 
variación interanual progresivamente mayores 
hasta alcanzar máximos cercanos al 50% en 
marzo de 2022. Aunque se está produciendo el 
inicio de una cierta desaceleración de estas 
subidas de precios, los últimos datos aún sitúan al 
índice 60 puntos por encima del dato de enero de 
2019. 

IPRI. Índice y variación anual

Fuente: INE

Los gráficos siguientes muestran la evolución de los índices y subíndices de precios para el sector servicios, según los datos disponibles del INE 
en la Clasificación Nacional de Actividades Económicas.

Índice de precios. Sector Servicios (I). Base 2015=100

Fuente: INE
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Nuestra economía y la evolución general de sus
sectores agregados en el período pre y post pandemia
(2019-2022)

Cifra de negocios: 
Debido a la ausencia de datos desagregados, no nos es posible revisar los datos relativos a cifra de negocios para el sector agrario, manteniendo 
la homogeneidad de las fuentes con el resto de los sectores que sí que los tienen y, por tanto, los abordamos.

Índice de precios. Sector Servicios (III). Base 2015=100

Fuente: INE

Índice de precios. Sector Servicios (II). Base 2015=100

El sector industrial presenta una evolución clara. Al 
igual que ocurre en series anteriores, 2019 fue un 
año de estabilidad en la facturación de las empresas 
industriales. A partir de julio de 2021 las series 
comienzan a reflejar un apreciable crecimiento, 
aunque éste viene especialmente referido al suminis-
tro de energía (línea naranja), momento que coinci-
de con el comienzo de tasas de inflación superiores 
al 2% según los datos del IPC. Este índice, en el 
último dato disponible de septiembre 2022, alcanza 
los 291 puntos, cifra que queda lejos del comporta-
miento de las otras dos series que en el mismo mes 
alcanzaban los 150 puntos.

Por su parte, el sector servicios también ha 
incrementado su cifra de negocios. Si bien no se 
constata un comportamiento tan acusado como el 
que encontramos en el suministro de energía de la 
gráfica anterior, se aprecia con claridad un aumento 
general, llevando los 109 y 115 puntos de ambas 
series (comercio (…) y otros servicios), en enero de 
2019, a 142 y 151 puntos, respectivamente, en 
septiembre de 2022. Estos datos, aunque reflejan un 
incremento de ventas, recogen un importante efecto 
de los precios. 

Índice de Cifra de Negocios. Sector Industrial. Base 2015=100

Fuente: INE

Índice de Cifra de Negocios. Sector Servicios. Base 2015=100
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LEEMOS POR TI
Desde que comenzó la pandemia de la COVID-19, la economía española ha experimentado cambios diversos en varias de sus variables. A 
nivel agregado, España aún no ha conseguido recuperar los niveles de PIB real de 2019, los precios se han incrementado desde 
entonces cerca de un 14% acumulado para el cierre de 2022 y esto, a su vez, explicaría una parte del aumento de la cifra de negocios que 
eleva la tasa de variación interanual de septiembre al 31,1%. 

El empleo por su parte denota cierta mejoría, aunque las horas trabajadas efectivas semanales, desde el 3T 2019 al 3T 2022, únicamente 
han aumentado un 0,85%.

De manera sectorizada: 

• Sector Primario: único sector agregado que aumenta su PIB sectorial respecto a 2019. También se produce un crecimiento de 
los precios como demuestra que el último dato disponible del Índice General de Precios Percibidos Agrarios se encuentra en máximos 
de toda la serie 2019-2022. El empleo en este sector cae, al igual que el peso de empleados sobre el total de ocupados de España, 
pasando en el periodo examinado del 3,8% al 3,5%. 

• Sector industrial (+ construcción): su PIB en el 3T 2022 se encuentra un 5,28% por debajo de la cifra del mismo trimestre de 2019, 
siendo un -12,24% en el caso de la construcción. Los precios industriales, expresados por el IPRI también recogen una apreciación 
fuerte. Aunque la tendencia actual es a la baja, el último dato disponible es aún notablemente superior a su análogo de 2019. La cifra 
de negocios recoge esta sensibilidad al precio, causando aumentos destacables respecto a 2019 (alcanzan los 150 puntos en el índice 
para dos de sus subíndices principales y 291 para los suministradores energéticos). El empleo de este sector no ha experimentado 
ningún cambio sustancial en el periodo analizado. Respecto al total nacional, la industria representa el 14,2% de los empleados, y la 
construcción el 6,7%.

• Sector servicios: en el 3T de 2022 el PIB real sectorizado todavía está un 0,54% por debajo de 2019. La desagregación en subíndices 
de este sector demuestra cierta escalada de precios, aunque el comportamiento resulta dispar entre los subsectores. La cifra de 
negocios también crece hasta los 150 puntos del índice, sin apreciarse por el momento tendencia a la baja. En cuanto a empleo, el 
sector servicios ha sido el más dinámico, con aumento del 4,23% en el número de empleados y un incremento de su importancia 
relativa sobre el total de ocupados desde el 75,2% en 2019 hasta el 76,3% de 2022.

Nuestra economía y la evolución general de sus
sectores agregados en el período pre y post pandemia
(2019-2022)

Contribución por sectores al PIB de España (3T 2022)
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Efectos del Código de
Buenas Prácticas para
deudores hipotecarios

El Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital anunció, recientemente, que había llegado a un acuerdo con la banca 

española para impulsar medidas que sirvan para aliviar la situación de los deudores hipotecados más vulnerables. 

Así hemos visto cómo, en menos de un año, esta 
referencia ha pasado del -0,5%, en enero, al 2,8% 
en los últimos días de noviembre. Ante esta realidad, 
todas aquellas hipotecas constituidas a tipo variable 
han visto un encarecimiento de sus intereses muy 
acelerado en los últimos meses, lo que, en el caso de 
las familias y ciudadanos con menores recursos 
económicos, supone un problema de gran relevancia. 
Es en este contexto en el que surge esta iniciativa 
para intentar favorecer las condiciones hipotecarias 
de los más desfavorecidos.

En los gráficos adjuntos observamos la evolución de 
las hipotecas en España. Por un lado, el gráfico 2, 
sobre el total de las hipotecas vivas en España, nos 
muestra la distribución entre aquellas a tipo fijo y 
variable. Aunque vemos cómo, mayoritariamente, 
predominaban las de tipo variable, es precisamente 
el cambio de rumbo en la política monetaria lo que 
ha llevado a que las hipotecas constituidas en la 
actualidad sean principalmente a tipo fijo, frente a lo 
que había sucedido históricamente. Obsérvese el 
gráfico 3.

CLAVES
ECONÓMICAS

de actualidad

El contexto de normalización de la 
política monetaria en el que estamos 
inmersos, desde hace meses, hace que 
la rápida subida de tipos que se está 
produciendo en la eurozona implique 
que, productos financieros vinculados 
a los movimientos de las tasas de 
interés, como es el caso de las 
hipotecas con el Euribor, experimen-
ten fuertes subidas, y que, para el caso 
de aquellas familias con menores 
recursos económicos, ello suponga un 
coste adicional difícil de soportar.

Evolución del Euribor
Gráfico 1 - Evolución del Euribor 12m

Gráfico 2 - Hipotecas con saldo vivo en España

Fuente: AHE (Asociación Hipotecaria Española)

Gráfico 3 - Hipotecas constituídas mes a mes en España (% del total)

Fuente: INE

Los años de política monetaria relajada llevaron a que, referentes como el Euribor (Euro InterBank Offered Rate), llegaran a situarse en tipos 
negativos, lo cual se enmarcó en las conocidas como medidas no convencionales. La reversión de estas condiciones monetarias, como conse-
cuencia del repunte de la inflación, no solo llevó al Euribor a salir de estas zonas negativas, sino a seguir creciendo en la misma medida que lo 
hacían los tipos principales del BCE. 
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Efectos del Código de Buenas Prácticas
para deudores hipotecarios

Marco de ayuda a los hipotecados
1. ¿En qué consiste?

Establecer un nuevo Código de 
Buenas Prácticas de carácter 
transitorio para deudores hipote-
carios en riesgo de vulnerabili-
dad, con una duración de 24 
meses. 

Se trata de un Código al que las 
entidades de crédito y personas 
físicas dedicadas a la concesión 
de préstamos hipotecarios se 
pueden adherir de manera 
voluntaria.

1. Se citan las condiciones generales, existiendo excepciones según circunstancias personales y familiares particulares.

Se aplicará a personas físicas titulares de préstamos y créditos con hipoteca sobre la vivienda habitual, 
formalizados hasta el final de 2022 y cuyo precio de adquisición no sea superior a 300.000€, cuyos 
titulares se considera que están en situación de vulnerabilidad. Esta vulnerabilidad se define principal-
mente mediante la concurrencia de determinadas circunstancias1:

a)  Ingresos de la unidad familiar inferiores a tres veces el IPREM (Indicado Público de Renta de Efectos 
Múltiples) en catorce pagas (24.318,72€ en 2022 y 25.200€ en 2023). Límite ampliable hasta seis 
veces el IPREM según determinadas circunstancias familiares.

b)  En los cuatro años anteriores se ha experimentado un cambio significativo en cuanto a esfuerzo 
de renta en el pago de la carga hipotecaria.

c)  Una cuota de pago de préstamo superior al 50% del total de los ingresos netos de todos los miem-
bros de la unidad familiar. 

2. Ámbito de aplicación

- Periodo de carencia del capital principal de cinco años.

- Un tipo de interés más bajo: EURIBOR -0,10 puntos porcentuales. Antes esta referencia se situaba en Euribor +0,25 puntos porcentuales.

- Posibilidad para los deudores de solicitar la dación en pago durante 24 meses (actualmente 12).

- Con independencia de la calificación del deudor como vulnerable, se facilita la conversión de hipotecas de tipo variable a fijo y la amortización 
anticipada de créditos, suspendiéndose durante un año las comisiones de tales trámites.

- Desde el punto de vista de la información disponible a los consumidores: se ha encargado al Banco de España la elaboración de una guía de 
herramientas disponibles para los deudores en dificultades, que estará disponible no solo en la web del Banco de España sino en la de las 
entidades prestamistas también.

- En caso de necesidad, existe la posibilidad de una segunda reestructuración de la deuda.

- En el plano fiscal, se exime de la cuota gradual de la modalidad de Actos Jurídicos Documentados, del Impuesto sobre Transmisiones Patrimonia-
les, en la formalización de las novaciones que se produzcan por aplicación del Código de Buenas Prácticas. 

3. ¿Qué ayudas se incorporan?

Análisis 
Conocidos los aspectos básicos de este Código de Buenas Prácticas, cabe reflexionar sobre los siguientes puntos: 

- Es un acuerdo de adhesión voluntaria. Las instituciones 
financieras y prestamistas no tendrán la obligación de suscribir 
los puntos de este acuerdo, aunque es previsible que el sistema 
financiero español decida adherirse en su mayoría. Por un lado, 
porque suele ser una práctica habitual en el sector buscar 
fórmulas de recobro que no pasen por una ejecución inicial 
directa y, por otro, por una mera cuestión de visión reputacional. 
Aquellas entidades que lo suscriban tendrán que mantener las 
condiciones del acuerdo durante toda la vigencia del mismo. 

- Prácticas como el cambio de tipo variable a tipo fijo ya se 
encontraban disponibles en el mercado hipotecario. Ante los 
importantes riesgos que tiene para la banca un contexto así 
(puede suponer incrementos sobre las tasas de mora, ejecucio-
nes hipotecarias…), estas instituciones ya disponían de 
mecanismos similares a los que recoge este código, facilitando 
a sus deudores flexibilizar los pagos de la deuda.

- La extensión de créditos en el tiempo afecta al nivel de provisiones 
que la banca está obligada a dotar. Un mayor plazo para la recuperación 
de un crédito implica asumir mayor incertidumbre para la entidad. Esto 
exige la creación de márgenes de seguridad, lo cual se traduce en una 
mayor dotación de provisiones para los bancos que, consecuentemente, 
repercute sobre sus ratios y rentabilidad.

- Aunque en ningún momento se explicita lo contrario en este acuerdo, las 
medidas que se adoptan no suponen una quita o condonación de deuda 
en ningún caso. El marco descrito establece vías para el diferimiento de 
los pagos y posibilidades de reestructuración. Es decir, ante la abrupta 
subida de costes hipotecarios que se ha producido en un corto periodo de 
tiempo, se proponen medidas –no ajenas al ámbito habitual del sector 
bancario– que temporalmente permitan a los deudores no hacer frente a 
pagos tan elevados y conseguir alivio temporal. En cualquier caso, la 
deuda sigue viva y su pago se difiere al futuro, por lo que los deudores 
seguirán dependiendo de la evolución de los tipos de interés. 
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Si aquellos deudores que deciden optar por el diferimiento de la deuda 
consideran que los tipos de interés retornarán a niveles como los 
precedentes, habrán obtenido un claro beneficio de las medidas.

No obstante, si contextualizamos históricamente el momento en que 
aparecen los tipos de interés excesivamente bajos (y negativos), se 
percibe que la política monetaria ha sido atípica. En primer lugar, por 
su propio nombre (medidas no convencionales) y, adicionalmente, por 
el carácter extremo de éstas (el precio del dinero se volvió negativo).

En nuestro análisis consideramos poco probable que la política 
monetaria en el corto o medio plazo vuelva a su carácter ultra 
expansivo de los últimos años. Esta tesis se ve reforzada por la 
realidad de la inflación, cuya causa en Europa reside en gran medida en 
los precios energéticos y otras materias primas. Esto, que se presenta 
como un elemento exógeno, –de oferta– en sí mismo limita la efectivi-
dad de la política monetaria para combatir la inflación por sí sola. Es 

decir, deberá venir acompañada de otras acciones adicionales, como ya 
explicamos en su momento, pues es conocido que ésta suele ser más 
eficaz cuando viene explicada por el lado de la demanda. Por tanto, en 
una crisis en la que los mecanismos de política de los que se dispone 
son de efecto más limitado, las subidas de tipos de interés y tapering 
previsiblemente prevalecerán, al ser las principales vías disponibles 
en el corto plazo para el control de la situación.

De mantenerse y/o seguir aumentando estos tipos de interés, aquellos 
hipotecados que hoy se acojan a estas medidas no obtendrán un 
beneficio real neto en todo el plazo de vigencia del préstamo –excepto 
por la rebaja del tipo de interés–. Eso sí, habrán conseguido “ganar 
tiempo” por el diferimiento, y si continúa en alguna medida el escena-
rio de subida de precios, su deuda se verá erosionada por la inflación 
en el medio plazo ya que, aunque sus salarios suban en términos reales 
menos que la inflación, el nominal de la deuda no cambia.

A este respecto, cabe reflexionar sobre los escenarios que se pueden materializar. 

LEEMOS POR TI
La lucha contra la inflación supone adoptar determinadas medidas que en cierto modo pueden afectar negativamente, al menos en el corto 
y medio plazo, al público general. Este es el caso de medidas como la subida de tipos de interés, que al influir sobre el precio del dinero que 
los bancos se prestan entre sí (Euribor) conlleva al encarecimiento de las deudas hipotecarias a tipo variable, las cuales se encuentran 
indexadas a esta referencia. Como consecuencia de lo anterior, y más aun teniendo en cuenta la situación de tipos negativos de la que 
veníamos, las cuotas de un número considerable de deudores están experimentando importantes crecimientos que, en el caso de los más 
vulnerables, puede conducirles a situaciones de especial dificultad económica y esfuerzo en términos de renta.

Es en este contexto en el que el Gobierno ha promovido, involucrando al sector financiero (banca), una reforma al Código de Buenas de 
Prácticas que busca, en el corto plazo, aliviar los peores efectos de esta situación sobre las hipotecas de los más necesitados. Este instrumen-
to incluye, entre otras, medidas de reducción especial de los tipos de interés máximos aplicables, periodos de carencia, facilitar la conversión 
y reestructuración de las deudas vivas a tipo fijo y mejorar la información financiera que se pone a disposición de los clientes. 

En nuestro análisis encontramos que estas medidas, de carácter transitorio, no destacan por implementar elementos nuevos no disponibles 
en la praxis general hasta la fecha en el mercado hipotecario y, aunque es cierto que pueden suponer un alivio para algunos deudores en 
el corto plazo, el resultado final va a depender de la evolución de los tipos en el medio y largo plazo. 
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