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Informe Ejecutivo - Principales Notas

Bloque 1: Indicadores econémicos

. La recuperacion de la economia mundial ha continuado a lo largo del afo, experimentando una cierta pérdida de
impulso en el tramo final del mismo, fundamentalmente por el surgimiento de nuevos brotes de COVID-19, las
tensiones en las cadenas de suministros y el encarecimiento de bienes intermedios y finales. Segun el ultimo
informe de Perspectivas Econdmicas de la OCDE, la economia mundial habria crecido un 5,6% en 2021 y podria
crecer un 4,5% en 2022.

. Las economias de la zona euro y de la union europea por su parte, han tenido un crecimiento en 2021 del 5,2 %
en 2021 segun datos adelantados por Euroestat, y se estima un aumento del 4,3% para 2022.

. En el caso espanol, la variacién interanual del PIB en diciembre se sitla en el 5,2%, frente al 3,4% del trimestre
anterior y, en términos de volumen, ha registrado una variacién del 5% en 2021. El consumo, que ha sufrido una
cierta ralentizacion con respecto al trimestre anterior, se ha incrementado en tasa interanual un 2,0% respecto al
mismo trimestre de 2020, siendo el incremento del consumo de los hogares del 2,4%, y el de las
Administraciones Publicas del 1,3%. Se prevé que el crecimiento del PIB para 2022 se situe entre el 5,6%-5,8%.

. Las exportaciones de bienes y servicios se han incrementado un 15,8% respecto al cuarto trimestre de 2020,
debido principalmente al aumento de las exportaciones de servicios (del 42,3% al 73,4%)

. Las importaciones de bienes y servicios por su parte se han incrementado un 11,1% respecto al mismo trimestre
del afio anterior.

. La tasa de variacién anual del IPC del mes de diciembre ha sido del 6,5% y mientras que la inflaciéon subyacente
ha aumentado el 2,1%, confirmando la tendencia alcista. El Indice de Precios de Consumo Armonizado (IPCA)
sitla su tasa anual en el 6,6%, 1,6 puntos por encima del IPCA de la zona euro (5%) y 1,3 puntos por encima
del IPCA de la UE (5,3%).
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Informe Ejecutivo - Principales Notas

. En cuanto al déficit publico, se ha situado en noviembre en el 4,61%, un 38% menos que en el mismo periodo de
2020, segun datos del Ministerio de Hacienda y funcién publica, debido fundamentalmente al incremento de la
recaudacién tributaria. Se estima que a final de ano se sitle entre el 4,5% y el 5%.

. La EPA relativa al 4° trimestre sitla la tasa de paro en el 13,33%, 1,24 puntos menos que en el trimestre
anterior y 2,8 puntos menos que en el afio anterior. El empleo ha crecido en 840.700 personas (4,35%) en los 12
ultimos meses, incrementandose 744.300 personas en el sector privado y en 96.400 en el publico. Se estima
que, si se da por resuelta la pandemia y por tanto la vuelta a la normalidad, la tasa de paro podria sitiarse entre
el 12,5 -13% a final de 2022.

Bloque 2. Cuentas financieras trimestrales y posicion exterior

. Tanto la deuda bruta de empresas y hogares, como de administraciones publicas se ha incrementado en el
segundo semestre con respecto al mismo periodo de 2020r, alcanzando el 106,4%, 61,4% y 164,4 del PIB.

. La deuda publica se situé en noviembre en 1.426 billones de euros, 0,3% mas que en octubre y 8,7% mas que
en el mismo mes del afio anterior. Se estima que a final de afio la deuda publica suponga 121% del PIB.

. La riqueza financiera neta de los hogares se ha incrementado en el segundo trimestre el 7,2% con respecto al
ano anterior. Los activos financieros han aumentado 5,1%, correspondiendo el 40,9% a efectivo y depdsitos,
24,5% a participaciones en capital, 15,5% seguros y fondos de pensiones y 15,4% en participaciones en IIC.

. La renta disponible bruta de los hogares ha aumentado un 1,2% en el tercer trimestre, mientras que su gasto en
consumo final ha aumentado un 3,3%. De este modo, la tasa de ahorro de los hogares se ha situado en el 3,7%
de la renta disponible, frente al 4,9% de un afio antes.

. Hasta octubre de 2021, el superdvit de la cuenta de capital y el de la balanza por cuenta corriente han
aumentado, fundamentalmente este Ultimo como consecuencia de la mejora del saldo de turismo.
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Informe Ejecutivo - Principales Notas

Bloque 3. Tipos de cambio y cotizaciones materias primas, petrdleo e indices bursatiles

. En 2021, los principales indices bursatiles han registrados aumentos considerables: En Europa, el indice
Eurostoxx 50 aumentd un 21,0%, 23,0% el FTSE MIB italiano, 28,9% el CAC 40 de Paris, y el DAX aleman un
15,8%. El IBEX-35 ha tenido un crecimiento mas moderado del 7,9%, por lo que se ha situado en 8.713,8 puntos
a finales de diciembre.

. Los desequilibrios entre demanda y oferta han originado notables presiones inflacionistas a nivel global,
especialmente en materias energéticas. En cuanto al precio de otras materias primas, también se ha registrado
un fuerte repunte en 2021, como en el caso de los alimentos, o de materias primas no energéticas. Por el
contrario la cotizacion del oro, que se habia incrementado significativamente en 2020, se ha reducido en 2021.

. Respecto al mercado de divisas, el euro se ha depreciado con respecto al dolar y la libra esterlina y se ha
apreciado frente al yen.

Bloque 4. Tipos de interés en los mercados interbancarios y en los mercados de deuda

. Los bancos centrales de algunas economias avanzadas han comenzado a ajustar sus politicas monetarias
reduciendo gradualmente sus programas de compras de activos (EE.UU., Canadd y Australia) o anunciando
subidas de sus tipos oficiales (Reino Unido).

. El Consejo de Gobierno del BCE, en su ultima reunién, celebrada en diciembre, aprobd la reduccion del ritmo de
compras netas en su programa de emergencia frente a la pandemia (PEPP) con respecto al trimestre anterior y
confirmd la suspensién del mismo a finales de marzo de 2022, aunque con posibilidad de reanudarlo si fuera
necesario, y decidido aumentar las compras mensuales en el marco del programa APP.

. En el mercado interbancario del area del euro los tipos de interés han experimentado un suave descenso. En los
mercados secundarios de deuda, las rentabilidades se han reducido ante la mayor incertidumbre sobre las
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. perspectivas econdémicas globales y las expectativas de los inversores de que las compras que ha venido
realizando el BCE pudieran finalizar antes de lo esperado.

Bloque 5. Indicadores de politica monetaria

. El Consejo de Gobierno espera que los tipos de interés oficiales del BCE continden en sus niveles actuales, o en
niveles inferiores, hasta que observe que la inflacién se sitia en el 2%.

. En el primer trimestre de 2022, prevé realizar compras netas de activos en el marco Programa de compras de
emergencia frente a la pandemia (PEPP) a un ritmo significativamente inferior al del trimestre anterior y pondra
fin a las compras netas de activos en el marco del PEPP a final de marzo de 2022. En cuanto del Programa de
compras de activos (APP), ha decidido aumentar el ritmo de compras netas mensuales en el segundo trimestre
(40.000 millones) y tercer Trimestre (30.000 millones de euros), manteniendo a partir del tercer trimestre en
ritmo mensual de 20.000 millones de euros durante el tiempo que sea necesario para reforzar el impacto
acomodaticio de sus tipos de interés oficiales.

Bloque 6. Crédito y otros indicadores de las entidades financieras

. El freno observado en la recuperacion de la actividad econdmica en los meses finales de 2021 puede ocasionar, a
juicio del Banco de Espafa, riesgo en la calidad crediticia de los sectores mas vulnerables tanto en los hogares
como en las empresas. Igualmente, pone el foco en el crecimiento del crédito hipotecario ante la posibilidad de
una tendencia expansiva sostenida en el tiempo.

. En octubre, se contabilizaron 52.960 millones de euros en créditos morosos, 4,4% del crédito total. La dudosidad
registréo una tasa del 4,9% para el conjunto de las actividades productivas (-0,1 p.p. interanual), alcanzando el
8,7% en la construccién y el 7,3% en la hosteleria, sector este Ultimo en el que la tasa se incrementd en 2,2 p.p.

. Se constata un descenso en la concesidn de nuevas operaciones de crédito entre enero y noviembre del 12,2%.
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Grafico 1.1.: Variacion del PIB en el 3¢ trimestre de 2021 Grafico 1.2.: Indicadores compuestos avanzados de actividad (CLI)
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Cuadro I.1: Perspectivas de crecimiento econémico de la Comisién Europea

Perspectiva general de las previsiones de Otoio de la Comisién Europea

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

Crto. PIB real Inflacién Tasa de paro Saldo fiscal

2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023
Bélgica 6,0 2,6 1,9 2,7 2,3 1,6 6,2 6,3 5,8 78 51 -49
Alemania 2,7 4,6 1,7 31 2,2 1,7 3,6 3,4 3,2 65 -25  -05
Irlanda 14,6 5,1 4,1 2,3 31 1,5 7,5 6,8 6,2 32 1,7 03
Grecia 71 5,2 3,6 0,1 1,0 0,4 153 150 14,5 99 -39 -1,1
ESPANA 4,6 5,5 4,4 2,8 2,1 0,7 152 143 139 81 52 -42
Francia 6,5 3,8 2,3 1,9 2,1 1,4 8,0 8,0 7,9 81 53  -35
Italia 6,2 4,3 2,3 1,8 2,1 1,4 9,8 9,3 9,2 94 58  -43
Paises Bajos 4,0 3,3 1,6 2,1 2,2 1,5 3,5 3,6 3,6 53 21 -10
Portugal 4,5 53 2,4 0,8 1,7 1,2 6,7 6,5 6,4 45 3,4 28
Zona Euro 5,0 4,3 2,4 2,4 2,2 1,4 7,9 7,5 7,3 71 -39 24
UE-27 5,0 4,3 2,5 2,6 2,5 1,6 71 6,7 6,5 66 36  -23
Reino Unido 6,9 4,8 1,7 2,4 3,2 2,2 4,9 4,7 4,4 -10,1 -5,5 -4,5
China 7,9 5,3 5,3 - - - - - - - - -
Japén 2,4 23 1,1 0,5 0,2 0,4 2,8 2,6 2,4 91 50 -39
EE.UU. 5,8 4,5 2,4 4,3 33 23 55 4,2 4,0 11,4 79 68

Fuente: Previsiones de Otofio de la Comisidn Europea, noviembre 2021.
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Cuadro 1.2: : Entorno internacional y supuestos técnicos

Proyecciones sobre el entorno internacional y supuestos técnicos

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

Supuestos técnicos

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

Rendimiento deuda publica a 10 afios (en % anual) 0,1 0,3 0,4 0,6 0,0 0,0 0,1

Precio del petréleo (en $ por barril) 71,8 77,5 72,3 69,4 67,8 67,3 64,1

z;icci;‘se:;l)as materias primas no energéticas en $ (tasas de variacion 344 57 22 21 37,9 43 1,9

Tipo de cambio $/€ 1,18 1,13 1,13 1,13 1,19 1,18 1,18

Tipo de cambio efectivo nominal del euro (tasas de variacién anual en %) 120,7 118,3 118,3 118,3 121,1 120,4 120,4
Entorno internacional (tasas de variacién anual en %)

PIB mundial (excluida Zona Euro) 6,0 4,5 3,9 3,7 6,3 4,5 3,7

PIB de la Zona Euro 51 4,2 2,9 1,6 5,0 4,6 2,1

Comercio mundial (excluida Zona Euro) 11,1 3,9 4,4 4,0 11,9 5,3 4,1

Demanda externa de la Zona Euro 8,9 4,0 4,3 3,9 9,2 5,5 3,7

Fuente: Proyecciones macroeconémicas del BCE para la Zona Euro, Diciembre 2021.
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Cuadro 1.3: Escenario macroeconomico 2021-2024, segin el Banco de Espana

Proyecciones de las principales macromagnitudes de la economia espaiiola
Tasas de variacion anual sobre volumen y % del PIB

Proyecciones diciembre 2021 Proyecciones septiembre 2021

2020 2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023
PIB -10,8 4,5 5,4 3,9 1,8 6,3 5,9 2,0
Consumo privado -12,0 4,3 51 5,2 2,2 9,6 4,3 1,3
Consumo publico 3,3 3,0 -0,2 0,7 1,5 2,2 0,2 0,9
Formacion bruta de capital fijo -9,5 3,9 7,8 3,7 2,1 5,8 10,5 3,0
Exportacién de bienes y servicios -20,1 11,9 9,1 4,6 3,1 8,7 11,1 4,5
Importacion de bienes y servicios -15,2 11,3 6,5 4,8 3,7 11,5 7,5 3,3
Demanda nacional (contribucidn al crecimiento) -8,6 4,2 4,4 3,9 1,9 7,0 4,7 1,6
Demanda exterior neta (contribucion al crecimiento) -2,2 0,3 1,0 0,0 -0,1 -0,7 1,2 0,4
indice armonizado de precios de consumo (IAPC) -0,3 3,0 3,7 1,2 1,5 2,1 1,7 1,3
In.d|ce armonizado de precios de consumo, sin energia ni 0,5 0,5 18 14 16 0,3 10 14
alimentos
Empleo (horas trabajadas) -10,6 7,4 3,8 2,8 1,3 8,1 5,6 1,7
Tasa de paro (% de la poblacidn activa). Media anual 15,5 15,0 14,2 12,9 12,4 15,1 14,3 13,3
Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion de la nacion 12 12 29 27 21 01 31 34
(% del PIB)
Capacidad(+) / necesidad (—) de financiacion de las AA.PP. 11,0 75 4,8 4,0 3,4 76 43 3,5
(% del PIB)
Deuda de las AA.PP. (% del PIB) 120,0 120,4 115,7 113,7 113,5 117,9 114,3 114,3

Fecha de cierre de las proyecciones: 28-11-2021 (ultimo dato publicado de la CNTR: Ill trimestre 2021).
Fuente: Banco de Espafia.
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Grafico |.4.: Tasa de paro de Espana en el contexto internacional Grafico 1.5.: Evolucion del PIB en Espafa por trimestres

Tasa de paro de Espaifia en el contexto internacional Evolucion del PIB en Espafia por trimestres
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Fuente: Contabilidad Nacional Trimestral de Espaiia. Revision Estadistica 2019, INE.

Grafico 1.6.: Evolucion prevista del PIB en Espana y la Zona Euro

Evolucion prevista del PIB en Espana y la Zona Euro
Tasas de variacion anual del PIB real en %
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Fuente: Eurostat, INE y Previsiones de Verano de la Comision Europea.
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Grafico |1.8.: Desglose de las exportaciones de la economia espanola

Evolucion del consumo de los hogares y de la inversion en Espafia
Tasas de variacion interanual en %
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: Contabilidad Nacional Trimestral de Espafa. Revision Estadistica 2019, INE.

Desglose de las exportaciones de la economia espafiola
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Fuente: Base de datos del Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacion Digital

(Contabilidad Nacional Trimestral de Espaiia, INE.)

Grifico 1.9.: Componentes del PIB por el lado de la oferta

Evolucion del Valor Afiadido Bruto por sectores en Espafia
Tasas de variacion interanual en %
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Fuente: Contabilidad Nacional Trimestral de Espana. Revision Estadistica 2019, INE.

Grafico 1.10.: Variacion interanual del PIB por CC.AA,, 3¢ trimestre 2021

Variacién interanual del PIB por CC.AA.
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= Avance de la CNTR publicado el 29-10-21
Fuente: Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF).
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Griafico |.11.: Pernoctaciones en establecimientos hoteleros por nacionalidad
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Grifico 1.12.: PIB turistico. Evolucién trimestral con respecto a niveles de 2019

Pernoctaciones en establecimientos hoteleros de Espafia por
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Fuente: Encuesta de Ocupacién Hotelera, INE.

PIB turistico: Evolucién trimestral con respecto a niveles de 2019

Tasa de variacion con respecto al mismo periodo de 2019 (%)
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Fuente: Exceltur (Alianza para la Excelencia Turistica).

Griéfico 1.13.: Compraventas de viviendas en Espana en el acumulado enero-
octubre de cada ano

Griéfico 1.14.: Evolucién de las ventas de las grandes empresas

Compraventas de viviendas en Espaiia en el acumulado enero-
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Fuente: Estadistica de Transmisiones de Derechos de la Propiedad, INE.

Evolucion de las ventas de las grandes empresas espaiiolas
Tasas de variacion interanual suavizadas en %. Datos deflactados y corregidos
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Griafico 1.15.: Trabajadores afiliados a la Seguridad Social en Espana
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Cuadro |.4.: Indicadores del mercado de trabajo: EPA

economistas

Trabajadores afiliados a la Seguridad Social en Espaiia
Miles de trabajadores. Media mensual en diciembre de cada ano
20.000

18.000
16.000
14.000

12.000

18.314,4
18.915,4
19.372,8
18.531,3
17.803,8
17.585,0
17.229,9
16.442,7
16.357,6
16.775,2
17.308,4
17.849,1
18.460,2
19.024,2
19.408,5
19.048,4

10.000

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

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

Activos Ocupados Parados Tasa Paro*(%)
204 22,9546 17.344,2 56104 244
2015 22.922,0 17.866,1 5.056,0 22,1
2016 22.822,7 18.3416 44812 19,6
2017 22.7417 18.824,8 3.916,9 2
20188 22.806,8 193277 34791 1553
2019 23.027,1 19.779,3 32478 1“1
1.20 22,9942 19.6813 3.313,0 u4a
2t.20 219752 18.607,2 3.368,0 553
3t.20 22,8998 19.176,9 37229 16,3
o 4t.20 23.064,1 193443 37198 16,1
< 121 22.860,7 19.206,8 3.653,9 16,0
% 2t.21 23215 19.6717 3.546,8 53
o 3t.21 234477 20.0310 34167 1“6
— 4t.21 23.288,7 20.1849 3.103,8 133
Tasa de variacion en % 4t.21
bt Intertrimestral -0,7% 0,8% -9.2% -13
5 Interanual 1,0% 43% -16,6% 28

*Variacion en p.p.

Fuente: Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones.

Grafico 1.16.: Comportamiento de los precios: IPC general y subyacente

Fuente: Encuesta de Poblacién Activa (EPA), INE. Actualizado a 27.0122

Grifico 1.17.: Componentes del IPC para el analisis de la COVID-19

Comportamiento de los precios: inflacion general y subyacente
Tasa de variacion interanual en % del IPC en Espana

Comportamiento de los precios: Bienes y Servicios COVID-19
Tasa de variacion interanual en % del IPC en Espaia
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*También conocida como "core", porque no incluye componentes voldtiles, como los energéticos ni los alimentos frescos. Fuente: INE

Fuente: INE.
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e La recuperacion de la economia mundial continlia, pero a menor
ritmo, segun el Ultimo informe de Perspectivas Econdmicas de la
OCDE. La economia mundial habria crecido un 5,6% en 2021 y
podria crecer un 4,5% en 2022, en tanto que para 2023 el aumento
del Producto Interior Bruto (PIB) se situaria en el 3,2%, cercano a
las tasas previas a la pandemia.

e Seglin este organismo, el PIB mundial habria recuperado los
niveles previos a la pandemia, pero a mediados de 2021 seguia
siendo un 3,5% inferior a lo proyectado antes de la crisis, con
diferencias significativas entre paises, condicionadas en gran medida
por las tasas de vacunacion.

e No obstante, la recuperacion de la actividad estd perdiendo
impulso en muchas economias avanzadas, en gran medida a
consecuencia de los estrangulamientos en las cadenas de
produccién, tras el fuerte aumento de la demanda de bienes
después de la reapertura de las economias. Asimismo, el aumento
de los precios de la energia y las materias primas, la falta de ciertos
materiales esenciales, la escasez de mano de obra y la aparicion de
la nueva variante Omicron estan ralentizando el crecimiento.

e La Comision Europea, en sus Previsiones de Otofio, publicadas en
noviembre, ya manifestd6 que la economia europea se estaba
recuperando mas rapidamente de lo previsto, a medida que
avanzaban las campafnas de vacunacion y comenzaban a levantarse
las restricciones. No obstante, la evolucién de la actividad
supeditada en gran medida a la pandemia, con un aumento notable
de los casos de COVID, ha hecho que el crecimiento en el cuarto
trimestre se ralentice al 0,3% en la zona euro y al 0,4% en la UE,
con respecto a trimestres anteriores, segun los datos adelantados de
Eurostat, mientras que el crecimiento anual de PIB ha sido del 5,2%
tanto en la zona euro como en la UE.

elLa Comisién Europea, al igual que otros organismos
internacionales (OCDE, FMI), habian revisado a la baja de forma
significativa las previsiones para la economia espafiola para 2021,
hasta el 4,6%, por debajo de la media europea y del conjunto de
paises de la OCDE.

¢ Segln los datos de Contabilidad Nacional adelantados por el INE el
pasado dia 28 de enero, el PIB espafiol se ha incrementado el 2,0%
en el cuarto trimestre de 2021 respecto al trimestre anterior, y la
variacion interanual ha sido del 5,2%, frente al 3,4% del trimestre
anterior. En términos de volumen, ha registrado un aumento del
5,0%.

Financiere

e La contribucion de la demanda nacional en el trimestre al
crecimiento interanual del PIB es de 3,6 puntos, 1,1 puntos superior a
la del trimestre anterior y la aportacién de la demanda externa ha
sido de 1,7 puntos, ocho décimas superior a la del tercer trimestre.

e El consumo se ha incrementado en tasa interanual un 2,0%
respecto al mismo trimestre de 2020, aunque se ha ralentizado con
respecto al trimestre anterior, que fue del 2,8%. El consumo de los
hogares ha tenido un incremento interanual del 2,4%, tres décimas
menos que en el trimestre pasado, y el de las Administraciones
Publicas ha crecido el 1,3%, lo que supone 1,8 puntos menos que en
el trimestre precedente.

e Por su parte, la formaciéon bruta de capital ha registrado una
variacion anual del 9,6%, y la inversién en activos fijos materiales del
2,3%.

e Las exportaciones de bienes y servicios se han incrementado un
15,8% respecto al cuarto trimestre de 2020, un punto mas que en el
trimestre anterior, debido principalmente al aumento de las
exportaciones de servicios (del 42,3% al 73,4%)

elLas importaciones de bienes y servicios por su parte se han
incrementado un 11,1% respecto al mismo trimestre del afio anterior,
1,1 puntos menos que en el tercer trimestre. Esta desaceleracion se
explica por un menor crecimiento de las importaciones de bienes (del
10,4% al 9,0%) y de servicios (del 23,5% al 22,2%).

e Tanto las cifras de la Contabilidad Trimestral como las de la
Encuesta de Poblacién Activa (EPA) relativas al cuarto trimestre
reflejan la recuperacion del empleo, creciendo el empleo equivalente
a tiempo completo en 113.100 personas en el trimestre y en 901.800
personas en los Ultimos doce meses. Asimismo, segun la EPA, el
numero de ocupados crecié en 153.900 personas, hasta 20.184.900
(la cifra mas alta desde finales de 2008), un 0,8% mas que en el
trimestre anterior. (Cuadro 1.4).

eTambién la cifra de afiliados a la Seguridad Social en diciembre
(19.824.911 trabajadores) es superior a la del mismo mes de 2019.
No obstante, hay que recordar que esta cifra, al igual que la de
ocupados de la EPA, incluye a los trabajadores afectados por un
Expediente de Regulacién Temporal de Empleo (ERTE), que a 31 de
diciembre ascendian a 122.672, casi el 84% de ellos por el COVID-19.

economistas
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Cuadro |.5.: CUADRO Resumen — Bloque |

Cuadro RESUMEN Bloque 1
Indicadores de actividad

Indicador

PIB Espafia (estimacicon)
PIB UEM (estimacion)

Consumo de los hogares - CNTR Espafia
Formacidén Bruta de Capital Fijo - CNTR Espafia
Exportaciones de bienes y servicios - CNTR Espania
Importaciones de bienes y servicios- CNTR Espafia

Empleo equivalente a tiempo completo - CNTR ESPANA
Ocupados -EPA

Parados -EPA

Activos -EPA

Tasa de paro -EPA

indice de Tendencia Competitividad frente a la OCDE (1)
IPC General - Espafia

IPC General - UEM

IPC Subyacente - Espafia

IPC Subyacente - UEM

Utilizacién capacidad productiva instalada (UCP)
Precio de la vivienda- Valor absoluto (M2 Fomento)
Precio de la vivienda (M2 Fomento)

Unidad

Tasa de var.

Tasa de var.

Tasa de var.
Tasa de var.
Tasa de var.

Tasa de var.

Tasa de var.
Tasa de var.
Tasa de var.

Tasa de var.

Financiere

interanual en %

interanual en %

interanual en %
interanual en %
interanual en %

interanual en %

interanual en %
interanual en %
interanual en %

interanual en %

Fecha dltima

referencia

IV trim

IV trim.

IV trim.
IV trim.
IV trim.
IV trim.

IV trim.
IV trim.
IV trim.
IV trim.

. 2021
2021

2021
2021
2021
2021

2021
2021
2021
2021

En % sobre la Pob. Activa

Ao 2010=100

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

Tasa de var. interanual en %

En%
Euros / m2

Tasa de var. interanual en %

Il trim. 2021

sep-21
dic-21
dic-21
dic-21
dic-21

IV trim. 2021
111 trim. 2021
Il trim. 2021

Trimestre
Dato actual anterior *
(En tasas de variacion, %)
5,2 3,4
5,2 3,9
2,4 2,7
3,7 -0,6
15,8 14,8
11,1 12,2
6,4 6,2
44 4,5
-16,6 -8,2
1,0 2,4
13,3 14,6
97,1 97,1
6,5 5,5
5,0 4,9
2,1 1,7
2,6 2,6
79,2 77,5
1.661,6 1.649,2
2,6 2,4

Aiio
anterior*

-8,8
-6,34

-10,1
-5,7
-15,3
9,5

-5,2
3,1
16,5
-0,4
16,1

97,6
-0,5
-0,3
0,1
0,4

75,6
1.619,6
-1,1

economistas

Variacion
trimestral

Dif. en p.p

1,8
1,3

0,3
4,3
1,0

1,1

0,2
-0,2
-8,4
1,4
-1,3

0,0
1,0
0,1
0,4
0,0

1,7

0,2

* En los casos del IPC e ITC, los datos del trimestre y afio anterior corresponden a 3 y 12 meses antes. Las variaciones del ITC y UCP estdn expresadas en diferencias del indice (en base 100).

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

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

Variacion
anual

14,0
11,54

12,5

9,4
31,1
20.6

11,6
7,5
-33,1
1,4
-2,8

0,5
7,0
53
2,0
2,2

3,6

3,7
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Blogue 2: Cuentas financieras trimestrales y posicion exterior
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Grafico 2.1.: Deuda bruta de los sectores no financieros de la economia espafiola  Grafico 2.2.: Deuda bruta de otros sectores residentes (hogares y empresas)

Deuda bruta de los sectores no financieros Deuda bruta de otros sectores residentes*
En % del PIB En % del PIB
350 240
Otros sectores residentes Total deuda Sociedades no financieras
300 AA.PP. 3321 200 140,8 M Hogares e ISFLSH
1
250 160 67,8
106,4
200 120
164,4
150 85,6
80
100
40
50
0
0 232209988 IILLEESEE58Y¥A3RL N
29I NNNOYTYEN e O NN 0® Q0O Qg SEdFdsdEdEENEdENdES EAEY S
O O w = =« o = o = o = = = o = o A o —d +H = =S N &N
PR e e e s * Lo forman los hogares (e instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares) y las empresas no financieras
Fuente: Cuentas financieras de la economia espafiola. Revision Estadistica 2019, Banco de Espafa. Fuente: Cuentas financieras de la economia espaola. Revision Estadistica 2019, Banco de Espafa.
Griafico 2.3.: Ratio de deuda de los hogares: Comparativa por paises Griéfico 2.4.: Ratio de deuda de las empresas: Comparativa por paises
Ratio de deuda de los hogares: Ratio de deuda de las empresas (soc. no financieras):
Comparativa con otros paises de la UEM Comparativa con otros paises de la UEM. En % del PIB
En % del PIB 180
90 170 Alemania
85,6 160 a— ESPANA
150 — i
80 Francia 140,8
140 Zona Euro
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Fuente: Banco Central Europeo y Banco de Espana. Fuente: Banco Central Europeo y Banco de Espana.
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Cuadro 2.1.: Deuda de los sectores no financieros por sectores prestatarios (en valores representativos de deuda y en préstamos)

Deuda de los sectores no financieros por sectores prestatarios (en valores representativos de deuday en préstamos)

En % sobre el PIB - SEC 2010

I trim 1l trim IV trim 1 trim| 1l trim JIl trim IV trim I trim] 11 trim

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2019 2019 2019 2020 2020 | 2020 2020 2021 2021

Total economia 290,9 296,7 316,2 3251 3275 3087 3001 2896 2826 2819 3353 288,4 288,0 2819 284,24 313,7|322,9 335,3 340,1 332,1
Administraciones Publicas 66,9 77,1 104,7 1231 1374 130,8 130,8 129,7 129,0 132,6 1659 136,0 136,4 132,6 134,4 151,6 |157,7 1659 168,8 164,4
Otros sectores residentes 2240 219,6 211,4 2020 1900 177,9 169,2 1599 153,6 1494 1694 1524 151,6 149,4 149,8 162,1|165,2 169,4 171,3 167,8

- Sociedades no financieras  139,6 137,1 129,9 1243 116,6 109,9 104,7 98,7 946 924 106,9 939 942 924 92,7 101,3|104,0 106,9 108,5 106,4

- Hogares e ISFLSH 84,4 825 81,6 77,8 73,4 68,1 64,5 61,2 59,0 56,9 62,5 58,6 574 56,9 57,1 607|612 625 62,§ 61,4

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

Griafico 2.5.: Activos financieros totales de las empresas (soc. no financieras) Griafico 2.6: Activos financieros totales de los hogares e ISFLSH
Activos financieros totales de las empresas (sociedades no Activos financieros totales de los hogares e ISFLSH:
financieras): Evolucion de la posicion financiera Evolucion de la posicion financiera
Miles de millones de euros 2.500 Miles de millones de euros
4.800 .
4.164,4
4.200 2.250
3.600 2.000
3.000 27034 | 14750
2.400 1.500 mm Activos financieros netos de los hy
1.800 Activos financieros netos de las sociedades no financ. 1.250 Activos
1.200 Activos Pasivos
600 Pasivos 1.000 -
0 750
-600 500
-1.200 250
-1.800 -1.461,0 0
0 00 A OO OO «d " N NN T < 1NN OW O NN O O O O 0 00 A OO OO d A N AN MMM - < DN W ONNMNOWOWO O OO
O O O O d d = = = = A A A o A A A o o o A4 4 4 4 N NN o O O o ™o ™= = A " d 4 A A =" A " A 4N NN
N S N < N NS AN NS NS NS N NS NS NS NS N N S N S NS NSNS NSNS AN T NSNS NS NS NS N
B I S A s B S e R I = e T - e T A T AT P S L R S e R R = I T R L S e S S L e |
Fuente: Cuentas financieras de la economia espafnola. Revision Estadistica 2019, Banco de Espafia. Fuente: Cuentas financieras de la economia espafola. Revision Estadistica 2019, Banco de Espana.
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Griéfico 2.7.: Distribucion por instrumentos de los Activos financieros de los
hogares e ISFLSH

Griéfico 2.8.: Trayectoria de la posicion financiera de activo de los hogares

Activos financieros de los hogares e ISFLSH por instrumentos
En % sobre el total de activos financieros. Datos al Il trim. 2021
(Entre paréntesis se sefala la variacion en puntos porcentuales)

Resto de activos

3.6% Diferencias
' respecto a
Il trim. 2020
Seguros, -
pen
H Efectivo y depésitos (+0,2 p.p.)
Participaciones en el capital (-16p.p.)
m Particip. fondos de inversién (+1,8p.p.)
B Seguros y fondos de pensiones (-0,4p.p.)
Resto de activos (+0,0p.p.)

Participaciones en el
capital 24,5%

Fuente: Cuentas financieras de la economia espanola. Revision Estadistica 2019, Banco de Espaiia.

Trayectoria de la posicion financiera de activo de los hogares

26 Tasas de variacion interanual (%)
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Fuente: Cuentas financieras de la economia espanola. Revision Estadistica 2019, Banco de Espaiia.

Grifico 2.9.: Trayectoria de la posicién financiera de pasivo de los hogares

Cuadro 2.2.: Resultados de las Cuentas Trimestrales no Financieras

Trayectoria de la posicion financiera de pasivo de los hogares
Tasas de variacion interanual (%)

3
—8— Pasivos —8— Préstamos
0,6
0 0,2
-3
-6

II'trim 11
IV trim 11
II'trim 12
IV trim 12
Il trim 13
IV trim 13
Il trim 14
IV trim 14
Il 'trim 15
IV trim 15
Il trim 16
IV trim 16
Il trim 17
IV trim 17
Il trim 18
IV trim 18
Il trim 19
IV trim 19
II'trim 20
IV trim 20
II'trim 21

Fuente: Cuentas financieras de la economia espanola. Revision Estadistica 2019, Banco de Espaiia.

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

Millones de euros

Diferencia

Il trim 2021 111 trim 2020 (en términos absolutos)

Hogares e ISFLSH

-11.413 -4.776 -6.637
Administraciones Publicas 811 -4.415 5.226
Instituciones Financieras 6.271 6.545 274
Sociedades no financieras 11.337 5.666 5671
Total sectores 7.006 3.020 3.986

Fuente: Cuentas Trimestrales no Financieras de los Sectores Institucionales. Contabilidad
Nacional de Espafia. Revision Estadistica 2019, INE.
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Grafico 2.10.: Economia Nacional: Capacidad (+) / Necesidad (-) de
financiacién por sectores institucionales
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Griéfico 2.11.: Tasa de ahorro de los hogares: Espana vs. Zona Euro

Economia Nacional: Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacién
por sectores institucionales. Millones de euros. Acumulado 4 trimestres
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Fuente: Cuentas Trimestrales no Financieras de los Sectores Institucionales.
Cuentas detalladas, Contabilidad Nacional de Espafia. Revision Estadistica 2019, INE.

1l trim 21

Tasa de ahorro de los hogares: Espaiia vs. Zona Euro
En % s/ Renta Disponible (datos ajustados de estacionalidad)
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Fuente: Cuentas Trimestrales no Financieras de los Sectores Institucionales.
Cuentas detalladas (Revision Estadistica 2019), INE y Eurostat.

Griéfico 2.12.: Ahorro e Inversion de la economia espainola
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Fuente: Cuentas Trimestrales no Financieras de los Sectores Institucionales.
Cuentas detalladas, Contabilidad Nacional de Espana. Revision Estadistica 2019, INE.
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Griafico 2.13.: Capacidad y/o Necesidad de Financiacién de la nacién Griafico 2.14.: Balanza por cuenta corriente
Capacidad (+) / Necesidad de Financiacion de la nacién Balanza por cuenta corriente
Cifras acumuladas de los Gltimos 12 meses. Millones de euros 2500 Datos mensuales en millones de euros
55.000 :
45.000 ([T 5.000
|||||||| ||| LTI I
35.000 I|III II|||||||||||I|III||||||II "'I|I|II||I||I|III h 2.500
25.000 0
i
15.000 " 2500
5.000
-5.000
-5.000 /
-15.000 EE Cuenta de capital. Saldo +7:500
Renta primaria y secundaria. Saldo -10.000 %
-25.000 . P ‘|.y ~~~~~~~~~~~~~ Observado (original) ¥
35.000 Bienes y servicios. Saldo 12.500 ) ) :
) = Cap.(+)/Neces.(-) de financiacién Serie suavizada
-45.000 -15.000
SIS IITIILLLIESS5558883233]R]AAA 8838333885833 232338335838+8
CiGciisctaciiiiiiiiiisiisciacy I D I R R
2o0&ZoToP®Lo®IoLoTo®o®aol 2o 6 6 6 0O 6 6 6 6 66 6 6 6 06 06 06 0 60 6 6 6 6 6 0
Fuente: Balanza de Pagos. Revision Estadistica 2019, Banco de Espana. Fuente: Balanza de Pagos. Revision Estadistica 2019, Banco de Espana.
Cuadro 2.3.: Resumen de la cuenta financiera de la Balanza de Pagos espahola
Resumen de la cuenta financiera dentro de la Balanza de Pagos espafiola. Variacion de activos menos variacion de pasivos
Millones de euros
Total cuenta Inversion Inversion . . Derivados Posicién neta frente al Clifee 0
) . ; Otra inversion . . Reservas , Banco de
financiera directa cartera financieros Eurosistema ~
Espafia
2011 -27.862 12.781 26.877 28.487 2.068 10.123 -112.964 4.769
2012 8.434 -17.959 55.721 145.008 -8.348 2.412 -154.603 -13.794
2013 31.034 -10.583 -53.677 -29.920 1.040 648 136.688 -13.164
2014 17.132 10.680 -2.665 -19.030 1.007 3.901 46.972 -23.737
2015 28.677 30.075 -5.164 40.744 3.810 4.985 -50.928 5.158
2016 35.459 11.180 46.648 29.090 2.567 8.255 -59.706 -2.572
2017 35.378 12.464 25.082 22.741 7.719 3.667 -31.264 -5.028
2018 32,404 -16.868 15.134 49.436 -1.051 2.182 -9.487 -6.946
2019* 25.298 6.618 -48.004 59.420 -7.552 675 20.534 -6.393
2020* 17.253 19.598 53.675 32.044 -7.090 -346 -102.273 21.644
Ene-oct. 2020* 5.450 11.737 31.890 13.537 -6.912 -729 -60.747 16.673
Ene-oct. 2021* 21.917 -5.967 -4.795 -19.030 8.631 11.479 23.459 8.140

* Son datos provisionales.
Fuente: Banco de Espafia.
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Cuadro 2.4.: Deuda externa de Espafa frente a otros residentes en la Zona del Euro y al resto del mundo

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

Millones de euros

Total Deuda AA.PP. . Otras InStItUCIOF!eS Banco de Espafia Otros sgctores Inversién directa
Externa financieras monetarias residentes

| Trim 2015 1.827.312 545.029 475.015 241.194 340.379 225.695
Il Trim 2015 1.801.955 539.079 456.829 259.597 323.396 223.053
11l Trim 2015 1.820.826 546.553 463.583 266.178 320.768 223.745
IV Trim 2015 1.819.722 551.593 438.481 291.969 315.419 222.259
| Trim 2016 1.844.314 556.579 447.051 307.120 312.804 220.761
Il Trim 2016 1.876.843 559.443 433.114 351.338 308.647 224.301
Il Trim 2017 1.887.084 563.234 419.571 369.077 305.131 230.071
IV Trim 2016 1.879.494 553.427 408.845 380.568 310.717 225.936
| Trim 2017 1.923.797 547.008 400.567 429.983 310.639 235.599
Il Trim 2017 1.936.914 561.769 400.338 429.578 307.748 237.480
11l Trim 2017 1.934.320 555.145 408.144 435.271 299.525 236.235
IV Trim 2017 1.954.154 570.824 440.937 438.742 278.534 225.118
1 Trim 2018 1.995.999 587.942 441.839 449.151 288.916 228.151
Il Trim 2018 2.013.419 589.063 431.889 472.426 287.184 232.857
111 Trim 2018 2.023.853 595.829 435.555 473.349 283.459 235.660
IV Trim 2018 2.022.915 590.675 429.864 483.083 289.489 229.806
| Trim 2019 2.059.768 608.473 442.892 476.768 298.813 232.822
Il Trim 2019 2.090.142 647.027 433.879 485.410 293.920 229.906
Il Trim 2019 2.113.405 671.559 439.813 467.834 298.876 235.324
IV Trim 2019 2.110.125 651.477 452.824 479.852 302.046 223.926
| Trim 2020 2.158.320 670.807 469.976 498.583 293.068 225.885
11 Trim 2020 2.213.354 681.827 464.428 551.588 290.874 224.637
11l Trim 2020 2.209.353 680.176 450.896 555.260 297.112 225.910
IV Trim 2020 2.230.806 676.256 428.923 592.171 298.900 234.557
| Trim 2021 2.264.403 688.605 452.450 581.790 300.316 241.242
Il Trim 2021 2.295.042 692.035 444.505 601.492 300.814 256.196
11l Trim 2021 2.320.288 702.513 464.559 599.908 300.725 252.583
Tasas de variacion
interanual en % 5,0 3,3 3,0 8,0 1,2 11,8

Fuente: Banco de Espafia.
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Grafico 2.15.: Posicion neta del Banco de Espana frente al Eurosistema Gréfico 2.16.: Deuda del Estado en circulacion

Posicion neta del Banco de Espaiia frente al Eurosistema Deuda del Estado en circulacién. Millones de euros.
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Fuente: Ministerio de Asuntos Econdémicos y Transformacion Digital,
con datos del Banco de Espana. Fuente: Tesoro Publico, Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacion Digital.

Grifico 2.17.: Deuda externa bruta de
la economia espanola por sectores institucionales

Deuda externa bruta de la economia espaiiola por sectores institucionales
)
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Fuente: Banco de Espana.
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e Segln los Ultimos datos de las Cuentas Financieras de la
Economia Espafiola, la deuda bruta de las empresas y de los
hogares alcanz6 los 1.946,7 miles de millones de euros en el
segundo trimestre de 2021, lo que supone un aumento del 2,6% en
términos interanuales, debido, sobre todo, al crecimiento de la
deuda de las sociedades no financieras (4,1%), aunque la de
hogares también ha crecido (0,2%). La ratio deuda/PIB se situd en
el 167,8% (144,2% en términos consolidados, descontando la
deuda interempresarial), lo que supone un aumento cercano a los 6
puntos porcentuales (p.p.) con relacion al segundo trimestre de
2020. (Cuadro 2.1 y Gréfico 2.2).

e La deuda de los hogares se situé en 712.188 millones de euros en
el segundo trimestre de 2021, lo que supone el 61,4% del PIB, una
ratio 0,7 p.p. superior a la registrada en el mismo periodo del afio
anterior y muy similar al promedio de la Zona Euro. Por su parte, la
deuda bruta de las sociedades no financieras alcanzé los 1.234.495
millones de euros, representando el 106,4% del PIB (82,8% en
términos consolidados, sin incluir los importes propios frente al
propio sector), en torno a 5 p.p. mas que en el segundo trimestre
de 2020, pero casi 9 puntos inferior a la media de la Eurozona.
(Graficos 2.3y 2,4).

e Por su parte, la ratio de endeudamiento sobre PIB de las
Administraciones Publicas se situé en el segundo trimestre del
pasado afio en el 164,4%, lo que supone un aumento cercano a los
13 p.p. con relacién a la ratio registrada en el segundo trimestre de
2020. De este modo, en conjunto, la deuda bruta de los sectores no
financieros de la economia espafola representaba a mediados de
2021 el 332,1% del PIB, 18,5 p.p. mas que en el mismo periodo del
afio anterior y en torno a 50 puntos mas que a finales de 2019,
antes de la irrupcion de la pandemia. (Cuadro 2.1 y Grafico 2.1).

e En el caso concreto de los hogares, la riqueza financiera neta
(activos financieros totales menos pasivos) se situdé en 1.713,9
miles de millones de euros a finales del segundo trimestre de 2021
(Grafico 2.6), lo que supone un aumento del 7,2% respecto a un
aflo antes. Los activos financieros de los hogares e ISFLSH
alcanzaron los 2.484,1 miles de millones, aumentando un 5,1% con
relacion al mismo trimestre de 2020, debido tanto a la adquisicion
neta de activos financieros (depdsitos y, en menor medida, fondos
de inversidén) como a la revalorizacion de los mismos. En relacion
con el PIB, los activos financieros de los hogares representaron el
214,1%, 12,1 p.p. mas que un afio antes.
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e Por instrumentos, el 40,9% de los activos financieros se
encontraba en efectivo y depdsitos, seguido de participaciones en el
capital (24,5%), seguros y fondos de pensiones (15,5%) vy
participaciones en fondos de inversién (15,4%). El componente que
ha incrementado mas su peso en los activos financieros de los
hogares con respecto a un afio antes ha sido el de participaciones
en fondos de inversion (1,8 p.p.), mientras que el peso de las
participaciones en el capital fue el que mas descendid (-1,5 p.p.).

e Por otra parte, y con la informacién que proporcionan las Cuentas
Trimestrales no Financieras de los Sectores Institucionales, la
economia espafola registraba una capacidad de financiacion frente
al resto del mundo de 7.006 millones de euros en el tercer trimestre
de 2021 (Cuadro 2.2), lo que representa el 2,4% del PIB de dicho
periodo, frente al 1,1% de un afio antes, un aumento que se explica
por el mayor saldo de intercambios exteriores de bienes y servicios.
e Por sectores institucionales, este incremento en la capacidad de
financiaciéon vendria explicado, en gran medida, por la mayor
capacidad de financiacién de las sociedades no financieras, aunque
también se ha debido a la capacidad de financiacion de las
Administraciones Publicas frente a la necesidad que registraban un
afio antes. Por el contrario, las necesidades de financiacién de los
hogares e ISFLSH se han incrementado. (Cuadro 2.2).

e Respecto a los hogares, cabe destacar que la renta disponible
bruta aumentd un 1,2% en el tercer trimestre de 2021, hasta los
175.101 millones de euros, al tiempo que su gasto en consumo final
se estima en 168.148 millones, un 3,3% mas que en el mismo
periodo de 2020. De este modo, la tasa de ahorro de los hogares se
situo en el 3,7% de la renta disponible, frente al 4,9% de un afio
antes. Si se eliminan los efectos estaciones y de calendario, el
descenso en la tasa de ahorro es alin mayor (-3,0 p.p.), situandose
en el 10,9%. (Grafico 2.11).

e Por otro lado, y hasta octubre de 2021, la capacidad de
financiacion de la economia espafiola (saldo de las cuentas corriente
y de capital) alcanzdé los 21.173 millones de euros en términos
acumulados de 12 meses, segun los datos provisionales de la
Balanza de Pagos, frente a los 14.677 millones de euros del mismo
periodo del afio anterior (Grafico 2.13). Tanto el superavit de la
cuenta de capital como el de la balanza por cuenta corriente
aumentaron hasta octubre, este Ultimo como consecuencia
fundamentalmente de la mejora del saldo de turismo. Por ultimo,
también hay que resaltar el incremento de la deuda publica en
circulacion, que aumentdé en noviembre un 6,5% en términos
interanuales, hasta los 1.209.500 millones de euros. (Grafico 2.16).
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Cuadro 2.5.: CUADRO Resumen- Bloque 2

Cuadro RESUMEN Bloque 2
Cuentas financieras trimestrales y posicién exterior

Fecha ultima Dato  Trimestre Afio Variacion* Variacién*
Indicador Unidad referencia actual anterior anterior trimestral anual
Posicion financiera de los hogares (Cuentas financieras)
Activos financieros Tasa de var. interanual en % Il trim 21 5,07 5,24 -1,37 -0,2 6,4
Efectivo y depdsitos Tasa de var. interanual en % Il trim 21 5,52 7,86 5,78 -2,3 -0,3
Particip. en capital y fondos de inversion Tasa de var. interanual en % Il'trim 21 5,68 2,27 -7,93 3,4 13,6
Pasivos financieros Tasa de var. interanual en % Iltrim 21 0,64 -0,81 -1,40 1,5 2,0
Préstamos Tasa de var. interanual en % Il trim 21 0,22 -0,89 -1,05 1,1 1,3
Endeudamiento bruto de las Soc. no financieras (Cuentas financieras) En % del PIB Il trim 21 106,4 108,5 101,3 -2,1 5,1
Endeudamiento de los Hogares e ISFLSH (Cuentas financieras) En % del PIB Il'trim 21 61,4 62,8 60,7 -1,4 0,7
En % sobre la Renta
Tasa de ahorro de los hogares. Cuentas no financieras Disponible 1l trim 21 10,9 9,2 13,9 1,7 -3,0

Balanza de Pagos
En Millones de €. Acumulado

Saldo de la cuenta corriente + cuenta de capital anual oct-21 21.173 16.949 14.677 24,9 44,3

En Millones de €. Acumulado
Saldo por cuenta corriente anual oct-21 12.659 10.050 10.293 26,0 23,0

En Millones de €. Acumulado
Saldo por cuenta de capital anual oct-21 8.514 6.900 4.382 23,4 94,3

En Millones de €. Acumulado
Saldo de la cuenta financiera anual oct-21 33.720 12.829 13.285 162,8 153,8
Deuda del Estado en circulacién En Millones de € nov-21 1.209.500 1.197.882 1.135.790 1,0 6,5
Total Deuda Externa frente al resto del mundo En Millones de € 1l trim 21 2.320.288  2.295.042 2.209.353 1,1 5,0
Activos netos del Banco de Espafia frente al Eurosistema En Millones de € Il trim 21 -325.582 -346.992 -314.284 -6,2 3,6

* Las variaciones se miden en puntos porcentuales cuando los datos de los indicadores se expresan en tasas de variacion en %. Por otro lado, las variaciones se expresan en % cuando los
indicadores se refieren a unidades, en términos absolutos.
Fuente: Banco de Espafia y BCE.
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Tipo de cambio de la libra y el yen

Grafico 3.2.

Tipo de cambio del euro

Grafico 3.1.:

Tipo de cambio de la libra y el yen
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Grafico 3.4.: Otros tipos de cambio respecto al délar de EE.UU.

Grifico 3.3.: Tipo de cambio del yuan renminbi chino
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Grafico 3.6.: Cotizacion de otras materias primas (distintas del petroéleo)
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Grafico 3.7.: Precio del oro
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Grifico 3.8.: Cotizacion del IBEX-35 Griafico 3.9.: Trayectoria de los principales indices bursatiles
Cotizacién IBEX-35 Trayectoria de los principales indices bursatiles
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Fuente: Bolsa de Madrid. Fuente: Base de datos del Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacion Digital.

Griéfico 3.10.: indice de la Bolsa de Shanghai
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Fuente: Shanghai Stock Exchange.
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Cuadro 3.1.: Evolucién de los principales indices bursatiles internacionales

% Variacién en

Pais irelies Nivel pierre 2020 Nivel Nivel %\_/ariacién e e
(31 dic. 2020) 30 sep. 2021 31dic. 2021 trimestral (s./ 31 dic. 2020)
Alemania DAX 13.718,8 15.260,7 15.884,9 4,1 15,8
Francia CAC40 5.551,4 6.520,0 7.153,0 9,7 28,9
Italia FTSE MIB 22.232,9 25.683,8 27.346,8 6,5 23,0
Espafia IBEX 35 8.073,7 8.796,3 8.713,8 -0,9 7,9
Eurozona EUROSTOXX 50 3.552,6 4.048,1 4.298,4 6,2 21,0
Reino Unido FTSE 100 6.460,5 7.086,4 7.384,5 4,2 14,3
Estados Unidos S&P 500 3.756,1 4.307,5 4.766,2 10,6 26,9
Japén NIKKEI 225 27.444,2 29.452,7 28.791,7 -2,2 4,9
China SHANGHAI COMP 3.473,1 3.568,2 3.639,8 2,0 4,8
México IPC 44.066,9 51.385,6 53.272,4 3,7 20,9
Brasil BOVESPA 119.017,3 110.979,1 104.822,4 -5,5 -11,9
Argentina MERVAL 51.226,5 77.363,6 83.500,1 7,9 63,0

Fuente: Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital, con datos de la Bolsa de Madrid, Infobolsa, Stoxx y Financial Times.

e La recuperacion econdmica ha experimentado una cierta perdida
de impulso a finales de 2021, moderandose también el
crecimiento de las cotizaciones en los mercados bursatiles. En
Europa, el indice Eurostoxx 50 aumentd un 21,0% entre el 31 de
diciembre de 2020 y el 31 de diciembre de 2021, aumentando el
IBEX-35 en Espafia un 7,9%, por lo que se ha situado en 8.713,8
puntos a finales de diciembre. (Cuadro 3.1 y Graficos 3.8 y 3.9).

e En el resto de plazas europeas también se han registrado
aumentos: 23,0% el FTSE MIB italiano y 28,9% el CAC 40 de
Paris, aumentando el DAX aleman un 15,8%. El incremento en el
FTSE 100 de Reino Unido ha sido del 14,3%, aumentando el
indice S&P 500 (26,9%) en el mercado estadounidense y, en
menor medida, el NIKKEI 225 nipdn (4,9%). (Cuadro 3.1).

e Los desequilibrios entre demanda y oferta han originado
notables presiones inflacionistas a nivel global, especialmente en
materias energéticas. Asi, el precio del barril de Brent ha pasado
de 14,3 ddlares por barril en abril de 2020 a 81,9 ddlares en
noviembre de 2021 (Grafico 3.5).

e En cuanto al precio de otras materias primas, también se ha
registrado un fuerte repunte en 2021. En el caso de los alimentos,
la subida interanual de las cotizaciones en noviembre de 2021 ha
sido superior al 30%, aumentando en el resto un 28,7%, mientras
que en el caso de materias primas no energéticas la subida ha sido
del 29,7% (Cuadro 3.2 y Grafico 3.6).

e la cotizacion del oro, que se habia incrementado
significativamente en 2020, se ha reducido en 2021, siendo su
precio en noviembre inferior al de un afio antes (-2,6%), aunque
aumenta respecto a finales de verano (Grafico 3.7).

e Respecto al mercado de divisas, 2021 viene marcado por la
recuperacion de la actividad mundial. En este contexto, el euro se
ha depreciado con respecto al délar (-7,1%), algo mas
intensamente que frente a la libra esterlina (-6,3%), y se ha
apreciado frente al yen (2,0%), por lo que cotizaba en el promedio
de diciembre a 1,13 dodlares, 0,849 libras y 128,8 yenes. (Cuadro
3.2).
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Cuadro 3.2.: CUADRO Resumen de indicadores — Bloque 3

Cuadro RESUMEN Bloque 3
Tipos de cambio y cotizaciones materias primas, petréleo e indices bursatiles

Fecha ultima Mes Trimestre Variacion Variacion Variacion
Indicador Unidad referencia  Datoactual anterior anterior Afio anterior mes  trimestral anual

(En tasas de variacién, %)

Tipo de cambio oficial del Euro/ddlar Délares por 1 euro dic-21 1,130 1,141 1,177 1,217 -0,97 -3,96 -7,12
Cotizacion de la libra esterlina Libra por 1 euro dic-21 0,849 0,848 0,857 0,906 0,10 -0,94 -6,34
Cotizacidn del yen japonés Yen por 1 euro dic-21 128,80 130,12 129,66 126,28 -1,01 -0,66 2,00
Cotizacién del yuan renminbi Yuan por 1 euro dic-21 7,199 7,293 7,601 7,960 -1,28 -5,28 -9,56
Precio materias primas - Alimentos Afio 2010=100 nov-21 146,2 137,8 133,2 111,8 6,11 9,79 30,84
Precio materias primas - No alimentos Afio 2010=100 nov-21 130,2 135,8 132,4 101,1 -4,10 -1,65 28,73
Precio materias primas - Mat. Primas -No energia Afio 2010=100 nov-21 137,5 136,7 132,8 106,0 0,58 3,57 29,74
Precio del oro. indice del fixing Londres Afio 2000=100 nov-21 651,7 636,7 640,5 669,3 2,35 1,75 -2,63
Precio del petrdleo Brent (BdE) (Ddlares/ barril) nov-21 81,9 83,9 71,7 42,0 -2,40 14,17 94,81
Precio del petrdleo Brent (BdE) (Euros/ barril) nov-21 71,7 72,3 60,9 35,5 -0,79 17,75 102,05
IBEX Bolsa de Madrid - diario indices (Base dic.1989=3000) dic-21 8.713,8 8.305,1 8.796,3 8.073,7 4,92 -0,94 7,93

* Ultimo dia hdbil del mes para el caso de los
datos diarios

Fuente: Banco de Espafia, BCE, Bolsa de Madrid, Ministerio de Economia y Empresa.
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Grifico 4.5.: Tipos de interés de la deuda espanola a corto plazo Grifico 4.6.: Tipos de interés de la deuda publica espaiola a corto-medio plazo
Tipos de interés de la deuda publica a corto plazo Tipos de interés de la deuda publica a corto-medio plazo
Tipos marginales en % a la emisién. Datos mensuales Tipos marginales en % en los mercados secundarios. Datos diarios
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Fuente: Banco Central Europeo y Tesoro Publico. Fuente: Banco de Espana.

Grifico 4.7.: Tipos de interés de la deuda publica espafola a largo plazo

Tipos de interés de la deuda publica a largo plazo
Titulos a diez, quince y treinta afios. Tipos marginales en %. Datos diarios
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Fuente: Banco de Espana
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Cuadro 4.1.: Tipos efectivos de interés de las nuevas emisiones

Tipos efectivos de interés de las nuevas emisiones )
dic-19 mar-20 jun-20 sep-20 dic-20 abr-21 may-21 jun-21 jul-21 ago-21 sep-21 oct-21 nov-21

LETRAS
Hasta 3 meses -0,581 -0,458 -0,548 -0,501 -0,838 -0,582 -0,590 -0,629 -0,607 -0,623 -0,634 -0,660 -0,764
6 meses -0,446  -0,506 -0,480 -0,464 -0,604 -0,559 -0,554 -0,574 -0,582 -0,592 -0,576 -0,632 -0,661
9 meses -0,461 -0,400 -0,439 -0,473 -0,662 -0,542 -0,548 -0,563 -0,552 -0,580 -0,585 -0,596 -0,635
12 meses -0,454 -0,495 -0,378 -0,447 -0,619 -0,515 -0,524 -0,530 -0,538 -0,563 -0,566 -0,574 -0,631
BONOS y
OBLIGACIONES
3 aflos - -0,198 -0,219 -0,446 -- -0,410 -0,353 -0,438 -0,470 -0,542 -0,512
5 afios -0,079 0,683 -0,013 -0,151 -- -0,160 0,012 -0,087 -0,102 -0,436 -0,278 -0,067 -0,019
10 afios 0,441 0,411 0,549 0,050 -0,023 0,370 0,528 0,542 0,357 0,202 0,323 0,449 0,412
15 afios - 0,834 0,948 0,638 -- 0,887 0,976 0,677 0,945
30-50 afios 1,329 1,071 1,251 0,983 - 1,059 1,408 1,147 1,408 1,034 1,259 1,128
B y O INDEXADOS - -0618 -0561 -0,430 -1,142 -0,906 -0,800 -1,380 -0,737 -1,330 -1,028 -1,069 -1,326
Coste Medio de la Deuda Emitida -0,19 0,405 0,32 0,008 -0,49 0,045 0,039 0,076 -0,065 -0,425 0,031 -0,014 -0,045
Coste Medio de la Deuda en Circulacién 2,19 2,110 1,958 1,922 1,849 1,687 1,672 1,650 1,660 1,652 1,635 1,654 1,646

Fuente: Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera.

Grifico 4.8.: Curva de rendimientos de la Deuda del Estado Grifico 4.9.: Curva de rendimiento de la Deuda Piblica (AAA) en la UEM
Curva de rendimiento de la Deuda del Estado Curva de rendimiento de la Deuda Publica (AAA) en la UEM
Rendimientos en % para los principales plazos en el mercado secundario Tasas de remuneracion del mercado, en %y tiempo (en afios) hasta el
vencimiento de los titulos de deuda
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Fuente: Banco de Espaha. Fuente: Banco Central Europeo (BCE).
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Griéfico 4.10.: Coste de la deuda publica en emision y circulacion Cuadro 4.2.: Tipos de la deuda publica a diez afios por paises
Coste de la deuda publica en emisién y circulacion Rendimientos de la deuda publica a diez afios por paises
En %. * En 2021 el dato corresponde al mes de noviembre (Datos para el tltimo dia del mes)
120 (medias anuales)
. . Var. Semanal Var. en el
10,0 —e—En circulacién 31-dic.-2020 31-dic.-21  07-ene.-22 (0.b) afio (p.b.)
3,0 —=—En emision Alemania -0,58 -0,18 -0,03 15 54
Holanda -0,48 -0,03 0,06 9 54
6,0 Finlandia -0,43 0,09 0,18 9 61
40 Austria -0,43 0,09 0,19 11 62
' Francia -0,34 0,19 0,29 10 63
2,0 Bélgica -0,38 0,18 0,28 11 67
Irlanda -0,30 0,25 0,37 12 67
0.0 Portugal 0,06 0,49 0,60 12 54
2,0 Espafia 0,06 0,60 0,66 6 60
N 32883388583 308232235825 Italia 0,52 1,19 1,32 14 80
22T 2IRARIAIRIRIRIARRARIRIRIRIRRRKRS Greci
I ecia 0,63 1,31 1,53 21 90
Fuente: Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacién Digital. Fuente: Ministerio de Economia y Empresa con datos de Financial Times.
Grifico 4.11.: Rendimiento del bono espanol a 10 anos frente al aleman Cuadro 4.3.: Primas de riesgo de la deuda soberana
Rendimiento del bono espafiol a 10 afios frente al aleman Primas de riesgo de la deuda_ soberana - Diferenciales frente a
En %. Promedio datos diarios Alemania (pb) (Datos para el dltimo dia del mes)
8,0
Bono espaiiol
7,0 pan 31-dic.2020  31-dic.-21 O7-ene.-22 V& Semanal var.enel
6,0 1% —— Bund aleman (p.b.) afio (p.b.)
5,0 % Holanda 9 15 9 -6 0
4,0 "\1 Finlandia 15 27 21 -6 6
3,0 Austria 15 27 22 -4 7
2,0 Francia 23 37 32 -5 9
me\“ .
1,0 \\W Bélgica 19 36 32 -4 12
0,0 M'W”W A Irlanda 27 43 40 -3 13
B I O e e o S S e S T B e e e e e e e IR A s e e e e S S S S e L R Portugal 64 66 64 -3 0
NN NNOOOHTATIANANANMNMINTGTITITINNINOWOONNNOOOANNNO OO i
20 Q88 S s S e s T A e A A Espafia 63 77 69 -8
0LE50LE50L0E50L500500500500500500500 500500500
POE XTI HTE PCR YT PTE PTCEPTRPTR PORYPTRPTE POR YT Italia 110 136 135 -1 26
Grecia 120 149 156 6 35
Fuente: Banco de Espaia. Fuente: Ministerio de Economia y Empresa con datos de-Financial Times.
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Griafico 4.12.: Rendimientos de la deuda publica a 10 anos en la UEM Grafico 4.13. Trayectoria de los tipos de la deuda a |10 anos. Detalle desde 2014
Tipos de la deuda a 10 afios en la UEM Trayectoria de los tipos de la deuda a 10 afios en economias
Tasas armonizadas para medir la convergencia en %. Datos mensuales seleccionadas de la UEM: 2014-2021 (sin Grecia)
2 < Tasas armonizadas para medir la convergencia en %. Datos mensuales
snas ALEMANIA i 475
30 e |rlanda as 425
Grecia detallado 3’75
25 = ,
—— ESPARNA enel 3,25
20 e Francia .grq_flco . 2,75
Italia siguiente 2,25 ,
= = Portugal 1,75 Italia
10 3’52 l-..- ortugal
: g ESPANA
5 A 0,25 S Faessuse
0.25 Irlandg
; : P a ™ Francia
-0,75 Alemapia
5 -1,25
< < wn wn wn (Xe} o o ~ ~ ~ 0 o0 00 a a a o o o — — -
DNADOOO0OTdddANANANMOMELTITINLILWOOONNMNOGDOGDOWNDONDNO O O i i i R L R A = T R B B R B B B L B o A SN A N A N N N N
ol A R R e A R A A A S R .
Z S = S r= S U= 3= 3= Y= S = S r =Sl =y C =S s = S Y= o >
28F23F23F23F25 2555558535525 5255255373 SREESEER2EREEAEESEESEECE
Fuente: Banco Central Europeo. Fuente: Banco Central Europeo.
Cuadro 4.4.: Credit Default Swap (CDS) a 5 afios Grifico 4.14.: Credit Default Swap (CDS)
Credit Default Swap (CDS) a 5 afios. (Ultimo dia del mes) Credit Default Swap (CDS)
En p.p. para la deuda soberana a 5 anos. Datos mensuales
Espafa Italia Alemania EE.UU. 600 Espafia
dic-19 40,7 1216 8,8 16,0 . Italia
mar-20 104,6 177,4 22,7 20,0 Alemania
jun-20 79,8 168,4 16,5 18,0 450 EE.UU
sep-20 55,3 134,9 12,1 18,0 T
dic-20 43,0 98,0 10,8 14,0 375
mar-21 33,2 75,5 9,9 11,0 300
jun-21 29,4 73,2 10,2 10,0
sep-21 29,8 73,1 9,3 13,0 225
oct-21 29,4 73,2 10,2 10,0
nov-21 35,1 89,2 9,2 15,0 150
dic-21 34,3 91,3 8,8 11,7
Variaciones intertrimestrales (puntos) 73
dic-20 -12,3 -37,0 -1,3 -4 0
mar-21 9.8 225 -0.9 -3 SO0S0d82333L2LE28000IRER222RRIRIERNN
jun-21 -3.8 2.3 0.3 1.0 S LR R R - N RS- (S BPCRC S B s SCIC S B (S BFCIC S BCR. S R
sep-21 0,4 01 1,0 3,0 PTEDSE D50 0 DL DL DI s DS DS9S
dic:21 45 82 05 13 Fuente: Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacion Digital con proveedores de
Fuente: Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacion Digital con proveedores de ) »
. . informacion de mercados.
informacion de mercados.

40



Informe enero 2022

economistas

Grifico 4.15.: Indicador de estrés* en los mercados financieros espafnoles

Indicador de estrés* en los mercados financieros espafioles
Datos semanales comprendidos entre 0 y |, de menos a mas sintomas de estrés
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1,0
Quiebra de
Lehmgan Bros.

0,8
Crisis del euro

06 Brexit

0,4

0,2

0,0

* El indicador se obtiene mediante agregacion ponderada de los niveles de estrés estimados en los seis
segmentos siguientes: renta variable, renta fija, intermediarios financieros, mercados monetario,
derivados y mercado de cambios.

Fuente: Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV).

e La evolucion de los mercados de deuda en los Ultimos meses del
afio ha estado condicionada por el repunte de la incidencia de la
pandemia y el alza de la inflacidn. Los riesgos de caracter financiero
mas relevantes contintan siendo los de mercado y los de liquidez,
debido a la pérdida de impulso de la recuperacion econémica y a las
expectativas de inflacidon, que pueden seguir presionando a la baja
las rentabilidades de los activos de deuda de la mayoria de las
economias avanzadas y aumentando la volatilidad de los mercados
financieros.

e En este contexto, los bancos centrales de algunas economias
avanzadas han comenzado a ajustar sus politicas monetarias
reduciendo gradualmente sus programas de compras de activos
(EE.UU., Canadad y Australia) o anunciando subidas de sus tipos
oficiales (Reino Unido). En su Ultima reunién, celebrada en diciembre,
el Consejo de Gobierno del BCE aprobd la reduccién del ritmo de
compras netas en su programa de emergencia frente a la pandemia
(PEPP) con respecto al trimestre anterior y confirmé la suspension del
mismo a finales de marzo de 2022, aunque con posibilidad de
reanudarlo si fuera necesario, y decidi6 aumentar las compras
mensuales en el marco del programa APP.

e En el mercado interbancario del area del euro los tipos de interés
han experimentado un suave descenso, ya que el Euribor a uno, seis
y doce meses se situd el 31 de diciembre en el -0,583%, -0,546% y
-0,501%, respectivamente, con relacion al -0,554%, -0,526% vy
-0,499% que se habia registrado a finales de 2020. Los datos para la
primera semana de enero se han mantenido practicamente estables.
(Gréfico 4.2).

e En los mercados secundarios de deuda, la tendencia alcista que han
mostrado las rentabilidades durante los Ultimos meses se ha frenado
en noviembre, ante la mayor incertidumbre sobre las perspectivas
econdmicas globales y las expectativas de los inversores de que las
compras que ha venido realizando el BCE pudieran finalizar antes de
lo esperado. En el mercado espafol, la rentabilidad del bono a diez
aflos se situd el 7 de enero en el 0,66%, reduciéndose 6 p.b. en la
semana (60 p.b. en términos interanuales). Por su parte, la
rentabilidad del bono aleman aumenté 15 p.b., hasta el -0,03%, con
lo que el diferencial Espafia-Alemania se situ6 en 69 p.b., 6 p.b. mas
que el afo anterior. (Cuadros 4.2 y 4.3). El aumento de la prima de
riesgo ha sido mas intenso en Grecia (35 p.b.) e Italia (26 p.b.).

e Segun la Comisién Nacional de Mercado de Valores (CNMV), el
indicador de estrés de los mercados financieros espafioles superé el
umbral que separa el nivel de estrés bajo del medio en noviembre,
hasta alcanzar un valor de 0,31 que se ha mantenido hasta mediados
de diciembre. Desde entonces ha experimentado un descenso hasta
situarse de nuevo en un nivel de estrés bajo al cierre del afio, con un
valor de 0,23. (Grafico 4.15). El segmento del sistema financiero que
mostraba el mayor nivel de estrés era el de renta fija.
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Cuadro 4.5.: CUADRO Resumen —Bloque 4

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

Fecha Trimestre Variacion** Variacion**  Variacion**
Indicador Unidad referencia* Dato actual Mesanterior anterior Ao anterior mes trimestral anual
Eonia (interbancario a 1 dia) En% dic-21 -0,492 -0,488 -0,485 -0,472 -0,004 -0,007 -0,020
Interbancario a 3 meses
Zona Euro En% dic-21 -0,582 -0,567 -0,545 -0,538 -0,015 -0,037 -0,044
Reino Unido En% dic-21 0,187 0,160 0,030 0,037 0,027 0,157 0,151
EE.UU. En% dic-21 0,147 0,112 0,070 0,091 0,034 0,077 0,056
Japoén En % dic-21 -0,200 -0,250 -0,250 -0,250 0,050 0,050 0,050
Euribor por plazos
1semana En% dic-21 -0,580 -0,573 -0,570 -0,560 -0,006 -0,010 -0,019
1 mes En% dic-21 -0,596 -0,565 -0,558 -0,561 -0,031 -0,039 -0,036
3 meses En % dic-21 -0,582 -0,567 -0,545 -0,538 -0,015 -0,037 -0,044
6 meses En % dic-21 -0,545 -0,534 -0,522 -0,519 -0,011 -0,022 -0,026
12 meses En% dic-21 -0,502 -0,487 -0,492 -0,497 -0,015 -0,010 -0,005
Deuda publica a corto plazo (Tipos marginales en la emisién)
3 meses En% nov-21 -0,764 -0,660 -0,623 -0,619 -0,104 -0,141 -0,145
6 meses En% nov-21 -0,661 -0,632 -0,592 -0,559 -0,029 -0,069 -0,102
9 meses En % nov-21 -0,635 -0,596 -0,580 -0,583 -0,039 -0,055 -0,052
12 meses En% nov-21 -0,631 -0,574 -0,563 -0,557 -0,057 -0,068 -0,074
Tipos de la Deuda publica por plazos (mdos. secundarios)
1 afio En% dic-21 -0,594 -0,621 -0,573 -0,622 1,191 -0,020 0,028
3 afios En% dic-21 -0,464 -0,418 -0,509 -0,532 1,258 0,046 0,068
5 afos En % dic-21 -0,179 -0,144 -0,321 -0,416 1,251 0,142 0,238
10 afios En% dic-21 0,413 0,477 0,330 0,042 0,864 0,083 0,371
15 afios En% dic-21 0,689 0,748 0,663 0,364 - - 0,325
30 afios En% dic-21 1,191 1,258 1,251 0,864 -0,067 -0,060 0,327
Tipo del bund aleman (10 afios) En % dic-21 -0,310 -0,253 -0,305 -0,585 -0,057 -0,005 0,275
Diferencial a 10 afios (prima de riesgo) Espafia-
Alemania (Datos para el ultimo dia del mes) Enp.p dic-21 77 75 66 63 2,600 11,600 14,400
Indicador de estrés mdos. financieros
espafioles -CNMV Valor entre 0-1 dic-21 0,279 0,288 0,268 0,349 -0,009 0,011 -0,070

* Datos en promedios mensuales. ** Las variaciones se miden en puntos porcentuales cuando los datos de los indicadores se expresan en tasas de variacion
en %.

Fuente: Banco de Espafia, BCE, Tesoro Publico y CNMV.
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Grafico 5.2.: Agregados monetarios en la Zona Euro: MI, M2y M3

Tipos de interés oficiales

Grafico 5.1.:

Agregados monetarios en la Zona Euro: Ml, M2 y M3
Tasas de variacion interanual en %
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Fuente: Banco Central Europeo.
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Fuente: Banco Central Europeo.

Grifico 5.4.: Contrapartida M3. Crédito al Sector Privado y AA.PP. en la UEM

Griafico 5.3.: Comparativa M3 en Espana y la Zona Euro
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Fuente: Banco Central Europeo y Banco de Espana.
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Fuente: Banco Central Europeo y Banco de Espana.
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Grifico 5.6.: Patrimonio de los Fondos de Inversion en Espana

Depésitos en Entidades de Crédito y Establecimientos Financieros
de Crédito en Espafia. Miles de millones de euros
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Fuente: Banco de Espafa.
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Fuente: Inverco.

Griéfico 5.7.: Evolucion de los depositos de los hogares: UEM vs. Espana

Griafico 5.8.: Evolucion de los depositos de las sociedades no financieras

Evolucion de los depésitos de los hogares:
Zona Euro vs. Espaiia. Tasas de variacion interanual en %
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Fuente: Banco Central Europeo.

Evolucion de los depdsitos de las sociedades no financieras:
Zona Euro vs. Espaiia. Tasas de variacion interanual en %
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Cuadro 5.1.: Agregados monetarios en la Zona Euro

Agregados monetarios en la Zona Euro

Saldo Noviembre Tasas de variacion interanual en %
2021 (miles de

Millones de €) mar-20  jun-20 sep-20 dic-20 mar-21  abr-21  may-21 jun-21 sep-21  oct-21  nov-21

1. Efectivo en circulacion 1.460 7,0 9,7 10,5 11,3 10,0 9,8 9,1 9,0 8,5 8,5 8,1
2. Depositos a la vista 9.696 10,9 13,2 14,4 16,3 14,2 12,8 12,0 12,2 11,5 11,1 10,2
M1 (= 1+2) 11.156 10,4 12,7 13,8 15,6 13,7 12,4 11,6 11,8 11,1 10,7 9,9
3. Otros depésitos a corto plazo (= 3.1 + 3.2) 3.429 0,0 0,7 14 1,7 0,9 0,3 -0,8 -1,4 -2,5 -1,7 -1,4
3.1. Depésitos a plazo hasta 2 afios 930 -3,7 -3,3 2,1 -2,5 -8,0 -9,2 -11,5 -12,9 -15,5 -12,3 -10,9
3.2. Depositos disponibles con preaviso hasta 3
meses 2.499 1,8 2,6 3,0 3,6 5,0 4,6 4,1 3,8 3,2 2,9 2,6
M2 (= M1+3) 14.585 7.4 9,2 10,3 11,7 10,2 9,1 8,3 8,3 7,6 7,5 7,0
4. Instrumentos negociables (= 4.1 + 4.2 + 4.3) 805,6 9,8 8,8 11,9 24,9 6,3 10,1 11,0 10,6 75 11,2 11,6
4.1. Cesiones temporales 126,2 47,5 28,2 36,7 24,2 -3,6 13,6 8,9 13,5 12,6 28,8 20,7
4.2. Participaciones en fondos del mercado monetario 641,2 2,0 11,0 12,6 23,5 14,9 11,7 10,1 8,5 1,0 3,9 7,6
4.3. Valores distintos de acciones hasta 2 afios 38,2 51,5 -56,6 -95,9 70,9 -78,8 -49,3 15 0,0 0,0 199,2 90,8
M3 (= M2+4) 15.391 7,5 9,3 10,4 12,4 10,0 9,2 8,5 8,4 7,6 7,7 73

Fuente: Banco Central Europeo.

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

Financiacion al sector privado en la Zona Euro (*)

Saldo Noviembre

2021 (miles de Tasas de variacion interanual en %
Millones de €) mar-20  jun-20 sep-20 dic-20 mar-21  abr-21 may-21  jun-21 sep-21  oct-21  nov-21
Financiacion al sector privado 14.747,1 4,2 4,7 4,9 5,4 4,6 4,0 35 3,6 3,4 3,7 3,8
Préstamos 12.314,3 4,8 4,7 4,7 4,7 3,6 3,3 2,8 31 3,2 3,3 3,7
Familias 6.357,9 3,3 3,2 35 3,5 3,8 4,3 4,3 4,5 4,3 43 4,4
Compra de vivienda 4.956,8 4,0 4,1 4,5 4,7 5,0 54 54 57 5,6 55 55
Crédito al consumo 702,3 3,8 0,3 -0,1 -1,6 -1,6 0,4 0,7 0,6 0,5 0,6 1,6
Otros préstamos 698,8 -1,2 0,4 1,0 1,5 15 1,3 0,7 0,6 -0,1 -0,1 -0,1
Sociedades no financieras 4.822,1 4,9 6,5 6,5 6,5 4,6 2,6 15 14 1,6 1,9 2,4
Aseguradoras y fondos de pensiones 160,6 20,7 16,3 7,5 10,4 -3,5 -3,5 1,8 -3,5 -10,1 -5,6 0,5
Otros intermediarios financieros 973,7 11,7 3,9 2,6 2,9 -1,4 0,8 0,6 34 59 58 6,3
Valores distintos de acciones 1.545,6 3,0 7,1 9,1 11,2 10,0 6,5 51 53 3,0 4,6 3,5
Acciones y participaciones 887,3 -0,6 0,7 0,1 34 8,4 9,0 9,6 7,6 7,3 7,7 6,1
(*) Activos de las Instituciones Financieras Monetarias
(IFM)

Fuente: Banco Central Europeo.
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Griafico 5.10.: Ratio préstamos / depésitos: Zona Euro vs. Espana

economistas

Evolucion de los depdsitos en fondos en Seguros y Pensiones: Ratio préstamos / depositos: Zona Euro vs. Espaiia
Zona Euro vs. Espaﬁa. Tasas de variacion interanual en % Datos trimestrales, sin desestacionalizar en %. Excluido el sector de las AA.PP.
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Griafico 5.11.: Balance del Eurosistema. Operaciones de politica monetaria
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e El Consejo de Gobierno del BCE, en su ultima reunién de politica
monetaria celebrada en diciembre de 2021, mantendra sin variacion el
tipo de interés de las operaciones principales de financiacién y los tipos
de interés de la facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depdsito en el 0,00 %, 0,25 % y —0,50 %, respectivamente.

¢ Sin embargo, el Comité de Politica Monetaria del Banco de Inglaterra
ha elevado los tipos de interés en 15 puntos basicos hasta el 0,25%, lo
que supone la primera subida desde agosto de 2018.

e Para apoyar su objetivo simétrico de inflacion del 2% y en linea con
su estrategia de politica monetaria, el Consejo de Gobierno espera que
los tipos de interés oficiales del BCE continlien en sus niveles actuales,
o en niveles inferiores, hasta que observe que la inflacidon se sitla en
el 2% bastante antes del final de su horizonte de proyeccion y de
forma duradera en el resto de dicho horizonte, y considere que el
progreso observado en la inflacion subyacente estad suficientemente
avanzado para ser compatible con una estabilizacién de la inflacidon en
el 2% a medio plazo.

e En el primer trimestre de 2022, el Consejo de Gobierno espera
realizar compras netas de activos en el marco Programa de compras
de emergencia frente a la pandemia (PEPP) a wun ritmo
significativamente inferior al del trimestre anterior. Pondra fin a las
compras netas de activos en el marco del PEPP a final de marzo de
2022.

e Asimismo ha decidido ampliar el horizonte de reinversion para el
PEPP. Ahora prevé reinvertir el principal de los valores adquiridos en el
marco del PEPP que vayan venciendo al menos hasta el final de 2024.
En todo caso, la futura extincion de la cartera del PEPP se gestionara
de forma que se eviten interferencias con la orientacién adecuada de la
politica monetaria.

e En linea con una reduccion escalonada de las compras de activos y
para asegurar que la orientacion de la politica monetaria siga siendo
coherente con la estabilizacidon de la inflacion en su objetivo a medio
plazo, el Consejo de Gobierno ha decidido un ritmo de compras netas
mensuales de 40.000 millones de euros en el segundo trimestre y de
30.000 millones de euros en el tercer trimestre en el marco del
Programa de compras de activos (APP). A partir de octubre de 2022,
mantendra las compras netas de activos a un ritmo mensual de 20.000
millones de euros durante el tiempo que sea necesario para reforzar el
impacto acomodaticio de sus tipos de interés oficiales.

: Financiere
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e El agregado monetario amplio M3 disminuyé hasta el 7,3%
interanual en noviembre de 2021, desde el 7,7% registrado en
octubre, frente al 10,9% observado en el mismo mes de 2020 (Cuadro
5.1). En Espafa, la M3 se incrementdé un 7,1% en el mes de
noviembre en términos interanuales, frente al 6,5% del mes anterior
(8,7% en el mismo mes de 2020) (Graficos 5.2 y 5.3).

e En cuanto a la dindamica del crédito (principal contrapartida de la
M3), la tasa de crecimiento interanual del crédito total concedido a los
residentes en la zona del euro se situd en el 5,8 % en noviembre de
2021, en comparaciéon con el 5,7% observado el mes anterior. La
variaciéon interanual del crédito otorgado a las Administraciones
Publicas ha sido del 10,8% desde el 10,5% de octubre, menor a la del
mismo mes de 2020 (21,3%), al tiempo que la del crédito concedido al
sector privado experimentd un descenso y se situé en el 3,8% en
noviembre (3,7% en octubre), frente al 5,0% de noviembre de 2020.

e La tasa de crecimiento interanual de los préstamos al sector privado
fue del 3,7% en noviembre (3,3% en octubre), situdndose en el caso
de los préstamos otorgados a los hogares en el 4,4%, muy similar al
mes anterior, mientras que la de los préstamos concedidos a las
sociedades no financieras se incrementa hasta el 2,4% en noviembre,
frente al 1,9% de octubre (Cuadro 5.2).

e En Espafiia, el balance consolidado del Banco de Espaina se ha situado
en 868.504 millones de euros en noviembre de 2021, lo que denota un
aumento interanual del 22,4%. Esta cuantia representa el 14,2% del
balance consolidado del Eurosistema que supera los 6 billones de
euros, mostrando un incremento interanual del 26,5% (Grafico 5.11 y
Cuadro 5.3).

e Tras la intensa correcciéon experimentada por los mercados en los
Ultimos dias de noviembre, los Fondos de Inversion cerraron el mes
con un ligero ajuste de 325 millones de euros en su volumen de
activos (-0,1% menos que el mes anterior), situdndose de esta
manera en 311.781 millones de euros, casi 37.500 millones de euros
por encima del cierre de 2020 (13,6% de crecimiento en el ano).
(Grafico 5.6 y Cuadro 5.3).
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Cuadro 5.3.: CUADRO Resumen - Bloque 5

Cuadro RESUMEN Bloque 5
Indicadores de politica monetaria

Indicador

Tipo oficial BCE (en %)

Agregados monetarios UEM: M1
Agregados monetarios UEM: M2
Agregados monetarios UEM: M3

Crédito UEM Sector Privado

Crédito UEM Sector a las AA.PP.

Depésitos de Hogares (UEM)

Depdsitos de Sociedades no financ. (UEM)
Vol. Ahorros en Seguros y pensiones (UEM)

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

Indicadores para ESPANA
Agregados monetarios M3, Componente espafiol

Volumen de Depdsitos OSR en Espafia

Volumen de Depdsitos (resto sect.: AA.PP. + sist. Crediticio+resto del mundo) en Espafia
Depdsitos de Hogares (Espafia)

Depdsitos de Sociedades no financ. (Espafia)

Vol. Ahorros en Seguros y pensiones (Espafia)

Vol. Activos Fondos Inversion Mobiliaria. INVERCO (Espafia)

Balance Banco de Espafia-Préstamo neto a las entidades de crédito

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

Fuente: Banco de Espafia y BCE.

Unidad

En%

Tasa de var.

Tasa de var.

Tasa de var.
Tasa de var.
Tasa de var.
Tasa de var.
Tasa de var.

Tasa de var.
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interanual en %

. interanual en %

interanual en %
interanual en %
interanual en %
interanual en %
interanual en %

interanual en %

Miles de millones de €

Tasa de var.

interanual en %

Miles de millones de €

Miles de millones de €

Tasa de var.
Tasa de var.

Tasa de var.

interanual en %
interanual en %

interanual en %

Miles de millones de €

Miles de millones de €

Fecha

ultima

referencia
dic-21
nov-21
nov-21
nov-21
nov-21
nov-21
nov-21
nov-21
nov-21
nov-21

nov-21
oct-21

oct-21
nov-21
nov-21
nov-21
nov-21
nov-21

Dato
actual

0,00
9,9

7,0

7.3

38
10,8
51

7.5
-6,4
6.095,0

71
1.382,2

758,2
4,9
4,3
2,0

311,8

868,5

Mes
anterior

0,00
10,7
7,5

7,7

3,7
10,5
58

6,6

-5,1
5.962,0

6,5
1.390,6

749,9
51
2,1

-1,2

312,1

858,0

Trimestre
anterior

0,00
11,0
7,8

8,0

32
12,1
6,4

6,3

-5,7
5.830,0

58
1.382,4

750,6
54
2,3
2,0

307,1

839,4

Aio
anterior
0,00
14,5
10,8
10,9
5,0
21,3
7,0
18,2
-1,7
4.817,8

8,7
1.329,5

709,6
6,9
13,5
-3,0
272,4
709,5

Variacién*
mes
0,00
-0,8
-0,5
-0,4

0,1
0,3
-0,7
0,9
-1,3
2,2

0,6
-0,6

1,1
-0,3
2,2
3,1
-0,1
1,2

Variacion*
trimestral
0,00

-1,1

-0,8

-0,7

0,6

-1,3

1,2

1,2

-0,7

4,5

13
0,0

1,0
-0,5
2,0
0,0
1,5
3,5

Variacién*
anual
0,00
-4,6
-3,8
-3,6
-1,2
-10,5
-1,9
-10,7
-4,7
26,5

16
4,0

6,8
-2,1
-9,2

4,9
14,5
22,4
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Grafico 6.1.: Financiacion al sector privado por sectores institucionales Grafico 6.2.: Trayectoria del crédito a OSR por finalidades

Financiacion al sector privado por grandes sectores institucionales Trayectoria del crédito a OSR* por finalidades
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Cuadro 6.1.: Crédito al Sector privado (OSR) por finalidad

Crédito al Sector privado (OSR) por finalidad (Millones de euros )

Total crédito Crédito D Deudores a la Arrendamiento Cdto. Moroso 'Tasa ;:Ie
comercial plafo con vista financiero morosidad (%)
garantia real
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 42.013 1.069.216 28.196 21.878 52.960 4,36
Tasa de variacion
interanual en %
oct 20/oct 21 -0,56 9,68 -0,84 3,85 1,70 -5,02 -0,20

Fuente: Banco de Espafia.
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Cuadro 6.2.: Total crédito y créditos dudosos a Hogares e ISFLSH

Total crédito y total créditos dudosos a Hogares e ISFLSH

Importe en millones de euros Tasa de dudosidad (en %)
Adquisicién y Bienes de Adquisicién y Bienes de
Hogares rehabilitacion consumo Resto  ISFLSH Hogares rehabilitacion consumo Resto ISFLSH
de viviendas duradero de viviendas duradero
2011 793.430 656.452 70.488  37.686 66.490 13,9 4,4 1,3 11,4 3,3
2012 755.689 633.138 67.259  32.904 55.293 17,0 5,8 1,9 12,6 3,7
2013 714.984 604.395 61.867  25.910 48.722 20,4 8,2 2,6 16,7 3,6
2014 689.962 579.793 57.855  29.022 52.315 18,1 8,1 2,7 13,8 3,1
2015 663.307 552.069 61.314 32.482 49.924 14,2 6,7 2,0 10,3 2,7
2016 652.488 535.365 69.188  36.281 47.933 12,1 6,7 1,8 9,2 2,5
2017 646.734 521.889 79.264  43.894 45,580 9,4 6,7 15 8,3 2,8
2018 649.564 518.737 86.668  50.443 44.159 5,8 6,1 1,3 7,4 3,5
2019 647.479 510.868 94.279  55.843 42.331 4,5 54 1,0 7,3 4,2
2020 637.516 504.215 91.796 59.205 41.504 4,5 5,2 1,0 8,0 54
Il trim 2018 657.635 524.362 82.235 48.880 51.038 6,7 6,4 1,4 7,4 2,8
Il trim 2018 650.782 521.246 83.515  48.705 46.021 6,3 6,3 14 7,7 3,2
IV trim 2018 649.564 518.737 86.668 50.443 44.159 5,8 6,1 1,3 7,4 3,5
| trim 2019 649.615 517.714 87.890 52.037 44.010 5,6 6,1 1,2 7,8 3,8
Il trim 2019 658.466 516.715 91.250  53.890 50.501 51 5,9 1,2 7,8 3,3
Il trim 2019 646.996 513.184 91.209  54.075 42.603 4,9 5,7 1,1 8,0 4,0
IV trim 2019 647.479 510.868 94.279  55.843 42.331 4,5 54 1,0 7,3 4,2
| trim 2020 643.709 508.228 93.394  58.497 42.087 4,5 55 1,0 7,9 4,6
Il trim 2020 646.489 505.465 91.769  59.826 49.254 4,5 57 1,0 8,6 51
Il trim 2020 637.067 504.383 90.761  59.171 41.923 4,4 54 1,0 8,5 5,6
IV trim 2020 637.516 504.215 91.796  59.205 41.504 4,5 5,2 1,0 8,0 54
| trim 2021 636.223 504.710 89.925  58.677 41.587 4,5 5,2 1,0 8,5 57
Il trim 2021 648.549 507.298 93.008  61.088 48.243 4,4 5,0 0,9 7,6 4,9
Il trim 2021 640.481 507.711 91.572 59.599 41.197 4,3 5,0 0,9 7,9 59
Tasa de variacion
interanual en %
111 trim 20/111 trim 21 0,54 0,66 0,89 0,72 -1,73 -0,2 -0,4 -0,1 -0,6 0,3

*Incluye la partida de “Resto”.
Fuente: Banco de Espafia.
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Cuadro 6.3.: Crédito y créditos dudosos para financiar actividades productivas a las empresas

Crédito para financiar actividades productivas a las empresas y los empresarios individuales que reciben los créditos (millones de euros)

Financiacion

de Agricultura, Industria . Comercio y . Transportey Intermediacién Actividades Otros
actividades ganad. Pesca  (sin constr.) S SARTEIES reparaciones R OETEIEE! almacenam. financiera (*)  inmobiliarias servicios
productivas
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
Il trim 2018 549.088 20.920 106.329 28.045 393.793 75.182 25.369 33.687 64.872 103.202 91.481
IV trim 2018 545.599 21.217 105.951 29.079 389.351 76.128 25.639 33.971 65.815 93.372 94.425
| trim 2019 540.818 21.352 106.108 28.841 384.515 77.028 26.429 33.776 61.299 93.587 92.397
Il trim 2019 544.879 21.489 106.307 28.095 388.988 78.561 26.873 35.024 65.409 91.030 92.091
Il trim 2019 536.750 21.633 103.986 27.205 383.925 76.993 26.623 34.294 64.005 90.357 91.653
IV trim 2019 534.773 21.428 103.727 26.013 383.604 79.179 26.951 34.007 64.780 88.149 90.537
| trim 2020 539.777 21.488 105.507 26.926 385.856 78.723 28.615 34.478 61.929 87.853 94.258
Il trim 2020 584.061 22.150 112.632 28.703 420.574 87.733 34.115 38.555 70.606 85.542 104.024
Il trim 2020 573.624 22.273 111.256 28.362 411.733 86.643 34.726 38.916 65.029 83.829 102.589
IV trim 2020 575.162 22.285 110.874 27.895 414,107 86.856 35.489 39.135 68.115 81.943 102.568
| trim 2021 569.827 22.484 109.527 27.668 410.147 86.993 35.903 39.006 62.753 81.529 103.963
Il trim 2021 572.050 22.520 108.090 27.577 413.862 85.861 35.498 39.371 68.542 81.700 102.890
Il trim 2021 563.085 22.686 107.391 27.420 405.586 84.189 34.462 39.399 63.748 80.498 103.290
Tasa de variacion
interanual en %
111 trim 20/ 11l trim 21 -1,84 1,85 -3,47 -3,32 -1,49 -2,83 -0,76 1,24 -1,97 -3,97 0,68

* Sin incluir entidades de crédito .
Fuente: Banco de Espafia.
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Cuadro 6.3. (continuacién): Crédito y créditos dudosos para financiar actividades productivas a las empresas.- Tasa de dudosidad

Tasa de dudosidad por actividades productivas (en %). Continuacién del anterior

Financiacion

P Agricultura, Industria L Comercio y . Transportey  Intermediacion Actividades Otros
de;%g’[:gzi: ganad. Pesca (sin constr.) GBS SEVEEE reparaciones il almacenam. financiera (*) inmobiliarias  servicios
2010 7,9 4,3 4.4 12,1 8,0 5,8 53 3,3 0,7 14,0 3,9
2011 11,3 6,5 55 18,2 11,7 7,2 8,2 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 54 11,7 4,9 8,2 5,8 4,4 0,2 5,2 5,2
2020 5,0 55 4,8 9,2 4,7 6,9 54 4,0 0,3 5,0 5,7
Il trim 2018 7,4 6,4 6,8 16,7 7,0 8,6 9,0 53 0,3 9,4 7,8
IV trim 2018 6,9 6,2 6,2 14,0 6,6 8,9 7,9 4,8 0,3 9,0 6,9
| trim 2019 6,7 6,2 6,0 13,3 6,5 8,9 7,5 4,9 0,2 8,3 6,9
Il trim 2019 6,2 59 5,6 12,7 59 8,6 6,6 4,7 0,2 7,2 6,4
Il trim 2019 5,9 6,0 5,6 12,6 5,6 8,4 6,4 4,6 0,3 6,4 6,1
IV trim 2019 5,4 6,0 5,4 11,7 4,9 8,2 5,8 4,4 0,2 52 52
| trim 2020 53 6,1 5,2 11,4 4,9 7,8 54 4,3 0,2 5,2 5,2
Il trim 2020 4,9 59 4,8 9,8 4,6 7,0 53 3,9 0,3 51 5,0
Il trim 2020 4,9 5,7 4,9 9,5 4,6 7,0 51 3,8 0,4 51 4,9
IV trim 2020 5,0 55 4,8 9,2 4,7 6,9 54 4,0 0,3 5,0 5,7
| trim 2021 5,0 5,3 4,8 9,1 4,7 6,6 6,2 4.4 0,2 4,8 54
Il trim 2021 5,0 52 4,8 9,1 4,7 6,6 7,8 4,6 0,2 4,6 52
Il trim 2021 4,9 5,3 4,7 8,7 4,6 6,4 7,3 4,7 0,3 4.4 4,9
Tasa de variacion
interanual en %
111 trim 20/ 11l trim 21 -0,1 -0,5 -0,2 -0,8 0,0 -0,5 2,2 1,0 0,0 -0,7 0,1

* Sin incluir entidades de crédito
Fuente: Banco de Espafia.
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Cuadro 6.4.: Importe de las nuevas operaciones. Préstamos y créditos a las sociedades no financieras y hogares

Importe de las nuevas operaciones. Préstamos y créditos a las sociedades no financieras. Entidades de crédito y EFC

Sociedades no financieras Hogares e ISFLSH
P Total
Créditos sectores
Total Creelies entre_ 220 Crgdl}os Total Crédito aCrédito al Crealit residentes
hasta 250 mily 1 1 millén de - para otros
Empresas . By Hogares la vivienda consumo ) (Empresas+
mil euros  millén de euros fines hogares e
euros ISFLSH)
2013 392.645 106.135 28.290 258.220 51.248 21.854 13.892 15.502 443.893
2014 356.639 112.337 34.048 210.254 60.526 26.817 16.441 17.268 417.165
2015 392.634 128.707 36.765 227.162 75.709 35.723 19.746 20.240 468.343
2016 322.577 133.582 36.346 152.649 80.574 37.496 25.355 17.723 403.151
2017 338.994 143.354 40.582 155.058 87.619 38.862 29.390 19.367 426.613
2018 347.158 136.991 38.222 171.945 96.200 43.056 34.387 18.757 443.358
2019 348.380 134.568 39.285 174.527 97.632 43.591 36.236 17.805 446.012
2020 357.258 122.518 50.532 184.208 89.317 43.970 26.599 18.748 446.575
Enero-nov 2014 352.119 100.923 30.344 177.454 68.072 23.512 15.080 15.500 420.191
Enero-nov 2015 352.119 116.333 33.118 202.668 68.072 31.803 17.842 18.427 420.191
Enero-nov 2016 289.752 121.469 32.796 135.487 73.500 34.245 23.171 16.084 363.252
Enero-nov 2017 303.394 130.210 36.485 136.699 79.546 34.829 26.840 17.877 382.940
Enero-nov 2018 312.385 125.330 34.572 152.483 87.944 39.101 31.635 17.208 400.329
Enero-nov 2019 307.285 122.440 35.425 149.420 88.191 38.982 33.194 16.015 395.476
Enero-nov 2020 324.819 112.314 46.990 165.515 79.922 38.523 24.119 17.280 404.741
Enero-nov 2021 260.310 104.299 32.437 123.574 94.854 53.603 26.049 15.202 355.164
Tasa interanual en % 2020/2019 2,5 -9,0 28,6 55 -8,5 0,9 -26,6 5,3 0,1
Tasa interanual en %

(Ene-nov 21/Ene-nov 20) -19,9 -7,1 -31,0 -25,3 18,7 39,1 8,0 -12,0 -12,2

Fuente: Banco de Espafia.
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Griéfico 6.9.: Numero de oficinas de entidades de depdsito Grafico 6.10.: Indicador de expansién de red
Numero de oficinas de entidades de depésito en Espafia Indicador de expansion de red:
Unidades Ratio nimero de oficinas / numero de entidades
50.000 Unidades por entidades
H
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Fuente: Banco de Espana. Fuente: Banco de Espana.
Gréfico 6.11.: Indicador de rentabilidad: cuenta de resultados Griéfico 6.12.: Beneficios antes de impuestos de las entidades de depdsito
Indicador de rentabilidad: cuenta de resultados de las entidades Beneficios antes de impuestos de las entidades de depésito
de depésito. En %. Datos trimestrales Millones de euros. Datos trimestrales, en promedio anual
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Fuente: Banco de Espana. Fuente: Banco de Espana.
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Cuadro 6.5.: Provisiones especificas por riesgo de insolvencia de créditos concedidos a otros sectores residentes

Provisiones especificas por riesgo de insolvencia de créditos concedidos a otros sectores residentes
Millones de euros

Financiacion

e Crdto.(Cl)sz; Pmﬁﬁtci;/iildazdasi prisn‘:(;lr[i); Industria Constr. Servicios Eﬁﬁgﬁs(z? Vivienda \l;ais?eanbclllans: %?J?:sg:g 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 1145 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
1l trim 2018 31.703,7 20.073,0 505,3 3.367,4 2.497,8 13.702,5 11.630,7 6.112,5 285,3 887,0 102,3 4.243,6
IV trim 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
| trim 2019 28.854,5 17.430,9 522,7 2.997,8 1.930,0 11.980,5 11.423,6 5.912,0 280,2 1.063,8 89,7 4.077,9
11 trim 2019 26.951,31 15.991,05 484,58 2.894,04 1.796,07 10.816,36 10.960,25 5.396,59 277,48 1.069,55 97,73 4.118,90
1l trim 2019 25.265,8 15.219,6 479,5 2.774,1 1.808,8 10.157,1 10.046,2 4.510,8 255,3 1.088,8 98,0 4.093,4
IV trim 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
| 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 2542 1.211,4 80,6 3.839,8
11 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
1l 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
1V 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
| 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
11 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
1l 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
Tasa de variacion
interanual en % IIIT
2020/11IT 2021 -3,81 -6,13 -2,09 -4,82 -11,89 -5,88 -0,56 -7,66 -3,04 17,45 -31,67 1,72

Fuente: Banco de Espafa.
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Grafico 6.13.: Balance segln estados de supervision de las entidades de crédito.

Financiere

Griafico 6.14.: Provisiones totales de las entidades de crédito

economistas

Balance agregado segun los estados de supervision de las entidades
de crédito: Patrimonio neto, ajustes y correcciones
de valor (Millones de euros)

450.000  m Correcciones de valor
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* Correcciones de valor por deterioro de activos (provisiones para la cobertura de pérdidas por
deterioro) tanto de los créditos como del resto de activos.
Fuente: Banco de Espana.

Grifico 6.15.: Provisiones para insolvencias del crédito concedido a OSR

Griafico 6.16.: Ratio crédito/depésitos a OSR

Provisiones para insolvencias del crédito concedido a OSR*
Millones de euros
100.000
Hogares e ISFLSH
H Financiacién Act. Productivas
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o
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* Recoge exclusivamente el importe de las coberturas especificas por riesgo de insolvencia de los
créditos concedidos a otros sectores residentes
Fuente: Banco de Espafa.

Ratio créditos/depdsitos
Tanto por uno

5,0
4,64 Hogares
Sociedades no financieras
4,0 Total hogares y SNF
3,0
2,0 1,55

_ T — 0,94
1,0
0,74
0,0
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Fuente: Banco de Espana.
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El freno observado en la recuperacién de la actividad
econdmica en los meses finales de 2021 puede ocasionar, a
juicio del Banco de Espafia, riesgo en la calidad crediticia de
los sectores mas vulnerables tanto en los hogares como en
las empresas. Igualmente, pone el foco en el crecimiento del
crédito hipotecario ante la posibilidad de una tendencia
expansiva sostenida en el tiempo.

El saldo vivo de la financiacidén recibida por las sociedades no
financieras registré en noviembre un crecimiento interanual
del 2,3% y el de los hogares un 0,9%. Considerando la
finalidad de la financiacidon crediticia, el saldo en octubre de
los deudores a plazo con garantia real tuvo un descenso del -
0,8%, frente al ascenso registrado por el de los deudores a la
vista (3,9%), el del crédito comercial (9,7%) y el de los
arrendamientos financieros (1,7%). (Gréaficos 6.1 y 6.2 y
Cuadros 6.1 y 6.6).

En octubre, se contabilizaron 52.960 millones de euros en
créditos morosos, el 4,4% del crédito total, registrandose un
descenso interanual del saldo de 2.798 millones del saldo y
de 0,2 p.p. de la tasa. (Gréafico 6.3 y Cuadros 6.1y 6.6).

Para las actividades productivas, el saldo en septiembre de la
financiacion crediticia suma 563.085 millones, observandose
un decremento interanual del 1,8% del mencionado saldo.
Las actividades agrarias, transporte y almacenamiento vy
otros servicios experimentaron un aumento del saldo vivo
(1,9%;1,2%;0,7%, respectivamente), mientras que los
descensos mas destacados se localizaron en las actividades
inmobiliarias (-4,0%) e industria (-3,5%).

La dudosidad registré una tasa del 4,9% para el conjunto de
las actividades productivas (-0,1 p.p. interanual), alcanzando
el 8,7% en la construccion y el 7,3% en la hosteleria, sector
este Ultimo en el que la tasa se incrementé en 2,2 p.p.
(Cuadros 6.3 y 6.6).

Financiere
Bloque 6. CREDITO Y OTROS INDICADORES DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS

economistas

Las nuevas operaciones de crédito concedidas por las
entidades financieras entre enero y noviembre de 2021
ascienden a 355.164 millones de euros, lo que supone un
descenso interanual del 12,2%. Del mencionado saldo, las
sociedades no financieras contrataron 260.310 millones
(-19,9%), de los que 123.574 millones se formalizan en
operaciones que superan el millén de euros (-25,3%), 104.299
millones hasta 250 mil euros (-7,1%) y 32.437 millones entre
250 mil y 1 millén de euros (-31,0%). (Grafico 6.4 y Cuadros
6.4y 6.6).

Los nuevos créditos contratados por los hogares ascendieron a
94.854 millones de euros (+18,7% interanual), destindndose
a vivienda 53.603 millones (+39,1%), al consumo 26.049
millones (+8,0%) y a otros fines 15.202 millones (-12,0%)
(Cuadros 6.4 y 6.6).

Para el conjunto del sector privado (hogares y empresas), los
tipos de interés sintéticos de las nuevas operaciones en
noviembre se fijan en el 1,95% (-0,17 p.p. interanual). En las
sociedades no financieras, los tipos medios se estiman en el
1,73% (-0,16 p.p.), cifra que se reduce hasta el 1,18% en los
créditos de mas de 1 milléon de euros, al 1,40% en los de 250
mil a 1 millédn y se sitla en torno al promedio en los de menos
de menos de 250 mil (1,74%). En los créditos solicitados por
los hogares, el tipo medio para vivienda alcanza el 1,45%
(-0,2 p.p.), para el consumo el 5,69% (-0,1 p.p.) y para otros
fines el 3,04% (-0,24 p.p.). (Cuadros 6.6 y Graficos 6.5y 6.7).

En el tercer trimestre de 2021, el margen de intereses de las
entidades de crédito asciende a 5.492,6 millones de euros
(-3,0% interanual) y el beneficio antes de impuestos a 3.775,4
millones. Por otra parte, las provisiones por insolvencia del
crédito en septiembre acumulan 24.279,6 millones de euros
(-3,8% interanual), de las que 13.793,3 millones se destinan
al crédito de las actividades productivas (-6,1%) y 10.486,3
millones al crédito de los hogares (-0,6%). (Cuadro 6.5 vy
Graficos 6.12 y 6.15).
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Cuadro 6.6.: CUADRO Resumen - Bloque 6

Cuadro RESUMEN Bloque 6
Crédito y otros indicadores de las entidades financieras espaiiolas

Fecha ultima Dato Mes Trimestre Variacién* Variacién*
Indicador Unidad referencia actual anterior anterior  Afio anterior mes trimestral  Variacion* anual
Financiacidn al Sector Privado Tasa de var. interanual en % nov-21 1,7 1,6 1,8 3,0 0,1 -0,2 -1,3
A sociedades no financieras Tasa de var. interanual en % nov-21 2,3 2,0 2,5 5,8 0,2 -0,3 -3,6
A hogares e ISFLSH Tasa de var. interanual en % nov-21 0,9 0,9 0,9 -0,6 0,0 0,0 1,5
Crédito OSR por finalidad
Crédito comercial Tasa de var. interanual en % nov-21 9,7 7,9 8,3 -16,4 1,8 1,4 26,1
Deudores a plazo y garantia real Tasa de var. interanual en % nov-21 -0,8 -0,9 -0,5 4,0 0,0 -0,3 -4,9
Deudores a la vista Tasa de var. interanual en % nov-21 3,9 4,3 6,4 4,2 -0,4 -2,6 -0,3
Arrendamientos financieros Tasa de var. interanual en % nov-21 1,7 0,2 0,4 -6,2 1,5 1,3 7,9
Tasa de morosidad del crédito OSR En % nov-21 44 4,4 4,4 4,6 0,0 0,0 -0,2
Crédito a hogares por funciones de gasto. Total hogares Tasa de var. interanual en % |l trim. 2021 0,5 -- 0,3 -1,5 - 0,2 2,1
Adquisicién y rehabilitacién de viviendas Tasa de var. interanual en % Il trim. 2021 0,7 - 0,4 -1,7 - 0,3 2,4
Bienes de consumo durardero Tasa de var. interanual en % 1ll trim. 2021 0,9 - 1,4 -0,5 - -0,5 1,4
Resto Tasa de var. interanual en % 11l trim. 2021 0,7 - 0,0 9,4 - 0,7 -8,7
Crédito para financiar actividades productivas. Total Tasa de var. interanual en % Il trim. 2021 -1,8 - -2,1 6,9 - 0,2 -8,7
Agricultura, ganad. Pesca Tasa de var. interanual en % |l trim. 2021 1,9 - 1,7 3,0 - 0,2 -1,1
Industria (sin constr.) Tasa de var. interanual en % |l trim. 2021 -3,5 -- -4,0 7,0 - 0,6 -10,5
Construccion Tasa de var. interanual en % |l trim. 2021 -3,3 -- -3,9 43 - 0,6 -7,6
Servicios Tasa de var. interanual en % |l trim. 2021 -1,5 - -1,6 7,2 - 0,1 -8,7
Nuevo préstamos concedidos Total (hogares+empresas) Tasa de var. interanual en % ene-nov 21 -12,2 - - 2,3 - - -14,6
A hogares e ISFLSH Tasa de var. interanual en % ene-nov 21 18,7 - - -9,4 - - 28,1
A empresas Tasa de var. interanual en % ene-nov 21 -19,9 - - 5,7 - - -25,6
Hasta 250 mil euros. Tasa de var. interanual en % ene-nov 21 -7,1 - - -8,3 - - 1,1
Entre 250 mil y 1 millén de euros Tasa de var. interanual en % ene-nov 21 -31,0 - - 32,6 - - -63,6
Mds de 1 millén de euros Tasa de var. interanual en % ene-nov 21 -25,3 - - 10,8 - - -36,1
Tipo sintético (TAE) para préstamos y créditos En % nov-21 1,95 2,28 2,11 2,13 -0,33 -0,16 -0,17
Tipo sintético (TAE) para depdsitos En % nov-21 0,02 0,02 0,02 0,01 0,00 0,01 0,01
Ne de entidades de depdsito en Espafia Unidades 1l trim. 2021 193 - 191 191 - 1,0 1,0
Espafiolas Unidades 1l trim. 2021 112 -- 112 113 -- 0,0 -0,9
Extranjeras Unidades 1l trim. 2021 81 - 79 78 - 2,5 3,8
Ne de oficinas entidades de depdsito en Espafia Unidades Il trim. 2021 20.330 - 20.823 22.761 - -2,4 -10,7
Ind. Rentabilidad. Resultado de Explotacién En % 11l trim. 2021 0,4 - 0,2 0,3 - 0,2 0,1
Ind. Rentabilidad. Margen de intereses En % Il trim. 2021 0,8 - 0,8 0,8 - 0,0 0,0
Provisiones. Correcciones por deterioro valor de activos Miles de millones de € oct-21 98,2 99,1 99,6 102,8 -0,8 -1,3 -4,5

Fuente: Banco de Espafia y BCE.
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