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EDITORIAL IM

Deberes para el verano

Superado el ecuador del curso, los efectos de los desajustes entre oferta y demanda sobre la inflacién contindan
presidiendo el comportamiento de la economia mundial obligando a adaptar su hoja de ruta a la nueva realidad,
tanto a los bancos centrales como a los gobiernos. Termémetros como el registro del primer déficit comercial en
Alemania en 30 afios, la aproximacion de la cotizacion del euro a la paridad frente al délar y la reaparicion del
riesgo de fragmentacion financiera en Europa reflejan las disrupciones a las que se enfrenta la economia mundial.
A la dificultad de abordar un desafio para el que no existen precedentes en las tltimas cuatro décadas se une la
complejidad de incluir en los escenarios econdmicos el aumento de las tensiones geopoliticas. Todo ello en una
coyuntura poco propicia para la coordinacion de unas politicas econédmicas exhaustas tras el esfuerzo realizado
para afrontar la pandemia.

El panorama es especialmente complicado para los bancos centrales, pues las dindmicas de los precios van
mutando paulatinamente, lo que dificultard administrar la dosis adecuada de endurecimiento de las condiciones
financieras que permita encauzar el problema de la inflacién, minimizando los dafios colaterales en crecimiento
y estabilidad financiera. Sobre todo, porque cada vez es mas dificil discernir qué parte de la escalada de los pre-
cios tiene su origen en el lado de la oferta y cudl en el de la demanda. Tras las Ultimas sorpresas negativas, la
sensacion es que los repuntes de precios se van filtrando a mas componentes de las cestas de bienes de consumo,
lo que estéd obligando a intensificar el proceso de normalizacion monetaria, teniendo en cuenta que los precios
de la energia parece que se mantendran en niveles elevados durante mas tiempo del esperado y que otros pro-
blemas de oferta (cuellos de botella, desajustes en los mercados de trabajo) no van a desaparecer de la noche a
la manana. En el caso del BCE la complejidad es mayor, pues mientras se desmonta todo el entramado de herra-
mientas no convencionales que se pusieron en marcha para afrontar las dos ultimas crisis (PEPP, TLTRO, etc.) se
debe disenar en tiempo récord una nueva herramienta para afrontar el riesgo de fragmentaciéon que, ademas de
ser flexible, tendrd que incluir condicionalidad, es decir, medidas que garanticen la sostenibilidad fiscal de los
paises que reciban apoyo.

La erosion que esta provocando el aumento de precios en la capacidad de compra de los agentes, la vuelta de
tuerca de los bancos centrales que se ha trasladado a toda la curva de tipos de interés y la impresion de que Rusia
puede cortar el suministro de gas a Europa en cualquier momento han provocado el deterioro de la confianza de
los inversores, un aumento de la incertidumbre y la revisién a la baja de las expectativas de crecimiento. La duda
es si esa preocupacion por lo que nos puede deparar el otofio puede anticipar decisiones de compra y mejorar el
comportamiento de la economia en los meses de verano, aprovechando el ahorro acumulado todavia a disposi-
cion de las familias, o, por el contrario, adelantar ya su impacto a través de un deterioro de la confianza.

En ese delicado equilibrio entre certezas y expectativas, el debate es si la reduccién del gasto agregado necesaria
para encauzar las tensiones de precios terminard en un aterrizaje suave o, dadas las turbulentas condiciones que
afronta el ciclo de negocios, debemos esperar una recesién en la eurozona y en EE. UU. Realmente, hay pocos
precedentes que con inflaciones en doble digito y un punto de partida tan laxo de la politica monetaria se pueda
encauzar una inercia tan negativa de los precios sin afectar de forma apreciable a la actividad. Especialmente en
EE. UU., donde los consejeros de la Fed estan anticipando que la politica monetaria necesitara situarse en zona
restrictiva en 2023, con tipos de interés por encima del 3,5%. Tras este movimiento, la curva de rentabilidades se
ha invertido (2 afios/10 afos), descontando una contraccion de la actividad en invierno que permitiria domenar
a laiinflacién y daria paso a un nuevo proceso de bajada de tipos, incluso antes de finalizar 2023.

En definitiva, el debate de las dltimas semanas es valorar la probabilidad de una recesién global. Pero hay que
tener en cuenta que una recesién es mas que una fase de crecimiento por debajo del potencial o una caida del
PIB durante un par de trimestres, pues el ajuste de la actividad debe ser profundo, duradero, extenderse a toda la
economia y afectar a ingresos, produccién y empleo. Es verdad que las sefiales de desaceleracion son claras y que
un nuevo shock de oferta ocasionado por un corte de los suministros de gas a Europa seria el golpe definitivo al
ciclo de actividad, pero de momento no se puede dar por descontada una recesion global, al menos mientras los
mercados de trabajo sigan presentando una elevada solidez y los mercados financieros sigan asimilando el cam-
bio en la politica monetaria de forma ordenada, es decir, sin un incremento de la inestabilidad. En este sentido,
una cuestion particularmente relevante a corto plazo sera el disefio de la nueva herramienta del BCE, justo cuan-
do se va a cerrar el programa monetario mas expansivo de la historia de Europa. Unos deberes nada sencillos en
plena época estival para la autoridad monetaria europea.

José Ramén Diez
Julio-agosto 2022
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

JUNIO 2022

26 Cumbre del G7 en Alemania donde la guerra en Ucra-
nia y la energia fueron los principales temas.

28 Cumbre de la OTAN en Madrid donde se seiiala a Rusia
como la maxima amenaza directa.

30 Rusia avanza en el control del Donbas.

ABRIL 2022

1-31 Continda la guerra ruso-ucraniana mientras Rusia
suspende el suministro de gas a Bulgaria y Polonia.
China confina numerosas ciudades ante el nuevo
brote de COVID.

24 Emmanuel Macron es reelegido presidente de Francia.

FEBRERO 2022

1-23 Escalada de las tensiones entre Rusia y Occidente
por las maniobras militares en la frontera ruso-
ucraniana.

24 Invasion rusa de Ucrania.

Inicio de las sanciones internacionales a Rusia.

IM

MAYO 2022

7 Los talibanes reintroducen el velo islémico obligatorio
a las mujeres.
22-26 Foro Econdmico Mundial en Davos.
25 Nuevo tiroteo masivo en EE. UU. en una escuela de
primaria.

MARZO 2022

1-31 Prosigue la guerra en Ucrania, las negociaciones de
pazy las sanciones.
Crisis de refugiados (més de 4 millones de ucrania-
nos se han refugiado fuera de Ucrania).
23 Los talibanes mantienen el veto a la educacién secun-
daria de las mujeres.

1 Sexta ola de COVID en Espaiia.
23 Una delegacion taliban inicia conversaciones con
potencias europeas y EE. UU. en Oslo.
24 El telescopio James Webb llega a su destino final para
estudiar el origen del universo.

Agenda

1 Portugal: produccion industrial (mayo).
4 Espana: afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado
(junio).
5 Portugal: crédito de nueva concesién (mayo).
11 Espaia: cuentas financieras (1T).
Portugal: comercio internacional (mayo).
15 China: PIB (2T).
21 Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.
Portugal: crédito al sector privado no financiero (mayo).
26 Espana: créditos, depdsitos y tasa de morosidad (mayo).
26-27 Comité del Mercado Abierto de la Fed.
28 Espana: encuesta de poblacién activa (2T).
Eurozona: indice de sentimiento econémico (julio).
EE. UU.: PIB (2T).
29 Espaia: avance del PIB (2T).
Espana: avance del IPC (julio).
Espafa: ejecucion presupuestaria del Estado (junio).
Portugal: avance del PIB (2T).
Eurozona: PIB (2T).

CaixaBank Research
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1 Portugal: produccién industrial (junio).
2 Espana: afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado
(julio).
5 Espafa: produccién industrial (junio).
10 Portugal: empleo (2T).
Portugal: cifra de negocios en los servicios (junio).
15 Japén: PIB (2T).
18 Espafa: comercio exterior (junio).
26 Espana: créditos, depésitos y morosidad (junio).
Portugal: rating DBRS.
30 Espana: avance del IPC (agosto).
Eurozona: indice de sentimiento econémico (agosto).
31 Portugal: desglose del PIB (2T).
Portugal: avance del IPC (agosto).
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LAS CLAVES DEL MES

(Resistira la economia espanola?

;Resistira la economia espafiola o acabara entrando en rece-
sion? Es la pregunta del momento. Desde que utilizamos
Google, nunca habiamos escrito tantas veces la palabra
«recesion» en el buscador. La preocupacién se ha disparado
en todo el mundo, incluida Espafa. En este caso, los ultimos
datos publicados muestran una economia que mantiene un
ritmo de crecimiento dindmico, especialmente si tenemos
en cuenta el dificil contexto en el que nos encontramos. Pero
los frentes que se alzan en el horizonte han avivado los
temores a que la recuperacién acabe descarrilando y nos
vemos obligados a revisar el escenario de previsiones parala
economia espafiola.

Por el momento, siguen destacando de manera positiva tanto
el ritmo de creacion de empleo como la calidad del empleo
que se genera. Durante el mes de junio, el nimero de empleos
creados fue superior al esperado, con un aumento de mas de
75.000 personas en términos desestacionalizados (practica-
mente el doble de lo que se registré en promedio los cinco
meses anteriores), y el nimero de personas empleadas batié
un nuevo maximo histdrico. Lo que vemos en el horizonte no
invita al optimismo, pero este buen dato no deberia pasar
desapercibido. Es cierto que el grueso del empleo se gener6
en el sector servicios, sobre todo gracias a la buena marcha de
la temporada turistica. Pero el resto de los sectores mantienen
un nivel de ocupacién superior al previo a la pandemia. A
todo ello se suma la reduccién sostenida de la tasa de tempo-
ralidad, uno de los principales retos de la economia espafiola
desde hace décadas. Gracias a la mejora de la calidad del
empleo que se genera, ha descendido 7 p. p. respecto a junio
del pasado afo, y ya se encuentra en el 20%. Un hito impen-
sable hasta hace poco.

La buena marcha del mercado laboral es uno de los puntos
de apoyo del consumo de los hogares que, a pesar del
aumento de las presiones inflacionistas, ha mantenido un
bueno tono a lo largo del 2T. Seguin el monitor de consumo
de CaixaBank Research, en el 2T el gasto con tarjetas de
CaixaBank se situ6 un 13% por encima del mismo trimestre
de 2019, frente al 10% registrado en el 1T. Destacan las bue-
nas cifras del gasto en el sector retail, y también en ocio, res-
tauracién y hosteleria.

El turismo, uno de los sectores mas castigados durante la cri-
sis, y al que le cost6 arrancar el vuelo debido a las continuas
restricciones a la movilidad internacional, finalmente se ha
sumado a la recuperacion general de la economia. Durante
los ultimos meses su dinamismo se ha hecho evidente y estd
superando las buenas expectativas que nos habiamos fijado.
Lo constata la rapida recuperacién del gasto con tarjetas
extranjeras en los TPV de CaixaBank y también los datos de
vuelos internacionales a pesar de las restricciones impuestas
en algunos paises. Ademds, el elevado nimero de busquedas
en Google de términos relacionados con viajar en Espana
sugiere que la recuperacion del sector seguird siendo dindmi-
ca los proximos meses.

CaixaBank Research
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Todo ello apunta a que en el 2T la tasa de crecimiento del PIB
podria ser superior a la que contempla nuestro escenario de
previsiones, del 0,4% intertrimestral concretamente. En el 3T,
la buena temporada turistica muy probablemente hard que el
ritmo de crecimiento siga siendo relativamente dindmico. A
pesar del creciente pesimismo, las perspectivas mas inmedia-
tas son relativamente positivas.

Sin embargo, a medida que ampliamos el horizonte de previ-
siones, aumentan los interrogantes, y también los temores.
Por un lado, parece que los factores que presionan los precios
de la energia y los alimentos persistirdn durante mas tiempo
del esperado. Asi, la tasa de inflacion general se podria mante-
ner alrededor del 8% durante los préximos meses, y probable-
mente tendremos que esperar hasta finales de afio para
observar una tendencia decreciente. Ademas, las presiones
inflacionistas que se observan tanto en Espafia como en el
conjunto de los paises de la eurozona obligaran al BCE a
aumentar de forma gradual pero sostenida los tipos de interés
en los préximos meses. Todo ello erosionara el crecimiento del
consumo y de la inversion. Las exportaciones también acusa-
ran el menor ritmo de avance de nuestros socios comerciales.

Ciertamente, no parece un panorama alentador. Pero cabe
resaltar que, a pesar de que todo ello hara que el ritmo de
avance probablemente sea inferior al que preveiamos, el nue-
Vo escenario sigue contemplando tasas de crecimiento positi-
vasy bastante dindmicas a corto y medio plazo. El crecimiento
previsto para 2022 lo seguimos situando por encima del 4%.
Para 2023, la revision a la baja es sustancial, del 3,8% al 2,4%
concretamente, debido a la mayor persistencia de las presio-
nes inflacionistas, y porque es cuando hara mella el endureci-
miento de las condiciones financieras. Pero sequimos con-
templando un ritmo de avance notable en el conjunto del afio
gracias, en gran medida, a la resiliencia del mercado laboral, al
ahorro acumulado, al despliegue del Programa NGEU y a la
consolidacion de la expansion del sector turistico.

Para que este escenario se cumpla, es clave que las presiones
en los precios de la energia y de los alimentos no vayan a mas,
y que los efectos de sequnda ronda sean contenidos. El primer
factor no depende de nosotros, pero el sequndo, si. También
es muy importante que el proceso de normalizacién de las
condiciones financieras pueda llevarse a cabo de forma gra-
dual y sin sobresaltos. En gran medida, el escenario depende
de factores tan dificiles de prever como la politica que imple-
mente China para luchar contra la COVID o la evolucién de la
guerra en Ucrania. En este sentido, es importante que en los
préximos meses se desvanezcan las dudas sobre el suministro
de gas desde Rusia, ya que, si no, las perspectivas podrian
deteriorarse significativamente. Las vacaciones finalmente ya
estan ala vuelta de la esquina, pero parece que este verano no
podremos desconectar del todo, y ademas de tomar el sol, o
disfrutar de excursiones o visitas culturales, tendremos que
dejar una antena puesta en la actualidad politica y econémica.

Oriol Aspachs
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PREVISIONES IM

Promedio del tiltimo mes del periodo, excepto cuando se especifica lo contrario

Mercados financieros
;582;33’7 2P (;ggf;gi& 2019 2020 2021 2022 2023
TIPOS DE INTERES
Délar
Fed funds (limite superior) 343 0,68 1,75 0,25 0,25 3,50 3,75
Libor 3 meses 3,62 0,90 1,91 0,23 0,21 3,75 3,70
Libor 12 meses 3,86 1,40 1,97 0,34 0,52 4,00 3,65
Deuda publica 2 afios 3,70 0,95 1,63 013 0,62 3,25 3,00
Deuda publica 10 afios 4,70 2,61 1,86 093 1,45 3,50 3,25
Euro
Depo BCE 2,05 0,26 -0,50 -0,50 -0,50 0,75 1,25
Refi BCE 3,05 0,82 0,00 0,00 0,00 1,25 1,75
Eonia 3,12 047 -0,46 -0,47 -0,49 0,90 1,60
Euribor 1 mes 3,18 0,58 -0,45 -0,56 -0,60 0,94 1,59
Euribor 3 meses 3,24 0,74 -0,40 -0,54 -0,58 1,07 1,67
Euribor 6 meses 3,29 0,88 -0,34 -0,52 -0,55 1,27 1,72
Euribor 12 meses 3,40 1,07 -0,26 -0,50 -0,50 1,48 1,78
Alemania
Deuda publica 2 afos 341 045 -0,63 -0,73 -0,69 1,40 1,80
Deuda publica 10 afios 431 1,70 -0,27 -0,57 -0,31 1,75 2,20
Espaiia
Deuda publica 3 afos 3,62 1,87 -0,36 -0,57 -0,45 1,99 2,35
Deuda publica 5 afios 391 2,39 -0,09 -0,41 -0,25 2,24 2,59
Deuda publica 10 afios 442 3,40 0,44 0,05 0,42 3,05 3,30
Prima de riesgo 11 171 71 62 73 130 110
Portugal
Deuda publica 3 afos 3,68 3,66 -0,34 -0,61 -0,64 2,16 2,57
Deuda publica 5 afios 3,96 430 -0,12 -0,45 -0,35 245 2,81
Deuda publica 10 afios 449 5,03 0,40 0,02 0,34 3,10 3,35
Prima de riesgo 19 334 67 60 65 135 115
TIPO DE CAMBIO
EUR/USD (délares por euro) 113 1,28 1,11 1,22 1,13 1,09 1,13
EUR/GBP (libras por euro) 0,66 0,84 0,85 0,90 0,85 0,85 0,85
PETROLEO
Brent ($/barril) 423 81,6 65,2 50,2 74,8 110,0 94,0
Brent (euros/barril) 36,4 62,9 58,6 413 66,2 100,7 82,0
Previsiones
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PREVISIONES IM

Variacién del promedio del afio sobre el promedio del afio anterior (%), salvo indicacién expresa

Economia internacional

Promedio Promedio

2000-2007 008-2018 2019 2020 2021 2022 2023
CRECIMIENTO DEL PIB
Mundial 4,5 34 2,9 -3,1 6,1 3,2 34
Paises desarrollados 2,6 1,4 1,8 -4,5 52 2,7 1,6
Estados Unidos 2,7 1,6 23 -34 57 2,2 1,1
Eurozona 2,2 08 1,6 -6,5 54 29 1,7
Alemania 1,6 13 1,1 -49 29 1,5 1,6
Francia 2,2 09 19 -7.9 6,8 2,2 14
Italia 1,5 -04 05 -9, 6,6 2,7 1,2
Portugal 1,5 03 2,7 -84 4,9 6,6 20
Espafa 37 0,5 2,1 -10,8 51 4,2 24
Japén 14 0,5 —-0,2 -4,5 1,7 18 1,6
Reino Unido 2,6 13 1,7 -93 74 36 0,1
Paises emergentes y en desarrollo 6,5 50 37 -2,0 6,8 35 4,7
China 10,6 82 6,0 2,2 8,1 3,7 5.2
India 72 7,0 4,5 -6,7 9,0 6,7 75
Brasil 3,6 1,7 1,2 -39 46 08 2,1
México 24 2,1 -0,2 -8,1 48 1,9 1.8
Rusia 72 1,2 2,2 -2,7 48 -8,1 -0,3
Turquia 55 49 09 18 11,0 3,1 34
Polonia 42 35 48 -2, 6,0 56 26
INFLACION
Mundial 41 3,7 3,5 3.2 4,7 7,6 4,6
Paises desarrollados 2,1 1,6 1,4 0,7 31 6,4 2,9
Estados Unidos 238 18 18 1.3 4,7 7.8 32
Eurozona 2.2 14 1,2 03 2,6 7.5 34
Alemania 1,7 14 14 0,4 32 7.6 35
Francia 19 13 13 0,5 2,1 58 29
Italia 24 1,5 0,6 -0,1 19 6,9 3,1
Portugal 31 1.2 0,3 0,0 13 6,5 2,2
Espafia 32 08 0,7 -0,3 3,1 8,0 26
Japoén -0,3 04 0,5 0,0 -0,2 1,7 09
Reino Unido 1,6 24 1.8 09 2,6 7,6 36
Paises emergentes 6,7 56 51 52 59 84 58
China 1,7 2,6 29 25 09 1,9 1.8
India 4,5 7,7 3,7 6,6 51 54 4,5
Brasil 73 59 3,7 32 83 10,5 5,1
México 52 4,2 3,6 34 57 7,2 4,5
Rusia 14,2 82 4,5 34 6,7 14,0 7.5
Turquia 22,6 9,1 15,2 12,3 19,6 62,3 26,4
Polonia 35 19 2,1 3,7 5.2 11,2 7,0
Previsiones
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PREVISIONES

Variacién del promedio del afio sobre el promedio del afio anterior (%), salvo indicacién expresa

Economia espanola

Agregados macroeconémicos
Consumo de los hogares
Consumo de las AA. PP.
Formacién bruta de capital fijo

Bienes de equipo
Construccion
Demanda nacional (contr. A PIB)
Exportacion de bienes y servicios
Importacién de bienes y servicios
Producto interior bruto

Otras variables
Empleo
Tasa de paro (% pobl. activa)
indice de precios de consumo
Costes laborales unitarios
Saldo op. corrientes (% PIB)
Cap. o nec. financ. resto mundo (% PIB)
Saldo publico (% PIB)'

Nota: 1. No incluye pérdidas por ayudas a instituciones financieras.

Previsiones

Economia portuguesa

Agregados macroeconémicos
Consumo de los hogares
Consumo de las AA. PP.
Formacién bruta de capital fijo

Bienes de equipo
Construccion
Demanda nacional (contr. A PIB)
Exportacion de bienes y servicios
Importacién de bienes y servicios
Producto interior bruto

Otras variables
Empleo
Tasa de paro (% pobl. activa)
indice de precios de consumo
Saldo op. corrientes (% PIB)
Cap. o nec. financ. resto mundo (% PIB)
Saldo publico (% PIB)

Previsiones

CaixaBank Research

Promedio Promedio
2000-2007 2008-2018
36 -0,1
5,0 1,0
56 -19
49 0,0
57 -38
44 -04
4,7 29
7.0 0,1
3,7 0,5
32 -0,7
10,5 20,0
32 038
30 03

-59 -0,5
=52 -0,1
03 -6,9
Promedio Promedio
2000-2007 2008-2018
1,7 03
23 -0,5
-04 -13
3.2 2,7
-15 -36
13 -0,2
52 39
36 24
15 0,3
04 -0,6
6,1 11,8
3,1 1,2
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El temor a la recesion impacta
en los mercados financieros

Incertidumbre y volatilidad, un binomio nocivo para los
mercados. El deterioro del sentimiento de los inversores conti-
nu6 produciéndose a lo largo del mes de junio y comienzo de
julio. El temor a una posible recesion econédmica, motivada por
la direccién de la politica monetaria y la persistencia de las pre-
siones inflacionistas, se mantuvo entre los principales aspectos
de preocupacion de los inversores. El pesimismo fue ganando
terreno a medida que el tono decepcionante de algunos datos
macroeconémicos en las principales economias avanzadas
contrastaba con la determinacién de los responsables de sus
politicas monetarias en mantener los planes de retirar los esti-
mulos monetarios, relativamente rapida en el caso de la Fed.
Aspectos como la recuperacion de la actividad en China, tras el
severo confinamiento de varias regiones en abril y mayo, ape-
nas impidieron que el avance de la narrativa de recesion eco-
noémica se trasladara a los mercados financieros y se materiali-
zara en un nuevo episodio de aversion al riesgo. De este modo,
los mercados financieros globales concluyeron el 2T registran-
do su peor comportamiento desde marzo de 2020.

La Fed se muestra firme en su batalla frente a la inflacion. En
su reunién de junio, la autoridad monetaria decidié subir los
tipos de interés 75 p. b. hasta el intervalo del 1,50%-1,75%, el
ajuste de mayor cuantia desde 1994. Aunque en el periodo
entre reuniones varios miembros de la Fed habian expuesto la
intencion de subirlos 50 p. b., el alza del IPC en mayo (8,6% inter-
anual) y el aumento de las expectativas inflacionistas justifico
el mayor incremento de la tasa de los fed funds. A la vista del dot
plot, los miembros considerarian apropiados incrementos simi-
lares para las préximas reuniones, con el objetivo de situar el
tipo oficial por encima del 3% a finales de 2022 y sobre el 4% en
2023. Sin embargo, en las semanas posteriores, la defensa de
Jerome Powell ante el Congreso estadounidense de la necesi-
dad de seguir endureciendo las condiciones financieras para
aplacar la inflacién, a pesar de la debilidad percibida en algu-
nos indicadores econémicos, alimenté el miedo de los inverso-
res a una recesién econémica durante los préximos meses. Este
giro en las expectativas supuso el descenso de la rentabilidad
del bono a 10 afios por debajo del 3% y la reduccién de la pen-
diente de la curva de los treasuries.

El BCE se une al proceso de normalizacién monetaria, pero a
otro ritmo. En su reunién de junio, aunque no modificé los
tipos de interés, el BCE adopt varios cambios en las herramien-
tas de politica monetaria. De una parte, clarificé el forward gui-
dance para los préximos meses. Se comprometio a subir los
tipos en 25 p. b. en la reunién de julio, y posiblemente otros 25
p. b. en septiembre silas perspectivas sobre la inflacién a medio
plazo se mantenian elevadas, asi como a anticipar una senda
gradual pero sostenida de aumentos de los tipos en los proxi-
mos trimestres. De otra, la entidad confirmo el cese de las com-
pras netas del APP a partir del 1 de julio, lo més pronto que per-
mitia la comunicacion expresada en reuniones anteriores. El

CaixaBank Research
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Encuesta: ;cudl consideras que es el principal
riesgo de cola en los mercados financieros?
(% del total de encuestados)

Retirada de estimulos
de bancos centrales
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Nota: Encuesta realizada entre 288 gestores de activos en diferentes paises en las primeras semanas
del mes de referencia.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Bank of America Global Fund Manager Survey.
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Nota: Forwards sobre el EFFRy el tipo OIS de la eurozona derivados a partir de curvas de interés de
mercado.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
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Notas: EE. UU.,, Espana, Italia y Portugal, escala derecha. Datos a 6 de julio de 2022.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
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tono hawkish de Christine Lagarde y la falta de detalles sobre
posibles herramientas para evitar la fragmentacion financiera
de la eurozona incitaron el repunte de la rentabilidad de los
bonos soberanos de la regién, y en especial la de los paises de la
periferia. Ante la notable ampliacion de las primas de riesgo de
estos paises, la autoridad monetaria se reunié de urgencia con
el fin de abordar el planteamiento de una herramienta «anti-
fragmentacién» para salvaguardar la estabilidad financiera. Los
inversores recibieron favorablemente el sequimiento del BCE y
los diferenciales de la deuda se estrecharon, a pesar de no dis-
poner de mas detalles por parte de la entidad y bajo el incipien-
te deterioro de las expectativas de crecimiento de la eurozona.

El miedo a la recesién hunde el euro a minimos de 20 afios. El
incremento de las restricciones en los flujos de gas natural ruso
hacia Europa, en las ultimas semanas de junio, aceleraron los
temores de los inversores sobre el riesgo de recesién econédmi-
ca en la eurozona. Este aspecto, la debilidad observada en las
encuestas de actividad de la regién y el distinto ritmo de la nor-
malizacién monetaria entre la eurozona y EE. UU. favorecieron
la depreciacion del euro frente al délar hasta el nivel de los 1,02
délares el 6 de julio, rango mas bajo desde 2002. Asimismo, el
perfil del délar como activo refugio acrecenté su fortaleza res-
pecto al resto de divisas del G-10 y de emergentes.

Los precios energéticos siguen en el punto de mira. El riesgo
ala recesién y la incertidumbre vinculada a la evolucién de la
guerra en Ucrania siguieron dominando sobre la evolucién de
los precios del petréleo y el gas natural europeo. La preocupa-
cion de los inversores sobre el impacto de la recesion econémi-
ca en lademanda mundial de petréleo se impuso sobre las ten-
siones existentes por el lado de la oferta (protagonizadas por
los limites a la produccion de la OPEP y las sanciones de Occi-
dente sobre el crudo ruso), y favorecieron el descenso de precio
del barril de Brent hasta los 100 ddlares, el 6 de julio. Sin embar-
go, en el caso del gas natural la reduccién al 40% del flujo de
gas ruso hacia Alemania, en la temporada de acumulacién de
inventarios, y las dudas sobre el futuro de su evolucion de cara
al invierno impulsaron el precio del gas natural TTF més de un
100% entre el 14 de junio y el 6 de julio.

La aversion al riesgo lastra significativamente las bolsas. El
escenario de incertidumbre y volatilidad repercutié negativa-
mente sobre los principales indices bursatiles, que en el caso
del S&P 500 registré el peor semestre desde 1970, acumulando
un descenso del 20% desde comienzos de afio hasta el 6 de
julio. La rotacién de las carteras hacia valores mas defensivos
tampoco evité que el EuroStoxx 50 concluyera el mes de junio
con un saldo negativo cercano al 9%. El debilitamiento de los
indicadores econémicos, la retérica hawkish de los bancos cen-
trales y la persistencia de los precios de las materias primas en
niveles altos dieron pie a que muchas empresas cotizadas
comenzaran a advertir del posible empeoramiento de sus mar-
genes en los préximos trimestres. De hecho, el consenso de
analistas ha comenzado a ajustar a la baja sus previsiones de
beneficios para los préximos trimestres, aspecto que también
pesara sobre el animo inversor.

CaixaBank Research
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
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Preguntas y respuestas sobre el euribor

El BCE ha respondido a la intensificacion de las presiones
inflacionistas en la eurozona con un plan de retirada pro-
gresiva de los estimulos monetarios: en primer lugar, a
través del cese de las compras netas de activos a inicios de
julio y, en segundo lugar, mediante subidas graduales de
los tipos de interés oficiales, con vistas a finalizar el perio-
do de tipos negativos en el 3T 2022.

Los mercados financieros han reaccionado a las medidas
del BCE con un tensionamiento de las condiciones finan-
cieras de la region. En este articulo nos centraremos en
los mercados interbancarios y en su indicador de referen-
cia, el euribor, que, en su plazo a 12 meses (12M en ade-
lante), ha repuntado desde el —0,50% a finales de 2021
hasta superar el 1,0% en la segunda quincena de junio,
su maximo desde inicios de 2014. A continuacion, dare-
mos respuesta a las siguientes preguntas: jpor qué ha
subido el euribor?, ;qué podemos esperar en los préxi-
mos meses? y ;qué impacto tiene la subida para la eco-
nomia?, entre otras.

{Qué es el euribor?

El euribor es el tipo europeo de oferta interbancaria (Euro
InterBank Offered Rate, en inglés), es decir, el tipo de inte-
rés al cual los bancos se prestan dinero entre si a distintos
vencimientos (una semana, un mes, tres meses, seis meses
y un ano).! Para calcular el euribor, los bancos panelistas
(18 en la actualidad) reportan cada dia al European Money
Market Institute (EMMI) el tipo al cual se han producido
estos préstamos y para cada uno de los vencimientos se
calcula el promedio, sin las observaciones mas extremas.
Para las operaciones a un dia, el tipo de referencia se cono-
ce como €STR, calculado por el BCE con una metodologia
similar a la que el EMMI utiliza para los distintos euribor.

{Qué relacion tiene el euribor 12M con el BCE?

El BCE no fija el euribor, pero sus decisiones lo determinan.
Podriamos decir que el euribor 12M de hoy refleja en cier-
to modo el promedio al que se espera que estén los tipos
a mas corto plazo, por ejemplo el €STR, que es el tipo a un
dia, durante los préximos 12 meses, mas una prima.>
El €STR, a su vez, esta estrechamente ligado al tipo de
interés sobre la facilidad de depésito (depo), fijado por el
BCE, de tal modo que cuando el depo aumenta (o disminu-
ye) también lo hace el €STR, mds o menos en la misma
magnitud. Asi, el euribor 12M depende de lo que los mer-

1. Son préstamos unsecured, lo que significa que no existe un colateral
para garantizar la devolucién del principal y los intereses a su vencimiento.
2. Esta prima refleja diversos elementos, como el riesgo de contrapartida
esperado, el nivel de liquidez del sistema financiero o la incertidumbre
sobre la politica monetaria, entre otros factores.

Eurozona:tipo de interés sobre la facilidad

de depdsitos y tipos interbancarios a distintos
plazos

(%)
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Tipo depo (BCE) €STR* Euribor 12 meses

Notas: * E| €STR existe desde octubre de 2019, para los periodos anteriores utilizamos la
definicion actual del EONIA (EONIA = €STR + 0,085 p. p.). Los datos corresponden al promedio
mensual de observaciones diarias.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

cados financieros esperan que ocurra con los tipos de
interés oficiales del BCE.

Ademas de afectar al euribor a través de las expectativas
sobre el depo, el BCE también influye a la hora de determi-
nar la prima temporal. Por ejemplo, las operaciones de
financiamiento a plazo por parte del BCE, como las TLTRO,
han aumentado la liquidez de los mercados interbanca-
rios, lo que, a su vez, ha tendido a reducir la prima tempo-
ral y, en consecuencia, el euribor.

{Por qué ha repuntado el euribor en 2022?

El aumento del euribor 12M desde inicios de aio se ha
producido por un notable cambio en las expectativas de
mercados acerca de cdmo actuara el BCE frente a las ele-
vadas y muy persistentes tasas de inflacién en la eurozona
(en el 8,6% en junio). De este modo, los implicitos en los
mercados monetarios sobre el €STR, que se pueden inter-
pretar como la evolucién que los mercados financieros
esperan para el depo, han aumentado de forma sustancial
en 2022 (véase el segundo grafico). En otras palabras,
mientras que a mediados de enero dichos implicitos ubi-
caban la primera subida de tipos del BCE en febrero de
2023, a finales de junio la ubicaban en este mismo julio y
esperaban subidas por valor de 1,25 p. p. antes de finales
de 2022. De hecho, dichos implicitos han mostrado una
volatilidad inusual en las ultimas semanas.

iContinuara la tendencia ascendente del euribor
en los préximos meses?

En la medida en que se cumplan las expectativas de los
inversores sobre el BCE, el euribor 12M seguird aumentan-
do. De hecho, en nuestro escenario central, prevemos que
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el euribor 12M repunte hasta el 1,8% a finales de 2023,
algo por debajo de lo que esperan los mercados financie-
ros (en el 2,0% a finales de 2023, segtin los implicitos de
finales de junio). Esta diferencia se debe, principalmente,
al numero de subidas de tipos que anticipamos frente a
las que cotizan actualmente los mercados. Mientras que
en CaixaBank Research estimamos que el BCE subird el
tipo sobre la facilidad de depésito hasta el 1,25% a finales
de 2023, los mercados esperan que este se ubique, al
menos, en el 1,5%.

Sin embargo, en caso de que estas expectativas no se aca-
baran cumpliendo y, por ejemplo, el BCE subiera los tipos
de interés de forma mas agresiva, el euribor 12M podria
situarse por encima de lo que se cotiza actualmente. Del
mismo modo, en caso de que la normalizacién de los tipos
de interés oficiales se viese truncada por una desacelera-
cion pronunciada de la actividad econémica con efectos
desinflacionistas, la escalada del euribor 12M seria mas
moderada.

{Qué importancia tiene el euribor en el dia a dia
de hogares y empresas?

Laimportancia del euribor se debe a su papel como indice
de referencia para una gran parte de la deuda privada,
tanto de hogares como de empresas. De hecho, el euribor
se usa como referencia en los préstamos hipotecarios, los
préstamos sindicados y las emisiones de deuda a tipo
variable, entre otros instrumentos financieros.

En el caso de los préstamos hipotecarios, la Asociacién
Hipotecaria Espaiola estima que aproximadamente 3,7
millones de hipotecas en Espafa (de una cartera viva
total de 5,5 millones, es decir, en torno a tres cuartas par-
tes) emplean el euribor 12M como indice de referencia.
Normalmente, al menos una vez al afo se revisa el tipo de
interés de estos préstamos, de tal manera que el esfuerzo
hipotecario de los hogares se vera afectado. En un articu-
lo reciente, realizamos un ejemplo ilustrativo sobre el
impacto del aumento del euribor sobre las cuotas hipote-
carias. De este modo, en el caso de un incremento en el
euribor hasta el 1,8%, el esfuerzo hipotecario teérico
aumentaria del 33,4% en el 4T 2021 hasta alrededor del
38% en el 4T 2023.3

Ricard Murillo Gili y Antonio Montilla

3. El esfuerzo hipotecario es el porcentaje de la renta mediana del hogar
destinado al pago de las cuotas hipotecarias en el primer afo tras la
adquisicion de una vivienda tipica financiada con un préstamo estandar
por el 80% del valor de la vivienda. Véase «;Cuanto puede durar la ten-
dencia alcista del sector inmobiliario? » en el Informe Sectorial Inmobilia-
rio 25 2022.
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Euribora 12 meses observado e implicitos
sobre el €STR
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
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Tipos de interés (%)

Eurozona

Refi BCE

Euribor 3 meses

Euribor 12 meses

Deuda publica a 1 afio (Alemania)
Deuda publica a 2 afios (Alemania)
Deuda publica a 10 afios (Alemania)
Deuda publica a 10 afios (Espafia)
Deuda publica a 10 afos (Portugal)
EE. UU.

Fed funds (limite superior)

Libor 3 meses

Libor 12 meses

Deuda publica a 1 afo

Deuda publica a 2 afios

Deuda publica a 10 aiios

Spreads de deuda corporativa (p. b.)

Itraxx Corporativo
Itraxx Financiero Sénior
Itraxx Financiero Subordinado

Tipos de cambio

EUR/USD (délares por euro)
EUR/JPY (yenes por euro)
EUR/GBP (libras por euro)
USD/JPY (yenes por dolar)

Materias primas

indice CRB de materias primas
Brent ($/barril)
Oro ($/0onza)

Renta variable

S&P 500 (EE. UU.)
Eurostoxx 50 (eurozona)
Ibex 35 (Espaia)

PSI 20 (Portugal)

Nikkei 225 (Japdn)
MSCI emergentes
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Se avecina un otono tormentoso

La guerra en Ucrania sigue condicionando el escenario inter-
nacional, no solo por el aumento de incertidumbre, sino por las
consecuencias de convertir en «armas de guerra» el crudo y el
gas. De hecho, las potencias occidentales buscan limitar las
exportaciones rusas de energia para menguar los recursos del
pais eslavo, al tiempo que la UE busca alternativas para reducir
su dependencia energética rusa. Rusia, por su parte, responde
buscando mercados alternativos para su crudo (India y China,
principalmente), mientras que recorta sus exportaciones de
gas a Europa. Estas dindmicas introducen una elevada volatili-
dad en los mercados de energia e incertidumbre en los escena-
rios econdmicos mientras disparan los precios del gas y del
crudo, que acumulan en el afo hasta comienzos de julio una
subida superior al 130% y al 45%, respectivamente.

La economia global se encuentra en uno de los momentos
mas complicados de los tltimos 40 aios. Los bancos centrales
se enfrentan al dificil reto de controlar una inflacién en maxi-
mos, tratando de llevar a la economia a un «aterrizaje suave».
Sin embargo, la agresividad de las subidas de tipos que se anti-
cipan (sobre todo en las grandes economias desarrolladas) para
contener las expectativas de inflacion eleva el riesgo de que en
2023 se materialice la tan temida estanflacion. Este no es nues-
tro escenario central todavia, si bien las mayores expectativas
deinflacién y de tipos de interés estan provocando una revision
generalizada de los escenarios. En nuestro caso, elevamos
nuestras expectativas de inflacion en todos los paises y regio-
nes tanto en 2022 como en 2023, mientras que recortamos sus-
tancialmente la prevision de crecimiento para EE. UU. y la euro-
zona el préximo ano, lo que reduciria en 0,7 p. p. el crecimiento
esperado para el conjunto de los desarrollados en 2023, hasta
el 1,6%. Por su parte, la prevision para el conjunto de los emer-
gentes en 2023 se mantiene sin cambios en el 4,7% publicado
en junio. De hecho, el mayor crecimiento esperado para los
exportadores de energia y productos agricolas, gracias al fuerte
encarecimiento que acumulan estos productos, compensara el
deterioro de los importadores netos, a la par que mantenemos
sin cambios en el 5,2% la prevision de crecimiento de China el
préximo afio. En consecuencia, seguimos anticipando un creci-
miento mundial del 3,2% en 2022, mientras que revisamos a la
baja en 0,3 p. p., hasta el 3,4%, la estimacién para 2023.

En EE. UU., los indicadores apuntan a cierta mejora de la acti-
vidad en el 2T, aunque los riesgos siguen siendo elevados.
Después de un inicio de aflo decepcionante (-0,4% intertri-
mestral en el 1T), vemos factible que la economia crezca a rit-
mos en torno al 0,5% en el 2T. El consumo seguira mostrando
un notable dinamismo, sostenido por un mercado de trabajo
robusto (la tasa de paro estd en minimos en el 3,6%) y por el
uso del ahorro acumulado por las familias en los meses previos
(la tasa de ahorro cayé hasta el 5,4% en mayo, frente al 8,0% en
el 4T 2021) (véase el Focus «EE. UU.: jcdmo el ahorro acumula-
do puede apoyar a la economia?» en este mismo informe). Sin
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UE: principales proveedores de energia
(% del total en cada tipo de producto)
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embargo, el decepcionante comportamiento de los principales
indicadores de confianza en junio enfria las expectativas para el
final de este afo. Buena parte de este menor optimismo res-
ponde a los temores que alimenta el continuo aumento de cos-
tes y la elevada inflacién (en mayo, la general un 8,6% vy la sub-
yacente en el 6,0%) asi como el intenso endurecimiento de las
condiciones financieras propiciado por la Fed.

De hecho, revisamos al alza las previsiones para la inflacion
general en el promedio de 2022 (+0,8 p. p., hasta el 7,8%) y en
2023 (+0,7 p. p., hasta el 3,2%), lo que ha ido acompafado de
un nuevo ajuste al alza en los tipos de interés. Ademas, la Fed
ha reiterado su compromiso con el control de la inflacion, aun-
que eso eleve el riesgo de recesion, algo que empiezan a des-
contar los mercados financieros. En este contexto, volvemos a
revisar a la baja nuestras previsiones de crecimiento: 0,2 p. p.,
hasta el 2,2% en 2022,y —0,8 p. p., hasta el 1,1%, en 2023. En el
perfil trimestral anticipamos un fuerte enfriamiento de la acti-
vidad este invierno.

La eurozona se enfrenta a importantes retos en los préximos
meses. Los principales indicadores de confianza siguen en
junio en torno a los bajos niveles a los que cayeron en marzo,
tras la invasién de Ucrania. Ademds, en junio algunas encuestas
de opinién empiezan a apuntar a una ralentizacién del sector
servicios que, hasta ahora, presentaba unas buenas perspecti-
vas gracias al levantamiento de las restricciones por COVID y a
la posibilidad del primer verano «normal» desde el estallido de
la pandemia. En este sentido, también preocupa el encareci-
miento de los servicios, alertando de que la inflacion se estd
trasladando de bienes al resto de componentes de la cesta: en
junio, la inflacién general alcanzé un 8,6% y la subyacente un
3,7%. De este modo, revisamos al alza nuestra previsién de
inflacién general: 0,7 p. p. hasta el 7,5% en el promedio de 2022
y 1,2 p. p., hasta el 3,4% en 2023.

Este cdctel de elevada inflacién con mayores tipos de interés
explica la revision a la baja de 1,3 p. p. del crecimiento previsto
para la eurozona en 2023, hasta el 1,7%, tras un 2,9% previsto
este aino. Por el momento, confiamos en que la eurozona evite
la recesidn gracias al dinamismo del mercado de trabajo, al
ahorro acumulado durante la pandemiay a las medidas fiscales
nacionales implementadas para compensar el aumento de
inflacion, si bien practicamente se estancaria en el 4T 2022y en
el 1T 2023. Sin embargo, los riesgos se concentran claramente
a la baja, sobre todo si tenemos en cuenta la posibilidad, nada
desdefable, de que Rusia corte el suministro de gas a la region.

Los paises de la UE estan acelerando el proceso de acumula-
cion de inventarios de gas para tratar de cumplir con el objeti-
vo de alcanzar el 90% de la capacidad maxima de almacenaje
en noviembre (inferior al 60% a comienzos de julio). Alemania
es una de las grandes afectadas por estos cortes, ya que el gas
ruso representa mas del 60% de su consumo total. Esto explica
que el Gobierno aleman haya activado ya el segundo de los tres
niveles de su plan nacional de emergencia energético e insta a
la poblacién a reducir su consumo de energia.
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Alemania: consumo de gas por sectores
(% del total de gas importado)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del ECONtribute. Policy Brief n.o 028.
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EE. UU.: ;como el ahorro acumulado puede apoyar a la economia?

La fuerte caida en el consumo estadounidense, especial-
mente en los meses de elevadas restricciones a la movili-
dad, junto a la solidez mostrada por la renta de los ciuda-
danos, gracias a las contundentes rondas de estimulo
fiscal en 2020 y principios de 2021, comporté un aumento
sin precedentes de la tasa de ahorro de los hogares: desde
niveles en torno al 8% antes de la pandemia a maximos
por encima del 30% en la primavera de 2020 (véase el pri-
mer grafico).

Aunque en la actualidad la tasa de ahorro se sitia muy por
debajo de los niveles prepandemia (5,4% en mayo), lo
cierto es que el ahorro acumulado durante 2020 y 2021
puede sequir favoreciendo el consumo en lo que queda
de 2022 y en 2023. Pero ;jde cuanto estamos hablando?

Exceso de ahorro: ;acumulado? ;gastado?

El primer paso consiste en estimar lo que se ha venido refi-
riendo como el «exceso de ahorro». Recordemos que el
ahorro es una variable flujo y se define como la diferencia
entre la renta bruta disponible de los hogares y su gasto
total (consumo privado y pagos en servicio de la deuday
otras transferencias). Para estimar el ahorro acumulado,
calculamos la diferencia entre los niveles de renta disponi-
ble y gasto observados con los que hubiesen ocurrido en
ausencia de la pandemia, es decir, los niveles contrafac-
tuales de haberse mantenido el ritmo de crecimiento pro-
medio observado en los cinco afnos antes de la pandemia
(véase el sequndo gréfico).

Esta cuantificacion nos muestra que las familias acumula-
ron aproximadamente 2,5 billones de délares en exceso
de ahorro entre el 1T 2020y el 3T 2021 (un 12% del PIB). Se
trata de una cantidad muy abultada, y claramente superior
a la ocurrida en otras economias avanzadas, donde tam-
bién se desplegaron importantes ayudas publicas (aunque
menos generosas que las estadounidenses) para mitigar
los efectos adversos de la pandemia en los hogares. Asi,
por ejemplo, en el conjunto de la eurozona dicho ahorro se
estima en algo mas de 0,8 billones de euros (un 7% del PIB)
y en el caso de Espafna estariamos hablando de unos
85.000 millones de euros (también en torno al 7% del PIB).!

Los hogares estadounidenses, no obstante, ya han em-
pleado parte de este exceso de ahorro para financiar un
mayor consumo desde el inicio de 2022, como respuesta
al aumento de la inflacién. En concreto, segin nuestras
estimaciones estariamos hablando de unos 100.000 millo-
nes de dolares, es decir, poco menos del 5% de lo acumu-
lado previamente. De mantenerse esta tendencia de los
ultimos meses, los hogares tardarian entre cuatro y cinco

1. Las cifras pueden variar ligeramente segtin la metodologia usada. Asi,
por ejemplo, para el caso espanol esta cifra oscila entre los 70.000 millo-
nes de euros y los 85.000 millones que comentamos.

EE. UU.: tasa de ahorro de las familias
(% de la renta bruta disponible)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Bureau of Economic Analysis.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Bureau of Economic Analysis.

anos en gastar la totalidad del ahorro acumulado en exce-
so, lo que para 2022 y 2023 implicaria un total de 500.000
millones anuales (sobre el 2,4% del PIB).

¢Cuanto podrian seguir gastando los hogares
en los proximos trimestres?

No obstante, la relacion entre el consumo y el exceso de
ahorro acumulado no es constante ni directamente pro-
porcional. Distintos elementos influyen en dicha relacién,
por lo que es necesario analizarlos para dar respuesta a la
pregunta de cuanto apoyo realmente podria significar la
bolsa de ahorro acumulada en el consumo en los proxi-
mos trimestres.

El primer elemento a tener en cuenta es cdmo las familias
han distribuido este ahorro acumulado entre los diversos
activos disponibles, puesto que los diferentes grados de
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liquidez de los activos apuntan a una capacidad distinta
de consumo a corto plazo. En este sentido, aunque los flu-
jos hacia acciones y fondos de inversion, asi como la con-
tratacion de nuevas hipotecas, se situaron por encima de
sus respectivos promedios histéricos mas recientes, lo
cierto es que el grueso del exceso de ahorro se destiné a
depésitos y efectivo —activos muy liquidos— (véase el ter-
cer grafico). Se trata de una distribucién que deberia favo-
recer una elevada disposicién a ser gastado. Sin embargo,
ello no parece estar ocurriendo.

Un segundo aspecto a analizar es la distribucién del exce-
so de ahorro entre los hogares segun su nivel de riqueza,
puesto que las familias con rentas bajas tienen una eleva-
da propensién marginal al consumo, y lo contrario ocurre
con los hogares de rentas elevadas.? Asi pues, llegados a
este punto, seria necesario estimar la distribucién actual
del exceso de ahorro y de las propensiones marginales a
consumir segun la renta de los hogares, en ambos casos.

En cuanto a la distribucidn, distintos estudios muestran
que los hogares estadounidenses con las rentas mas altas
(en el percentil top 20%)3 podrian haber acaparado entre
un 40% y un 65% de este exceso de ahorro. De tal modo
que, dada su menor propension marginal a consumir, sig-
nificaria un menor empuje al consumo que si la distribu-
cion hubiese sido mds proporcional entre todos los hoga-
res. En referencia a las propensiones a consumir, los
distintos estudios arrojan cifras muy variadas. Asi, mien-
tras un andlisis de la Reserva Federal de Boston de 2019 las
estimaba en [0,218; 0,166; 0,002; 0,002; 0,015], de menor
percentil de renta a mayor; otro de Penn Wharton realiza-
do en 2021 los situaba en un rango muy superior al consi-
derar las particularidades que rodean al momento de pan-
demia actual: [0,55; 0,40; 0,22; 0,13; 0,12].

Si consideramos estas ultimas propensiones, al estar mas
alineadas con la situacion actual, y una distribucién del
ahorro en linea con la mencionada anteriormente, estima-
mos que los hogares podrian llegar a gastar cerca de
525.000 millones de délares (en términos nominales), es
decir, un 20% del total del ahorro acumulado extra. En
este sentido, y teniendo en cuenta que ya llevan gastados
100.000 millones, quedarian todavia 425.000 millones de
empuje en los préximos trimestres (sobre el 1,8% en tér-
minos de PIB).

Con todo, se trata de una cifra que nuevamente se debe
matizar de la mano de un tercer elemento, y es la confian-
za. La disposicion de los hogares a hacer uso de los aho-
rros acumulados dependerd, también, de las expectativas
que tengan acerca de su situacién econémica y financiera
futura. En este sentido, y segun la encuesta de la Universi-
dad de Michigan, las perspectivas econémicas de los con-

2. Ello significa que el incremento del consumo por cada incremento de
renta disponible es mayor en los hogares con menores ingresos.
3. Percentil de 80 al 100.
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sumidores se deterioraron en junio hasta niveles minimos
desde 1980, lo que podria apuntar a una mayor precau-
cion para tirar de este colchon financiero, al menos, a cor-
to plazo.

Escenario de soft(ish)-landing

En balance, y de acuerdo con nuestro analisis, el ahorro
embalsado podria representar un consumo extra en torno
a los 400.000 millones de doélares (en términos reales) en
el préximo afio y medio, partiendo de un total de ahorro
acumulado del 12% del PIB a lo largo de la pandemia. Jun-
tamente con el buen momento en el mercado laboral,
este factor de apoyo (que representa en torno a un 1,5%
del PIB) permitird, en nuestra opinién, que los hogares
estadounidenses puedan sortear, en gran medida, los
efectos negativos de la elevada inflacion y el fuerte tensio-
namiento que esta comportando la rapida retirada de
estimulos monetarios por parte de la Reserva Federal.

Dicho esto, la existencia de este colchdn de ahorro no sig-
nifica que la economia estadounidense no pueda experi-
mentar un proceso de fuerte ralentizacion. De hecho, es
de esperar que el tensionamiento en las condiciones fi-
nancieras y la caida en los indices bursatiles (20% en lo
que va de ano) incida negativamente en el consumo en los
préximos trimestres.* Sin embargo, el colch6n acumulado
junto a la recuperacién del mercado laboral y una situa-
cién financiera de los hogares robusta deberian servir
para evitar un enfriamiento profundo y duradero de la
actividad econémica.

Claudia Canals y Antonio Montilla

4. La Reserva Federal estima que el efecto riqueza de cada délar de pér-
dida en el patrimonio resulta en una disminucién en el gasto privado de
3,5a5 centavos. Véase https://www.federalreserve.gov/pubs/feds/2001/
200121/200121pap.pdf.
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Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

ESTADOS UNIDOS
2020 2021 272021 372021 4T 2021 1T 2022 04/22 05/22 06/22
Actividad
PIB real -34 57 12,2 49 55 35 - - -
Ventas al por menor (sin coches ni gasolina) 2,1 17,5 27,5 14,3 16,2 11,2 7,6 79
Confianza del consumidor (valor) 101,0 112,7 122,1 116,7 1129 108,1 108,6 103,2 98,7
Produccién industrial -7,2 49 13,7 49 45 50 6,1 54
indice de actividad manufacturera (ISM) (valor) 52,5 60,6 61,0 60,0 60,1 57,8 554 56,1 53,0
Viviendas iniciadas (miles) 1.396 1.605 1.591 1.569 1.679 1.720 1.810 1.549
Case-Shiller precio vivienda 2.2 mano (valor) 228 267 262 274 283 299 312
Tasa de paro (% pobl. activa) 8,1 54 59 51 4,2 38 36 36 36
Tasa de empleo (% pobl. > 16 afos) 56,8 584 58,0 58,6 59,2 59,9 60,0 60,1 59,9
Balanza comercial ' (% PIB) -32 =37 =35 -36 =37 -4,0 -4,0
Precios
Inflaciéon general 1.2 47 48 53 6,7 8,0 8,3 8,6
Inflacién subyacente 1,7 36 3,7 41 50 6,3 6,2 6,0
JAPON
2020 2021 2T 2021 3T 2021 4T 2021 17 2022 04/22 05/22 06/22
Actividad
PIB real -4,5 1,7 7.3 12 04 04 - - -
Confianza del consumidor (valor) 31,0 36,3 36,1 375 383 34,8 330 34,1 32,1
Produccion industrial -10,6 56 18,4 6,6 11 -06 -34 -43
indice actividad empresarial (Tankan) (valor) -19,8 13,8 14,0 18,0 18,0 14,0 - - -
Tasa de paro (% pobl. activa) 2.8 28 29 2.8 2,7 2,7 2,5 2,6
Balanza comercial ' (% PIB) 0,1 -03 06 03 -0,3 -1,0 -1,7 -2,2
Precios
Inflacién general 0,0 -0,2 -0,7 -0,2 05 09 24 24
Inflacién subyacente 0.2 -0,5 -0,9 -0,5 -0,7 -09 08 03
CHINA
2020 2021 2T 2021 372021 4T 2021 1T 2022 04/22 05/22 06/22
Actividad
PIB real 2,2 8,1 79 49 4,0 4,8 - - -
Ventas al por menor -29 124 14,1 5,1 35 16 =111 -6,7
Produccion industrial 34 9.3 9,0 49 39 6,3 -29 0,7
PMI manufacturas (oficial) 499 50,5 51,0 50,0 499 499 474 49,6 50,2
Sector exterior
Balanza comercial ™2 524 680 604 636 630 732 742 777
Exportaciones 36 30,0 30,7 244 23,1 15,7 38 16,8
Importaciones -0,6 30,1 442 254 23,7 10,0 -0,1 41
Precios
Inflacién general 2,5 09 1,1 038 1,8 1,1 2,1 2,1
Tipo de interés de referencia? 39 38 39 39 38 3,7 3,7 3,7 3,7
Renminbi por délar 6,9 6,5 6,5 6,5 64 6.3 64 6,7 6,7

Notas: 1. Saldo acumulado durante los dltimos 12 meses. 2. Miles de millones de délares. 3. Final del periodo.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Reserva Federal, Standard & Poor’s, ISM, Departamento de Comunicaciones de Japén, Banco de
Japén, Oficina Nacional de Estadistica china y Refinitiv.
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EUROZONA

Indicadores de actividad y empleo
Valores, salvo indicacion expresa

Ventas al por menor (variacién interanual)
Produccion industrial (variacién interanual)
Confianza del consumidor
Sentimiento econémico
PMI manufacturas
PMI servicios
Mercado de trabajo
Empleo (personas) (variacién interanual)
Tasa de paro (% pobl. activa)
Alemania (% pobl. activa)
Francia (% pobl. activa)
Italia (% pobl. activa)
PIB real (variacion interanual)
Alemania (variacién interanual)
Francia (variacién interanual)
Italia (variacion interanual)

Precios

2020

-08
7.9
-14,2
88,3
48,6
42,5

=15
8,0
3,7

2021

55
838
74
1108
60,2
536

1.2
7.7
36
79
9,5
56
3,1
7.2
7,0

2T 2021

12,7
244
56
111,0
63,1
54,7

2,1
8,1
37
8,2
9.8

372021

25
6,0
-4,
1173
60,9
584

2,1
75
35
7,7
9,1
4,0
29
30
4,0

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

General
Subyacente

Sector exterior

2020

03
0,7

2021

2,6
1,5

2T 2021

1.8
09

3T 2021

2,8
14

IM

4T 2021 1T 2022 04/22 05/22 06/22
42 52 40 02
02 0,1 -20
-76 “136  -22,1 -21,2 -236
1156 11,2 104,9 105,0 104,0
58, 578 55,5 546 52,1
545 54,1 577 56,1 53,0
21 - -
71 638 6,7 66
33 30 29 28
74 73 7,2 7,2
9,0 8,5 83 8,1
47 54 - -
18 38 - -
49 45 - -
64 6,2 - -
4T 2021 1T 2022 04/22 05/22 06/22
46 6,1 74 8,1 86
24 27 35 38 37

Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses en % del PIB de los ultimos 4 trimestres, salvo indicacion expresa

Saldo corriente
Alemania
Francia
Italia
Tipo de cambio efectivo nominal’ (valor)

Crédito y depdsitos de los sectores no financieros

2020
2,0
7.1

-18
38

93,9

2021
2,7
74
04
24

94,2

2T 2021
33
8,1

-0,6
41
94,9

3T 2021
33
79

-0,1
36
94,0

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afo anterior, salvo indicacién expresa

Financiacion del sector privado
Crédito a sociedades no financieras?
Crédito a hogares??

Tipo de interés de crédito a las sociedades
no financieras* (%)

Tipo de interés de los préstamos a hogares
para adquisicion de vivienda® (%)
Depositos

Depésitos a la vista

Otros depésitos a corto plazo
Instrumentos negociables

Tipo de interés de los depdsitos hasta 1 afio

de los hogares (%)

2020

6.3
32

1.2
14
129

06
8,1

0,2

2021

35
38

1.2

1.3

12,6
-08
11,4

0,2

2T 2021

23
39

1.2
1.3
124

-0,6
12,2

0,2

3T 2021

1.8
4,1

1.3
1.3
11,4

-20
10,2

0,2

472021 172022 04/22 05/22 06/22
2,7 19 15
74 6.7 6.2
04 02 0,1 -0,1
24 15 10
92,7 92,6 90,4 90,2 90,3
472021 172022 04/22 05/22 06/22
33 44 52 58
4, 44 4,6 4,6
11 1.2 12 1.2
13 14 14 1.5
10,5 91 81 77
-15 -03 04 03
9.2 -0,1 13 =23
0.2 02 02 0.2

Notas: 1. Ponderado por el flujo de comercio exterior. Valores mayores significan apreciacién de la moneda. 2. Datos ajustados de ventas y titulizaciones. 3. Incluyen las ISFLSH. 4. Créditos de mds de un millon de

euros atipo flexible y hasta un ario de fijacion del tipo oficial. 5. Préstamos a tipo flexible y hasta un ario de fijacion del tipo oficial.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat, Banco Central Europeo, Comisidn Europea, organismos nacionales de estadistica y Markit.
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La economia espanola mantiene
una inercia positiva, pero se
ensombrecen las perspectivas
de cara a 2023

Revision a la baja de las perspectivas de crecimiento en
2023. La economia espafiola mantiene un buen ritmo de avan-
ce pese al contexto adverso, impulsada por el consumo de los
hogares y el turismo, lo que se esté plasmando en un buen des-
empefo del mercado laboral. De todas formas, el shock en
inflacion esta siendo mas intenso y persistente, tanto por los
mayores precios de la energia y materias primas como por los
efectos indirectos al resto de la cesta de bienes. Esta persisten-
cia de la inflacién en cotas elevadas esté llevando a los bancos
centrales a un mayor endurecimiento de las condiciones finan-
cieras de lo que preveiamos. En este contexto, en el que ade-
mas se mantienen numerosas fuentes de incertidumbre en la
esfera geopolitica, las perspectivas a medio plazo se han visto
ensombrecidas. Asi, revisamos a la baja la prevision de creci-
miento del PIB para 2023, y al alza las de inflacion tanto en
2022 como en 2023. En cuanto al PIB, los dos factores subraya-
dos —mayor persistencia de la inflacion y endurecimiento de
las condiciones financieras— han llevado a una revisién a la
baja del crecimiento en 2023 de 1,4 p. p. hasta el 2,4%, de for-
ma que el PIB recuperaria los niveles prepandemia en la sequn-
da mitad de 2023.

Revision al alza de la inflacidn. Para el afio 2022, esperamos
subidas mas elevadas en los precios de alimentos, bienes indus-
triales y servicios, empujados por los efectos indirectos de la
inflacién energética, el auge de la demanda turistica y un
impacto de los cuellos de botella mas persistente. Asi, preve-
mos una inflacion del 8,0% para el conjunto del afio (+1,2 p. p.
respecto al escenario anterior). Esta prevision se ha realizado
incorporando el dato de inflacién adelantado de junio, del
10,2%, que ha supuesto una sorpresa al alza significativa con
respecto a nuestras previsiones anteriores, impulsada por el
repunte del precio de los alimentos y de los carburantes. De
cara a 2023, la revision es sustancial y prevemos una inflacién
media en el afio del 2,6% (1,1% anteriormente) debido a una
dindmica inflacionista de alimentos y componentes nucleo
(servicios y bienes industriales) mas persistente.

La economia mantiene el buen tono gracias al turismoyala
resiliencia del mercado laboral, pero los PMI apuntan a una
ralentizacion de la industria y los servicios. El fin de las res-
tricciones esté llevando en volandas al sector turistico. En par-
ticular, cabe destacar que, en mayo, el gasto turistico interna-
cional fue de 8.000 millones de euros, tan solo un 1,4% por
debajo de mayo de 2019, lo que mejora lo visto el pasado mes
de abril (-2,2%) en el que la temporada de Semana Santa ya
fue muy positiva. Este dato apunta a una temporada turistica
dorada en verano, habida cuenta de que 2019 fue un aio
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excepcionalmente bueno para este sector. Por lo que se refiere
al mercado laboral, los datos de junio volvieron a ser muy posi-
tivos: la afiliacion a la Seguridad Social crecié en 76.948 traba-
jadores en términos desestacionalizados (33.336 en mayo). En
el conjunto del 2T, el crecimiento intertrimestral de los afilia-
dos desestacionalizados que no estan en situacion de ERTE fue
del 1%. Asimismo, nuestro indicador de tarjetas apunta a una
recuperacion del consumo, tras el retroceso del 2,0% intertri-
mestral en el 1T. La nota discordante la pusieron los indices
PMI de junio. El de servicios retrocedid 2,5 puntos, y se situd en
54,0 puntos. El sector manufacturero se volvié a ver afectado
por el aumento de los precios de los insumos y por los cuellos
de botella en las cadenas de suministro globales y el PMI de
manufacturas descendié hasta los 52,6 puntos, 1,2 puntos
menos que en mayo. Si bien se trata de un registro superior al
nivel indicativo de crecimiento (50 puntos), denota una mode-
racion en el ritmo de expansién del sector debido a una ralen-
tizacién del crecimiento de la produccién y a una caida en los
nuevos pedidos.

Mercado inmobiliario: elevado crecimiento de los precios en
2022, pero enfriamiento a la vista. La pujante demanda en
combinacién con el aumento del coste de materiales y la esca-
sez de oferta ha llevado a una subida significativa de los precios
de la vivienda en el 1T (8,5% interanual segun el INEy 6,7%
segun el MITMA). Estos resultados, por encima de lo previsto,
nos llevan a aumentar el crecimiento previsto del precio de la
vivienda basado en tasaciones hasta el 6,0% en 2022 (3,5%
anteriormente). No obstante, en los préximos trimestres, algu-
nos de los factores que han estimulado la demanda iran per-
diendo impulso (menor crecimiento de la renta disponible real
de los hogares y el aumento de los tipos de interés), por lo que
la demanda y los precios tenderdn a moderarse. Asi, en 2023
hemos revisado a la baja el crecimiento previsto del 3,2% inter-
anual al 2,2%.

El Gobierno anuncia un nuevo Plan de Choque que tendra
impacto en el déficit. El Gobierno ha anunciado un nuevo plan
para mitigar el impacto de la elevada inflacion sobre las fami-
lias. Este plan est4 dotado con 9.100 millones de euros y combi-
na la prolongacién hasta diciembre de las medidas que se
tomaron en abril y que expiraban en junio —principalmente,
bonificaciéon de 20 céntimos por litro de combustible para
todos los usuarios (coste fiscal de 4.000 millones), las rebajas
fiscales sobre la electricidad (minoracién de ingresos de 3.600
millones)-y un conjunto de nuevas medidas destinadas a las
familias mas vulnerables (cheque de 200 euros a rentas bajas,
descuentos en transporte publico desde septiembre y aumento
temporal del 15% de las pensiones no contributivas). El impac-
to en déficit de estas medidas sera del 0,5% del PIB. Con todo, el
espectacular tirén de la recaudacién tributaria (crecimiento
interanual en términos homogéneos entre enero y mayo del
16,2%) y la resiliencia del mercado laboral actdan de contrape-
so, de forma que mantenemos la prevision de déficit publico en
el 5,5% para 2022.
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Las claves del segundo plan de choque espanol

El Gobierno ha presentado un segundo plan de choque
para amortiguar el impacto econémico de la elevada
inflacion. Este segundo paquete implicara, segun estima-
ciones del propio Ejecutivo, un esfuerzo presupuestario
de mas de 9.000 millones de euros (0,7% del PIB) que se
descompone en 5.500 millones mas de gasto y 3.600 en
reduccion de ingresos por rebajas fiscales en los impues-
tos de la electricidad. El impacto en déficit sera algo
menor, del 0,5% del PIB segun la estimacion de AlReF.

La implementacion de nuevas medidas (el primer plan de
choque se concibié para abril-junio y estaba dotado con
6.000 millones) se enmarca en un contexto en el que la
inflacion esta mostrando una mayor persistencia e inten-
sidad de lo esperado. El plan tiene dos ejes: el primero es
la renovacion hasta el 31 de diciembre de las principales
medidas ya implementadas en abril y que vencian a fina-
les de junio. El sequndo es una bateria de nuevas medidas
centradas en las familias mas vulnerables. De los 9.000
millones, unos 8.000 corresponden a la prolongacion de
las medidas vigentes y solo 1.000 a las nuevas medidas
anunciadas.

Primer eje: prolongacion de las medidas
ya existentes

En primer lugar, se ha extendido hasta el 31 de diciembre
la bonificacion de 20 céntimos por litro de combustible
para todos los usuarios. De los 5.500 millones de gasto
publico del plan de choque, el Ejecutivo estima que el
grueso (4.038 millones)? provendré precisamente de esta
bonificacion. Se trata de una medida cuya extensién ha
generado un intenso debate econémico debido a su
caracter universalista (beneficia por igual a todos los
usuarios independientemente de su renta), a su coste ele-
vado y a que su efectividad esta condicionada a que los
operadores no absorban dicha bonificacion a la hora de
fijar los precios. En otras economias europeas se han
tomado medidas similares, aunque no se han extendido
hasta finales de afio; en Francia, por ejemplo, la rebaja de
15 céntimos por litro de carburante en la automocion se
extenderd hasta finales de agosto y a partir de septiembre
el presidente Macron aboga por sustituirlo por un meca-
nismo mas focalizado para los grandes transportistas (se
desconocen los detalles a cierre de este informe), mientras

1. La razén principal, segun explica AlReF, es que los 1.800 millones de
menores ingresos entre julio y diciembre por la suspension del impuesto
sobre el valor de produccion de la electricidad tienen impacto neutral en
déficit al ser un ingreso asignado a la transferencia al sistema eléctrico.
2. Es una cantidad por trimestre mayor que los 1.400 millones que el
Gobierno calcul6 que supondria esta medida entre abril y junio, posible-
mente por una mayor demanda en verano.

que en Italia el recorte de 25 céntimos por litro de gaséleo
se ha extendido hasta el 2 de agosto.

Por otro lado, se han prolongado las rebajas de los impues-
tos de la electricidad, que benefician a practicamente la
totalidad de hogares, hasta diciembre con una rebaja adi-
cional en el IVA del 10% al 5% (IVA del 21% antes de abril).3
En total, el Gobierno calcula que la minoracién de ingre-
sos fiscales por estas rebajas (IVA del 21% al 5%, impuesto
especial de la electricidad del 4,11% al 0,5% y suspensién
del impuesto sobre el valor de la produccién eléctrica)
estara en torno a 3.600 millones de euros entre junio y
diciembre (comparacién con un escenario con los precios
de la energia en niveles elevados, pero dejando vencer
estas medidas en junio). De estos, la rebaja adicional del
IVA del 10% al 5% implicaria una merma de ingresos de
unos 440 millones de euros de tal forma que la rebaja del
IVA del 21% al 5% supondré una reduccion total de ingre-
sos publicos de practicamente 1.200 millones en los proxi-
mos seis meses.

Finalmente, también se han prolongado hasta diciembre
el tope del 2% sobre la subida del alquiler en caso de que
no haya acuerdo entre las partes, los mayores descuentos
del bono social eléctrico (del 60% en lugar del 25% para
colectivos vulnerables y del 70% en lugar del 40% para
casos graves) que se ampliaron de forma excepcional a
600.000 personas mas y el aumento del 15% en el ingreso
minimo vital (IMV).

Segundo eje: nuevas medidas selectivas y centradas
en las familias mas vulnerables

El impacto en déficit de este nuevo plan de choque pro-
viene principalmente de la prolongacién de las medidas
ya vigentes. No obstante, se han tomado nuevas medidas,
muy focalizadas en grupos vulnerables, que tienen un
coste para las arcas publicas relativamente pequefio y que
mitigaran el impacto de la elevada inflacion en estos
colectivos. Estas nuevas medidas estan principalmente
centradas en las familias, dado que apenas se han amplia-
do las ayudas directas al tejido productivo (solo en 125
millones las destinadas a las industrias gas-intensivas y 72
millones para el sector primario) que se asignaron en el
primer plan de choque.

Entre las nuevas medidas, destaca un pago tnico de 200
euros que se destinara a trabajadores o desempleados

3. La rebaja del IVA afecta a los consumidores con una potencia contrata-
da inferior o igual a 10 kW. La practica totalidad de hogares se beneficia
de la disminucién de este gravamen. El tipo del 5% en el IVA se aplicara
también al 72,5% de los contratos de suministro de electricidad de
empresas y negocios (no domésticos).
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que residan en hogares con ingresos totales inferiores a
14.000 euros en 2021, cuyo patrimonio, descontada la
vivienda habitual, no supere los 43.200 euros y que no
estén percibiendo el IMV. Se estima que esta medida
beneficiara a 2,7 millones personas y tendra un coste de
540 millones. El principal reto para su implementacién
serd identificar con precision al colectivo target y asegu-
rarse de que tienen conocimiento de esta ayuda.

Otra medida es el descuento en el transporte publico,
similar a medidas tomadas en Alemania o ltalia en esta
direccion. En concreto, se tratara de un descuento vigen-
te entre septiembre y diciembre del 50% en titulos multi-
viaje de Renfe y del 30% para abonos mensuales y titulos
multiviaje de las comunidades auténomas y entidades
locales que estas podran complementar en un 20% adi-
cional para alcanzar también un descuento total del 50%.
Se destinaran 220 millones de euros a financiar esta
medida.

Finalmente, se aumentaran un 15% las pensiones no con-
tributivas de viudedad y jubilacién en los proximos seis
meses (coste de cerca de 180 millones), un incremento
que a priori se deberia revertir al terminar el afio. Queda
pendiente concretar el anuncio de la creaciéon de un im-
puesto especial a las empresas energéticas por sus bene-
ficios extraordinarios, que entraria en vigor en enero de
2023, aunque una parte de sus ingresos devengados ya se
contabilizarian en el ejercicio actual.

Javier Garcia-Arenas
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Fondos europeos NGEU en 2022 (y mas alla): una apuesta clara

por la sostenibilidad verde

Sostenibilidad es un término multifacético, ya que en en-
globa elementos de distinto pelaje: medioambientales,
sociales y de gobernanza. En este articulo nos centramos
en el concepto mas clasico de sostenibilidad, el medioam-
biental, con un analisis para calibrar suimportancia en los
fondos europeos NGEU del Mecanismo de Recuperacién y
Resiliencia. Tal Mecanismo representara en total 70.000
millones de euros en transferencias a fondo perdido para
la economia espaniola, a recibir entre 2021 y 2023 si se van
cumpliendo los hitos y reformas asociados, de los cuales el
40% se destinaran a inversiones verdes (el minimo exigido
por la Comision Europea es del 37%).! Mas alla de las gran-
des cifras, ;qué se espera en 2022 en lo tocante a inversio-
nes sostenibles? Se trata de una pregunta candente cuan-
do nos encontramos en un contexto geopolitico en el que
se pretenden potenciar a nivel europeo las energias reno-
vables para reducir la dependencia de los combustibles
fésiles, un proceso que ha cobrado relevancia con los pla-
nes para desligarse energéticamente de Rusia. Asi, cabe
destacar que en el momento actual, con los precios de las
materias primas energéticas en niveles tan elevados y pro-
blemas de garantia de suministro, lo econémico y lo
medioambiental van de la mano. No en vano, la seguridad
de suministro, la asequibilidad y la sostenibilidad, tres
objetivos que durante afios eran contrapuestos, ahora
estén alineados.

Proyectos NGEU 2022: una apuesta por la
sostenibilidad de (por lo menos) 11.000 millones
de euros

Lo cierto es que la sostenibilidad medioambiental es una
de las grandes prioridades de las inversiones NGEU plani-
ficadas para 2022. En los Presupuestos Generales del Esta-
do de 2022 hay incluidos 28.000 millones de euros del
Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia, de los cuales
identificamos 11.400 como inversiones cuyo principal
objetivo es la sostenibilidad medioambiental. Ahora bien,
se trata de una estimacion conservadora; por ejemplo, los
1.700 millones que se destinaran a mejorar la red de cerca-
nias y la interconexién ferroviaria con el resto de Europa
podrian también encajar como sostenibles, ya que permi-
tiran reducir las emisiones de carbono relacionadas con
un mayor uso del transporte privado.

{Cuales son las principales inversiones sostenibles que se
acometeran con estos fondos en 2022? Destacan las cinco
con inversiones superiores a 1.000 millones de euros

1. El Gobierno esté preparando una adenda al Plan de Recuperacién para
solicitar también 70.000 millones en concepto de préstamos.

Espana: inversiones previstas NGEU 2022
sostenibles medioambientalmente
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del IGAE.

(véase el primer gréfico). En un primer cajén del podio,
descuellan el plan para hacer un sector turistico mas sos-
tenible (con una dotacion de 1.400 millones de euros), los
proyectos para la renovacion energética de viviendas y
barrios (1.390 millones) y las inversiones para transformar
el sector industrial y de I+D+i en clave sostenible (1.360
millones de euros). En un segundo peldaiio, y con un pre-
supuesto de mas de 1.000 millones de euros respectiva-
mente, cabe mencionar también las inversiones para
implantar zonas de bajas emisiones en zonas urbanas y la
rehabilitacion energética de edificios publicos. Finalmen-
te, se empezaran a activar mas a medio plazo inversiones
claves para que Espafa potencie sus energias renovables
y reduzca su dependencia de los combustibles fésiles.
Asi, los proyectos destinados al desarrollo del hidrégeno
renovable, a la instalacion de puntos de recarga para
vehiculos eléctricos y al desarrollo de renovables supera-
ran los 400 millones de euros en 2022 en cada una de
estas tres lineas.

Ahora la clave es que este dinero fluya al sector producti-
VO Y se ejecuten estas inversiones a partir de convocato-
rias bien disefadas y suficientemente amplias. La actual
simbiosis entre sostenibilidad y economia por el contexto
geopolitico y por la necesidad de acelerar la transicién
energética es una ventana de oportunidad que debe
favorecer la ejecucion de estos proyectos, si bien el
aumento de los precios de las materias primas y el endu-
recimiento de las condiciones financieras puede retrasar
algunas inversiones. En los cuatro primeros meses del
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ano, a partir de datos del IGAE, solo el 14% de estos 11.400
millones relacionados con la sostenibilidad ya estaban
comprometidos (es decir, contaban con autorizacién
legal para ser distribuidos, aunque una parte son movi-
mientos de caja entre administraciones). En concreto,
hasta el 30 de abril se habian comprometido 600 millo-
nes para la sostenibilidad del turismo, 500 millones para
la construccién de viviendas de alquiler social eficientes
energéticamente y casi 400 millones para la rehabilita-
cion sostenible de edificios publicos y 120 millones para
la gestion de residuos.

Mas alla de 2022: un ambicioso PERTE de energias
renovables e hidrégeno

Mas alld de 2022, no podemos acabar este articulo sin
mencionar el ambicioso PERTE —se trata de proyectos de
colaboracién publico-privados para transformar la cadena
de valor de sectores econémicos estratégicos— centrado
en energias renovables, hidrégeno renovable y almacena-
miento energético, que se espera que dé un gran impulso
a la sostenibilidad de la economia. Los proyectos asocia-
dos a este PERTE se desarrollaran entre 2022 y 2026 y con-
taran con una inversién publica de 6.900 millones de euros
(es el segundo PERTE con mayor dotacion, solo por detras
del de microchips) y una cofinanciacion del sector privado
que se espera que alcance los 9.500 millones. Este PERTE
sera clave para desligar la economia espanola de los com-
bustibles fésiles y ya en 2022 se espera que el sector publi-
co invierta 2.350 millones de euros,? entre los que desta-
can 450 millones para proyectos de autoconsumo, 400
millones para la transformacion de las flotas de servicios
de transporte, 400 millones para impulsar la cadena de
valor del hidrégeno renovable y 150 millones para el desa-
rrollo del biogas.

Este PERTE tendrd dos ejes principales. El primero son 17
medidas para facilitar la transformacién del modelo ener-
gético entre las que destacan: fomentar las instalaciones
de autoconsumo renovable (inversién publica de 900
millones de euros), inversion en digitalizacion de las redes
de distribucion para mejorar la integracién de generacion
renovable distribuida (525 millones) y desarrollar las reno-
vables térmicas (500 millones).

El segundo eje estd formado por 25 medidas transforma-
doras del modelo energético entre las que destacan 1.555
millones de inversion publica para la cadena de valor del
hidrégeno renovable y 765 millones para renovables inno-
vadoras (aqui se pretende acelerar el uso de renovables
marinas aprovechando los 8.000 kilémetros de costa con
los que cuenta el pais).

2. Esta cantidad forma parte de los 11.000 millones que hemos identifica-
do como sostenibles.

IM

PERTE de energias renovables, hidrogeno
renovable y almacenamiento

Dotacion
PERTE: medidas facilitadoras de transicion energética (millones
de euros)
Instalaciones autoconsumo renovables 900
Digitalizacion redes de distribucion 525
Energias renovables térmicas 500
Sostenibilidad empresas industriales (subvenciones 278
+ préstamos a interés 0)
Formacion verde docentes FP y Aulas emprendimiento 256
industria
Almacenamiento «detras del contador» 220
Competencias (trabajadores turismo, desempleados...) 107
Redes de calor y frio renovables 100
Inversiones gases renovables (hidrégeno, biogas...) 675
Transversalidad de género empleos verdes 26
Competencias y empleos verdes jovenes 25
Reskilling zonas de transicion justa 20
Reskilling habilidades transicion energética 20
Ayudas vehiculo de hidrégeno 12
Algoritmos verdes 3
Dotacion
PERTE: Medidas transformadoras modelo energético (millones
de euros)

Hidrégeno renovable: formacién, instalaciones,
demostradores electrdlisis, movilidad pesada, clusters 1.555
de hidrégeno...

Renovables: repotenciacion parques edlicos, marinas,

.o 765
biogas...
Almacenamiento: +D+i, modelos de negocio
o . P 620
flexibilidad sistema eléctrico...
Sistema nacional de ciencia, tecnologia e innovacion:
misiones Ciencia e Innovacion, Centro Ibérico de |+D 588

de almacenamiento de energia, ayudas Agencia Estatal
Investigacién proyectos energéticos...

Transicion justa: Fundacién CIUDEN: ejecucién
de programas de |+D+i relacionados con la energia 30
y el medio ambiente

Fuente: Resumen Ejecutivoy Memoria Descriptiva PERTE Energias Renovables, Hidrdgeno
Renovable y Almacenamiento.

En definitiva, el Plan de Recuperacion dara un impulso
importante a la sostenibilidad de nuestra economia. Ello
deberd conjugarse con una vision estratégica amplia que
permita aprovechar oportunidades para aumentar el rol
de Espafia a nivel europeo en materia energética (por
ejemplo, a través de la conexion con Francia para redirigir
parte del gas que nos llega del norte de Africa).

Javier Garcia-Arenas
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La desigualdad salarial en Espana vuelve a la casilla

prepandemia

La crisis econdmica desatada por la pandemia de la
COVID-19 impact6 fuertemente en los ingresos de los
espafoles. En pocas semanas, 600.000 trabajadores per-
dieron sus puestos de trabajo y mas de 3,5 millones se
acogieron a expedientes de regulacién temporal de em-
pleo (ERTE). Las olas posteriores del coronavirus siguieron
condicionando intensamente la situacién del mercado
laboral. Sin embargo, dos afios después, la situacion ha
cambiado de forma sustancial: en el 1T 2022, el nivel de
empleo (20,08 millones de ocupados) ya es superior al
previo a la pandemiay la tasa de paro, del 13,6%, es 1 pun-
to inferior a la tasa prepandemia.

En este articulo analizamos el impacto que tuvo la pande-
mia de la COVID-19 en la desigualdad de ingresos en Espa-
na mediante la utilizacién de datos masivos de néminas
domiciliadas en CaixaBank completamente anonimiza-
das, asi como las transferencias publicas percibidas por los
trabajadores (subsidios de paro y ERTE). Estos datos se
procesan a gran velocidad mediante técnicas de big datay
permiten un andlisis con un alto nivel de representativi-
dad y granularidad.” Esta informacion nos permite con-
cluir que la recuperacion del mercado laboral ha permiti-
do borrar el impacto de la pandemia en la desigualdad de
ingresos salariales en Espaiia en abril de 2022.

Este estudio es parte de un proyecto de colaboracién con
investigadores de la Universitat Pompeu Fabra, el Institute
of Political Economy and Governance (IPEG) y CaixaBank
Research que ha permitido realizar un seguimiento de la
evolucion de la desigualdad mes a mes desde el inicio de
la pandemia. Los resultados ampliados con distintos indi-
cadores de desigualdad para toda la poblacién o diferen-
tes subgrupos, asi como diversas publicaciones, estan
disponibles en este apartado de nuestra web: https://
inequality-tracker.caixabankresearch.com/.

Vuelta a la situacion prepandemia en la desigualdad
de ingresos

El analisis de los ingresos salariales en tiempo real muestra
que en 2022 se ha deshecho el impacto de la pandemia en
la desigualdad y su nivel ya es muy parecido al que existia

1.Para mas referencia sobre la representatividad de los datos, véase Aspachs,
0., Durante, R., Graziano, A., Mestres, J., Reynal-Querol, M. y Montalvo, JG
(2021). «Tracking the impact of COVID-19 on economic inequality at high
frequency». PLOS one, 16(3), en https://journals.plos.org/plosone/
article?id=10.1371/journal.pone.0249121.

2. El indice de Gini es el indice de referencia para analizar el nivel de des-
igualdad salarial. Puede presentar valores entre 0y 100. Las cifras mas
elevadas reflejan mayores niveles de desigualdad, y viceversa. La varia-
cion en el indice de Gini respecto a febrero de 2020 esta corregida por la
variacion estacional media experimentada durante el mismo periodo de
los afios 2018y 2019.

La desigualdad vuelve a la casilla de salida
en Espana

2020
La desigualdad de ingresos se ha
reducido hasta los mismos niveles que
antes de la pandemia, gracias a la acciéon
del estado del bienestary la
recuperacion de la actividad.
2022
La huella de la desigualdad se ha
borrado en todos los colectivos:
hombres, mujeres, jévenes,
ancianos, inmigrantes, etc.
@

En el caso de los jévenes,
la situacion incluso ha mejorado,
gracias a la reactivacion del mercado

laboral. K

Sin embargo, aunque volvamos a la situacion
pre-COVID, el nivel de desigualdad podrfa
reducirse mas si sigue el dinamismo en la
creacion de empleo y se refuerzan las
politicas publicas.

Disponer de informacién en tiempo
real es fundamental tanto para medir
la desigualdad como para monitorizar
la accion de las politicas publicas.

Fuente: CaixaBank Research.

antes de la pandemia. Concretamente, el indice de Gini?
en Espana en abril de 2022 se situa 0,4 puntos por debajo
del nivel de febrero de 2020, justo antes del inicio de las
restricciones.

La vuelta a una situacion de desigualdad salarial similar a
la de febrero de 2020 es un hito remarcable, porque la
pandemia afect6 fuertemente a las néminas de los traba-
jadores. La desigualdad en Espafa, medida por el indice
de Gini, aumentd en 10,8 puntos en tan solo dos meses, de
febrero a abril de 2020 antes de las transferencias publicas
(véase el primer grafico). A lo largo de los siguientes me-
ses, a medida que se relajaban las restricciones a la movi-
lidad, el incremento de la desigualdad fue moderandose,
pero seguia siendo elevado, por encima de los 4 puntos en
la sequnda mitad de 2020. No fue hasta la primavera de
2021, con una mayor reactivacién econémica, que se ace-
leré la reduccion de la desigualdad.
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Las transferencias publicas jugaron un papel clave para
contener ese aumento de la desigualdad, dado que las
ayudas permitieron, en el momento élgido de la crisis, re-
ducir la desigualdad en un 80% aproximadamente. Con-
cretamente, el aumento de la desigualdad de ingresos
salariales teniendo en cuenta las transferencias publicas
entre febrero y abril de 2020 fue de 2,4 puntos en Espaiia,
en lugar de los casi 11 puntos de incremento de la des-
igualdad Unicamente salarial. Dos afos después, en abril
de 2022, el aumento de la desigualdad se ha reducido
completamente. Un detalle curioso es que la desigualdad
antes de las transferencias publicas en abril de 2022 ha
caido incluso algo mas que incluyendo las ayudas, al con-
trario de lo ocurrido durante toda la pandemia. Si bien la
diferencia entre una y otra es pequeiia, muestra cémo la
fuerte mejoria del mercado de trabajo ha sido el principal
factor detrdas de esta mejora.

{El impacto de la pandemia en la desigualdad
deingresos se ha borrado para todo el mundo?

Otra buena noticia es que todos los colectivos vuelven a
la casilla prepandemia en términos de desigualdad sala-
rial. En abril de 2022 ya desaparecié casi la totalidad del
incremento de la desigualdad de ingresos para trabajado-
res de distintas franjas de edad, para las mujeres y los
hombres, y para los nacidos en Espafia o en el extranjero.
Para la mayoria de los colectivos, la desigualdad es inclu-
so menor a la existente antes de la pandemia (véase el
segundo gréfico).

Y esto es asi pese a que el impacto de la crisis econémica
derivada de la COVID-19 fue muy distinto para cada colec-
tivo, aumentando mas entre aquellos con mayor precarie-
dad laboral. En abril de 2020, momento de mayor impacto
de la COVID-19 en la actividad econémica, el indice de
Gini antes de las transferencias publicas aumenté en 16,3
puntos para los jovenes (de 16 a 29 afios), 11 puntos para
los adultos (de 30 a 49 afios) y 7 puntos para los mayores
(de 50 a 64 afos). Asimismo, la desigualdad entre los tra-
bajadores nacidos en el extranjero se incrementé en 15,4
puntos respecto al nivel prepandemia, mientras que para
los nacidos en Espafia aumentaba en 9,8 puntos. El incre-
mento de la desigualdad de ingresos salariales entre
febrero y abril de 2020 fue mas similar entre sexos, con un
aumento de 11,4 puntos para las mujeres y de 10,4 puntos
para los hombres.

El impacto de la pandemia en la desigualdad
de ingresos ;se ha borrado en toda Espaia?

Todas las comunidades auténomas (CC. AA.) han vuelto a
una situacion en términos de desigualdad salarial muy
similar a la previa a la pandemia. Y esto a pesar de que la
crisis econémica derivada de la pandemia impacté mas
fuertemente en regiones como las Baleares y Canarias,

IM

Espaiia: evolucion del indice de Gini
Variacion respecto a febrero de 2020 * (puntos)

Post

Pre

Notas: * Datos corregidos de la variacion estacional. «Pre» corresponde al indice de Giniantes
de las transferencias del sector publico y «Post» al indice después de las transferencias.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos internos de CaixaBank.

Espaiia: evolucion del indice de Gini desde el
inicio de la pandemia para distintos colectivos
Variacién respecto a febrero de 2020 * (puntos)
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Notas: * Datos corregidos de la variacion estacional. El indice de Gini para cada colectivo
correspondiente a los ingresos salariales antes de las transferencias del sector publico.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos internos de CaixaBank.

con incrementos del indice de Gini de 18,8 y 16,2 puntos,
respectivamente, entre febrero y abril de 2020, o en Cata-
luia, donde aumenté en unos 11 puntos. Estas diferencias
entre regiones se deben a que la pandemia afecté mésala
actividad econémica de sectores turisticos como la hoste-
leria y la restauracion, asi como a zonas mas urbanas.’

Dos aios después, en 2022, todas las CC. AA. se acercan ya
a la situacién inicial en términos de desigualdad salarial, y
algunas se encuentran en una situacién incluso mejor que
justo antes de la pandemia (entre ellas, las regiones mas
turisticas).

3. Para mas detalle, véase el articulo «Factores que explican la diferente
presion sobre la desigualdad a nivel regional» en el Dossier del IM10/2021.
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{Como hemos vuelto a la casilla prepandemia?: con
una respuesta de politicas publicas sin precedentes
y gracias a los ERTE

La rapida y amplia respuesta de las politicas publicas lle-
vadas a cabo para paliar el efecto de la pandemia es la
primera clave que explica su rdpida recuperacion. Los tra-
bajadores se quedaron sin poder trabajar por causas aje-
nas a su voluntad, pero mantuvieron sus puestos de traba-
jo gracias a los dispositivos de ERTE. Los ERTE también
permitieron mantener parte de los ingresos salariales y
forman parte esencial del conjunto de medidas de apoyo
a empresas y familias que conformaron la importante res-
puesta de politicas publicas para hacer frente a la crisis
derivada de la COVID-19.4

Por otra parte, la fuerte recuperacién econdmica a la sali-
da de la crisis en Espafia ha permitido que haya 20,08
millones de espaioles trabajando en el 1T 2022, 614.000
mas que en el 1T 2019. El impulso que lleva a la reanuda-
cién de la actividad ha implicado que el aumento del
empleo favorezca a colectivos que normalmente tenian
mas dificultades para encontrar trabajo, como jévenes,
mujeres o inmigrantes.

Reducir la desigualdad en Espafa contintia siendo
un objetivo clave

A pesar de la mejora en el ambito de la desigualdad de
ingresos de los trabajadores durante la pasada crisis, no
deberiamos caer en la complacencia. Cuando estall6 la
pandemia todavia no se habia recuperado el nivel de des-
igualdad previo a la crisis financiera y, por tanto, es nece-
sario seguir reduciéndolo. El dinamismo en la creacién de
empleo, como hemos visto en esta salida de pandemia,
es un elemento clave para conseguirlo: mas y mejores
puestos de trabajo para todos los colectivos permiten
una reduccion real y efectiva de la desigualdad de ingre-
sos. Por otra parte, es necesario reforzar las politicas
encaminadas a reducir la desigualdad. En este sentido, el
ingreso minimo vital es una politica publica esencial para
las familias con pocos recursos y con poca vinculacion al
mercado laboral. Sin embargo, la introduccién de una
politica de esta envergadura hace necesario evaluarla,
como Yya estd previsto hacer, y sobre todo ajustarla una
vez se conozcan los resultados de estas evaluaciones para
mejorar su eficacia.

Asimismo, en 2022 el conflicto bélico en Ucrania y los cue-
llos de botella tensionan al alza los precios de las materias
primas y, de rebote, los precios de cada vez mas productos
de la cesta de consumo. La situacién econdmica que se
vislumbra es compleja, con impactos muy distintos por
sectores y grupos poblacionales, por lo que no podemos

4, Para mas detalle, véase el articulo «Medidas econdmicas para contra-
rrestar el impacto de la COVID-19 en Espaia» en el IM04/2020.
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Espana: evolucion del indice de Gini desde el inicio
de la pandemia por comunidades autonomas
Variacién respecto a febrero de 2020 * (puntos)
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auténoma correspondiente a los ingresos salariales antes de las transferencias del sector ptblico.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos internos de CaixaBank.

bajar la guardia.® La utilidad de seguir en tiempo real el
impacto de una crisis mediante la evolucién de la des-
igualdad o de otros indicadores econémicos no pierde
relevancia, sobre todo porque este seguimiento permite
ajustar con mayor rapidez la respuesta de politica eco-
némica y tomar medidas para proteger los colectivos mas
vulnerables, tal y como se ha realizado con éxito durante
la crisis de la COVID-19.

Oriol Aspachs (CaixaBank Research),

Ruben Durante (ICREA-UPF, IPEG y Barcelona GSE),
Alberto Graziano (CaixaBank Research),

Josep Mestres (CaixaBank Research),

Jose G. Montalvo (UPF, IPEG y Barcelona GSE) y

Marta Reynal-Querol (ICREA-UPF, IPEG y Barcelona GSE)

5. Para mas detalle, véase el articulo «La economia espafola ante la gue-
rra en Ucrania» en Las Claves del Mes del IM03/2022.
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El PERTE Chip: ;conseguira Espaia hacerse un hueco en la industria

de los microchips?

Los problemas en las cadenas globales de valor desde el
estallido de la pandemia han puesto de manifiesto la
importancia de los semiconductores en el actual entrama-
do productivo. Estos componentes no solo son claves en
la denominada economia digital (la inteligencia artificial,
la computacién cuantica y el internet de las cosas), sino
que son también esenciales en multitud de cadenas de
suministros globales. En el caso de la economia espafiola,
la industria del automdvil destaca como una de las gran-
des afectadas por la actual escasez de microchips, cada
vez mas necesarios para la produccién de automoviles
eléctricos.! Esa escasez de semiconductores en los tltimos
meses ha encendido las alarmas en Europa y ha puesto
sobre la mesa el debate acerca de la enorme dependencia
externa en este tipo de componentes claves.

En este sentido, el Gobierno espafiol aprobd en mayo el
Proyecto Estratégico para la Recuperacion y Transforma-
cion Econémica de Microelectrénica y Semiconductores
(PERTE Chip), sin duda, una de las principales apuestas en
materia de politica de oferta para los préximos cinco afos.
Esta previsto que el proyecto movilice una inversién publi-
ca de 12.250 millones de euros hasta 2027, en torno al 2%
del VAB anual del sector manufacturero, siendo el PERTE
que contempla el mayor volumen de inversion publica de
entre los 11 aprobados a lo largo de los dltimos 12 meses
(véase el primer gréfico). Esto no hace mas que reflejar el
caracter estratégico de este nuevo proyecto que, ademas,
estd en linea con la Ley Europea de Chips.?

Esparia: PERTE aprobados por el Gobierno
en el marco de los fondos europeos NGEU
Inversién pubica en millones de euros
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Economia.

El nuevo PERTE pretende abarcar toda la cadena de valor
del producto y se desarrolla a través de cuatro ejes estra-
tégicos: refuerzo de la capacidad cientifica (I+D+i), la
estrategia del disefio, la construccién de fabricas de pro-
duccién en Espana y, finalmente, la dinamizacion de la
industria IT espafola (es decir, aspira a generar demanda
de esos microchips). El tercer eje, el de produccién de
microchips es, sin duda, el mas novedoso (actualmente,
no existe ninguna planta de produccién en Espaia), ambi-
cioso (aspira a fabricar microchips de vanguardia, por
debajo de 5 nanémetros [nm]) y el mejor dotado econ6-
micamente de todo el Plan (véase el sequndo gréfico).

;Es factible producir microchips en Espaia? La respuesta
depende del tipo de semiconductor que se pretende
fabricar y del plazo que estemos considerando. Actual-
mente, los chips mds avanzados tecnolégicamente
(microchips por debajo de los 5 nm), aquellos que se em-
plean en los procesadores y los teléfonos moéviles de ulti-
ma generacion, se producen en factorias en Taiwén (63%
del total), Corea del Sur (18%), China (6%) y EE. UU. En otras
palabras, la produccién esta concentrada en unos pocos
fabricantes (TSCM, Samsung, UMC, GlobalFoundries y
SMIC acumulan el 90% de la oferta mundial), especial-
mente en la regién de Asia, que llevan varias décadas de
ventaja y donde se nutren de un ecosistema de grandes
industrias manufactureras de productos de electrénica de
consumo que demandan esos microchips.> Ademas, la
tremenda reactivacion de la demanda de microchips tras

Ejes estratégicos del PERTE Chip
(Millones de euros)

Diseio M Plantas de fabricacién Dinamizaciénindus. TIC 1+D+i

1. La industria del automovil es, de lejos, la que peor se esta comportando: en lo que llevamos de afio y en términos interanuales, su produccion estd
cayendo a ritmos del 11%, sus ingresos han retrocedido un 9,5% y el nimero de afiliados se ha reducido en un 5,4%.

2. El pasado mes de febrero, la Comisién Europea anuncid la Ley Europea de Chips (Chips Act), con el objetivo de duplicar su cuota de produccién de micro-

chips a nivel mundial, hasta alcanzar el 20% hacia 2030. La iniciativa moviliza 43.000 millones de euros a lo largo de la préxima década.

3. Para una vision mas completa de la oferta global de semiconductores, véase el articulo «La oferta global de chips: de disrupciones y de nuevas tenden-

cias», en el Dossier del IM02/2022.
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las fases iniciales de la pandemia y las excelentes previsio-
nes de cara a los préximos anos estan incentivando nue-
vas inversiones por parte de estos fabricantes: la taiwa-
nesa TSMC ha anunciado la inversién de 100.000 millones
de délares en los proximos tres aios y el comienzo de la
fabricacion de microchips de menos de 2 nm (claves para
los automoviles sin conductor).

En este contexto tan competitivo, serd realmente dificil
hacerse un hueco en la produccién de estos semiconduc-
tores de ultima generacién. No obstante, si que puede ser
factible tener una factoria que abastezca de microchips a
la industria del automdvil, de enorme relevancia para la
region y para la economia espafola, ya que los semicon-
ductores que necesita son algo menos avanzados que los
que podria necesitar un procesador de PC o un teléfono
inteligente, de un tamafio de unos 180 nm frente a los
5 nm de los més avanzados. En cualquier caso, hacerse un
hueco en esta parte de la cadena de oferta debe conside-
rarse como un objetivo a medio y largo plazo, si tenemos
en cuenta que resulta muy complejo modificar los eslabo-
nes de la cadena de oferta en productos tan integrados en
las cadenas globales.*

Por el contrario, Europa podria tener cierto papel en las
fases de investigacion I+D+i, desarrollo y manufactura
especializada, donde su peso en términos globales es
modesto, pero donde existen ya centros de investiga-
cion relevantes, como el puntero Interuniversity Micro-
electronics Centre de Bélgica. En este sentido, otra inicia-
tiva europea paralela sobre el impulso de las tecnologias
de computacién (EuroHPC JU, por sus siglas en inglés),
lanzada en julio del afio pasado, parece estar bien enca-
minada: persigue fortalecer las infraestructuras, los pro-
ductos y los servicios digitales, aunando los esfuerzos de
corporaciones, academia, usuarios, clase politica, asi
como organizaciones de investigacion y centros tecnol6-
gicos.”

Actualmente en Espaia el sector de los semiconductores
consta de apenas 120 pymes que se concentran en las
fases de innovacion, disefio y simulacion, precisamente
las etapas con mayor valor aitadido y donde se necesita
personal mas cualificado. Ademas, contamos con cierta
posicién internacional en varios proyectos IT: (i) el desa-
rrollo de arquitecturas alternativas (Barcelona Supercom-
puting Center es una referencia internacional); (i) en foté-
nica integrada (Universidades Politécnica de Valencia,
Vigo y Madrid), y (iii) en el @mbito del desarrollo de chips
cuénticos (Instituto de Ciencias Fotdnicas y el CSIC), asi
como con el proyecto Quantum Spain, en el que partici-
pan 25 centros ubicados en 14 comunidades auténomas.

4. Para una revision de las tensiones que estan experimentando las cade-
nas de valor globales, véase el articulo «Cadenas de valor globales: ayer,
hoy y mafianav, en el IS Industria.

5. La European High Performance Computing Joint Undertaking (EuroHPC
JU) es una iniciativa que complementa la Chips Act y que tiene un presu-
puesto de unos 7.000 millones de euros para el periodo 2021-2027.

IM

Industria de semiconductores por regiones

(% del total)
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Notas: Datos para 2019. El valor anadido de produccién contempla todas las etapas en la
produccidn de los semiconductores, desde el diserio a la propia fabricacién y ensamblaje.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de SIA.

En definitiva, se debe poner en valor este tipo de iniciati-
vas por el lado de la oferta para impulsar el papel de la
region en un sector que seguira siendo clave en la econo-
mia actual, siendo conscientes de la dificultad que supon-
drd hacerse un hueco en una industria con importantes
barreras de entrada, sobre todo en lo que respecta a la
fase de produccion. En cualquier caso, se trata de un pri-
mer paso en la buena direccién, ante todo, si el objetivo
del PERTE se orienta hacia la fabricacion de los microchips
que necesita la industria del automdvil, tan relevante en
Espafnay en Europa, y donde las necesidades tecnoldgicas
son menores. Asimismo resultan fundamentales los pasos
para potenciar las partes de la cadena que tienen mas
valor anadido y donde la regién ya tiene un papel relevan-
te, como son la investigacion y el disefio de microchips.

Pedro Alvarez Ondina
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Dinamicas salariales en Espana: ;crecen al mismo ritmo los salarios

bajos y los altos?

La recuperaciéon del mercado laboral en la salida de la
pandemia sorprende por su fortaleza. En junio de 2022 ya
habia 20,2 millones de afiliados y se superaba ampliamen-
te el nivel prepandemia de tres afios atras (19,5 millones
en junio de 2019). Por su parte, los ingresos salariales por
empleado aumentaron en media un 2,4% interanual en
mayo de 2022 segun el indicador de salarios de CaixaBank
Research, el mismo avance que en abril, aunque 0,2 p. p.
por encima del de marzo.! Pero ;estan creciendo al mismo
ritmo las néminas de los trabajadores de ingresos bajos
que las de ingresos altos?

Para analizarlo, ordenamos las néminas de menor a mayor
importe en cada mes y calculamos separadamente para
trabajadores de ingresos bajos, medios y altos la variacion
interanual mediana de su némina un afo después.? La
nédmina mensual corresponde al total de ingresos salaria-
les netos percibidos durante el mes y, por tanto, los
aumentos en la némina se deben tanto a mejoras salaria-
les como a incrementos de las horas trabajadas.?

Antes de analizar cdmo avanzan las néminas por nivel de
ingresos en la actualidad, exploramos cémo se comporta-
ban antes de la pandemia. Lo que observamos es que en
2018y 2019, en promedio, el avance mediano de las némi-
nas fue del 2,8% interanual para los salarios bajos, del
2,2% para los salarios medios y del 2,3% para los salarios
altos (véase el gréfico). A menudo, estos trabajadores con
salarios bajos son jovenes que, al principio de su andadura
laboral, cambian a menudo de trabajo y por eso experi-
mentan mayores incrementos de ingresos entre un afio y
el siguiente. Este resultado también se da en otros paises,
como se puede observar en los EE. UU. con el Wage Growth
Tracker de la Fed de Atlanta.*

Analicemos ahora lo que esta ocurriendo en la actualidad.
En mayo de 2022, el avance mediano de las néminas de los
trabajadores con salarios bajos fue del 2,9% interanual.

1. Este indicador corresponde a la mediana de la variacion interanual de
los ingresos salariales mensuales de todas las personas con némina
domiciliada en CaixaBank y se calcula cliente a cliente de forma totalmen-
te anonimizada. Para mas detalle sobre su definicion, véase el articulo
«Dinamicas salariales en Espaia: jqué nos dice el indicador de salarios de
CaixaBank Research?», en el Dossier del IM05/2022.

2. En este caso, calculamos la mediana de la variacion interanual de la
némina mensual de los asalariados que en el afio anterior percibian una
némina entre el percentil 20 y 40 (salarios bajos), entre el percentil 40y 60
(salarios medios) y entre el percentil 60 y 80 (salarios altos).

3. Analizar la variacién mediana permite en todo caso evitar casos extre-
mos de cambios sustanciales en el nimero de horas trabajadas o de
empleo que, por su naturaleza, estan en las colas de la distribucion.

4. Este indicador mide el crecimiento salarial nominal de trabajadores
observado con 12 meses de diferencia a partir de datos de la Current

Population Survey (CPS).

Espana: ingresos salariales
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Notas: £l indicador corresponde a la mediana de la variacidn interanual de la némina
mensual de los asalariados que en el afio anterior percibian una némina entre el percentil
20y 40 (salarios bajos), entre el percentil 40 y 60 (salarios medios) y entre el percentil 60 y 80
(salarios altos). La variacion se calcula persona a persona. Se consideran todos los clientes
con némina presente en el mes anterior como criterio de estabilizacion. Datos en términos
nominales (no deflactado). El indicador corresponde a la media mévil de dos meses.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos internos de CaixaBank.

Por su parte, los trabajadores con salarios medios y altos
experimentaron incrementos del 2,5% y del 2,1% inter-
anual, respectivamente. Estos resultados muestran que, al
igual que antes de la pandemia, las néminas de los traba-
jadores con menores ingresos avanzan a mayor ritmo que
las de los trabajadores con mayores ingresos, aunque las
néminas de todos crecen a un ritmo similar al promedio
de 2018 y 2019. De ello también se desprende que, por
ahora, no se observan presiones salariales destacables
para ningun nivel salarial, aunque las presiones inflacio-
nistas y el impacto desigual de la guerra de Ucrania entre
sectores de actividad podrian cambiar la situacién y acon-
sejan un seguimiento a tiempo real de la situacion.

Josep Mestres Domenech
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{Crecio el consumo en Espana en el 2T 2022? Lo que nos dicen

los datos en tiempo real

Las presiones inflacionistas y el estallido de la guerra en
Ucrania han hecho mella en la confianza de los consumido-
res espanoles durante los ultimos meses. Los datos publi-
cados por la Comisién Europea muestran cémo en marzo
se produjo la mayor caida desde el inicio de la pandemia. A
partir de entonces, la confianza de los consumidores se ha
mantenido en niveles significativamente inferiores a los
observados hasta febrero de 2022 (véase el primer gréfico).

El deterioro de la confianza de los consumidores contrasta
con la buena dinamica del mercado laboral, con cerca de
un millén de trabajadores mas que en tiempos prepandé-
micos.! Durante el 1T 2022 el primer factor predominé
sobre el segundo y, en consecuencia, el consumo real de
los hogares crecié un —2,0% intertrimestral (1,5% en el 4T
2021). El fuerte aumento de la incertidumbre mermé
sobremanera el consumo real en bienes duraderos, con un
crecimiento intertrimestral del =11,2% (6,4% en el 4T 2021).

Una vez transcurrido el mes de junio, el quid de la cuestion
es saber si, en los tiempos convulsos en los que vivimos, el
consumo se habra recuperado de la notable caida del 1T
2022 o, si por el contrario, habra vuelto a registrar un creci-
miento intertrimestral negativo. Algunos indicadores
apuntan a que el consumo logré coger oxigeno en el 2T
2022; por ejemplo, las ventas minoristas en términos reales
registraron un crecimiento intertrimestral del 2,6% en el
promedio de abril y mayo (-3,1% en el 1T 2022), mientras
que las ventas interiores de grandes empresas (también en
términos reales) mostraron igualmente un claro dinamis-
mo, avanzando un 4,6% intertrimestral (-0,7% en el 1T
2022). Por su parte, las matriculaciones de automéviles
crecieron un 26,5% intertrimestral (-=29,8% en el 1T 2022).

Estas buenas sensaciones también se observan en el indi-
cador de consumo de CaixaBank? que, al incluir datos para
el mes de junio, es de gran utilidad, ya que permite tener
una fotografia completa del 2T 2022. Concretamente, los
datos internos correspondientes al 2T 2022 apuntan a un
crecimiento intertrimestral del consumo nominal del 3,0%
(véase el segundo grafico), lo que estimamos que se tra-
duciria en un avance del 2,2% del consumo real,? en linea,
por tanto, con los otros indicadores disponibles hasta el
mes de mayo.*

1. Este desacople entre la confianza de los consumidores y el mercado
laboral no es tnico de Espafa. Por ejemplo, en EE. UU. la tasa de paro se
situd en el 3,6% en mayo, mientras que la serie de confianza de los consu-
midores elaborada por la Universidad de Michigan registré en junio su
nivel mas bajo desde que existen registros (afio 1952).

2. Este indicador recoge en tiempo real los pagos y reintegros con tarjeta
CaixaBank (debidamente anonimizados), por lo que es una buena herra-
mienta para aproximar el gasto en consumo final de los hogares segun
los datos de contabilidad nacional.

3. Se estima un deflactor del consumo del 7,3% interanual mediante una
regresion por minimos cuadrados ordinarios. Las variables explicativas
que se incluyen son el primer retardo del deflactor del consumo, el IPC'y
una variable binaria que captura el desacople entre el deflactor del consu-
moy el IPC a partir del 2T 2021. EI R?de la regresion es del 90,1%y el error
de prediccion promedio en los Gltimos cuatro trimestres es de 0,1 p. p.

Espana: confianza de los consumidores
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Nota: El indicador se calcula como la media aritmética simple del balance de respuestas
(ajustado estacionalmente) a preguntas especificas sobre la confianza de los consumidores.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Comision Europea.
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Nota: Para calcular la serie «Prediccion indicador CaixaBank», primero se predice la serie de gasto
en consumo final de los hogares mediante la serie original de datos internos de CaixaBank,
ambas en términos nominales y en variaciones interanuales (regresién por minimos

cuadrados ordinarios). Una vez predicha la serie, se calculan las variaciones intertrimestrales
(ajustadas estacionalmente) consistentes con dichas variaciones interanuales.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos internos de CaixaBank y del INE.

De cara a los proximos trimestres, la evolucion del consu-
mo estara determinada por multiples factores. Por un
lado, las presiones inflacionistas, el aumento de los tipos
de interés y la incertidumbre asociada al devenir de la
situacion econdmica es probable que sigan haciendo
mella en la confianza de los consumidores. Pero, por otro
lado, tras dos anos de pandemia se prevé una campana
turistica de verano muy positiva, con unos consumidores
dispuestos a deshacer parte del ahorro embalsado debido
a las restricciones. En su conjunto, para 2022 esperamos
un crecimiento del consumo real del 1,5%.

Eduard Llorens i Jimeno

4. Es relevante mencionar que los datos internos mostraban un mayor
crecimiento del consumo real (3,4%) en el promedio de abril y mayo. En
este sentido, el consumo se ralentizé durante el mes de junio.
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Indicadores de actividad y empleo
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del aiio anterior, salvo indicacién expresa

2020 2021 272021 372021 4T 2021 1T 2022 04/22 05/22 06/22
Industria
indice de produccién industrial -9,5 88 28,5 1,9 1,6 1,6 23 39
Indicador de confianza en la industria (valor) -13,6 06 -0,1 23 49 6,9 =11 14 22
PMI de manufacturas (valor) 47,5 57,0 59,2 58,9 56,9 55,8 533 53,8 52,6
Construccion
Visados de obra nueva (acum. 12 meses) -12,8 4,7 -1,8 15,0 24,6 316 22,2
Compraventa de viviendas (acum. 12 meses) -12,5 9,6 0,7 223 324 41,7 37,7
Precio de la vivienda 2,1 3,7 33 42 64 85 - - -
Servicios
Turistas extranjeros (acum. 12 meses) 773 64,7 -758 -34,5 64,7 3134 3415 3379
PMI de servicios (valor) 40,3 55,0 5838 59,6 574 52,2 571 56,5 54,0
Consumo
Ventas comercio minorista 71 5,1 20,3 -04 0,7 04 1,6 14
Matriculaciones de automdviles -293 158,0 660,9 -24,5 -17,1 -7,5 -12,1 -10,9 -78
Indicador de confianza de los consumidores (valor) -22,7 -12,8 -10,1 -9,0 -13,0 -17,5 -27,1 -229 -28,6
Mercado de trabajo
Poblacién ocupada'’ -29 3,0 57 4,5 43 46 - - -
Tasa de paro (% de la poblacion activa) 15,5 14,8 15,3 14,6 13,3 13,6 - - -
Afiliados a la Seguridad Social ? -20 2,5 39 38 39 4,5 5,1 5,0 43
PIB -10,8 51 17,8 35 55 6,3 - - -
Precios
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa
2020 2021 2T2021  3T2021  4T2021 172022 04/22 05/22 06/22
General -03 3,1 26 34 58 79 83 87 10,2
Subyacente 0,7 08 0,1 038 1,7 3,0 44 49 55
Sector exterior
Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses en miles de millones de euros, salvo indicacién expresa
2020 2021 2T2021  3T2021  4T2021 172022 04/22 05/22 06/22
Comercio de bienes
Exportaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) -10,0 21,2 8,7 15,2 21,2 26,2 23,2
Importaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) -14,7 24,8 33 13,5 248 36,1 34,7
Saldo corriente 93 1,1 9,2 11,6 1,1 79 6,5
Bienes y servicios 16,5 17,9 17,1 19,2 17,9 14,4 14,3
Rentas primarias y secundarias -7,3 -6,8 -79 -7,7 -6,8 -6,5 -7.8
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion 13,7 22,3 15,2 19,7 22,3 19,4 18,2

Crédito y depdsitos de los sectores no financieros?
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

2020 2021 2T 2021 372021 4T 2021 1T 2022 04/22 05/22 06/22
Depésitos
Depésitos de hogares y empresas 7,5 6,1 49 48 58 52 57 53
Alavistay ahorro 12,3 10,3 9,2 89 9,2 93 9,8 8,9
A plazo y preaviso -16,5 —244 -23,5 -26,0 -276 -26,8 -26,1 -24,6
Depdsitos de AA. PP. 1,0 15,5 16,3 15,1 194 193 15,7 15,0
TOTAL 7,1 6,7 55 55 6,6 6,0 6,3 58
Saldo vivo de crédito
Sector privado 12 03 -04 -0,7 -0,1 0,2 0,7 09
Empresas no financieras 49 1,1 -0,7 -19 -1,0 -0,5 03 09
Hogares - viviendas -18 0,2 0,0 0,6 1,0 13 1,5 13
Hogares - otras finalidades 08 -1,2 -0,7 -1.2 -1,2 -1,1 -0,7 -04
Administraciones publicas 3,0 153 174 22,7 11,6 34 2,6 2,6
TOTAL 1,3 11 0,6 0,7 0,6 0,4 08 1,0
Tasa de morosidad (%)* 4,5 43 4,5 4,4 43 43 4,2

Notas: 1. Estimacion EPA. 2. Datos medios mensuales. 3. Datos agregados del sector bancario espanol y residentes en Esparia. 4. Dato fin del periodo.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Economia, el Ministerio de Fomento, el Ministerio de Empleo y Seguridad Social, el Instituto Nacional de Estadistica, el Servicio Publico de
Empleo Estatal, Markit, la Comision Europea, el Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales y el Banco de Espana.
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Portugal: crecimiento fuerte,
futuro incierto

La dinamica de la actividad durante el 2T 2022 ha sido posi-
tiva, pero las sefales para el resto del afio apuntan a una
desaceleracion. El indicador diario de actividad crecié un 2,6%
intertrimestral en el 2T 2022, lo que sugiere que nuestra previ-
sién para el crecimiento del PIB en el trimestre (0,3% intertri-
mestral) podria superarse. El consumo ha continuado siendo el
componente estrella, segun se desprende del buen tono mos-
trado por los indicadores parciales (ventas al por menor, movi-
mientos con tarjeta y ventas de automoviles). La resiliencia del
mercado laboral, con una caida en abril y mayo de los desem-
pleados del 10,7% respecto al 1T, ha continuado soportando el
gasto de las familias. Sin embargo, las sefiales apuntan a una
pérdida de dinamismo en los préximos meses, a la vista del
empeoramiento de la confianza de las familias y de las perspec-
tivas de negocio en todos los sectores en el mes de junio, con
excepcion del sector industrial. Durante el 3T 2022 podria
comenzar a sentirse el impacto de la ralentizacién de importan-
tes socios comerciales en el desempeiio de las exportaciones
de bienes, y también en comportamientos mds cautelosos por
parte de los agentes econdmicos nacionales, aunque estas
dindmicas puedan compensarse, en parte, con el tiron previsto
del turismo. Los riesgos se acumulan a finales del afio debido a
la elevada incertidumbre en torno a los suministros de energia
en invierno, sobre todo en las economias del norte y el centro
de Europa. De momento, mantenemos la cautela y esperamos
que la economia se estabilice, si bien los riesgos son negativos
y crecientes.

La inflacidn no dio tregua en junio. La estimacion preliminar
del INE para junio sitda la inflacion en el nivel mas alto desde
diciembre de 1992 (8,7%). Los productos energéticos, con una
inflacion del 31,7%, contintan presionando al alza la inflacién
general, y, en un momento en el que el aumento de los precios
alimentarios esta mas estabilizado, el comportamiento del
componente energético serd clave en la evolucién de la infla-
Cion en los préximos meses.

Fuerte revalorizacion de la vivienda. El IPH del INE crecié un
12,9% en términos interanuales en el 1T 2022, el mayor creci-
miento en la serie histérica. Este encarecimiento elevo el valor
medio de las viviendas transaccionadas hasta los 185.600
euros. Los datos disponibles apuntan a que esta tendencia se
ha mantenido en el 2T: el valor medio del metro cuadrado,
segun las tasaciones para solicitud de créditos hipotecarios,
aumentd en mayo hasta los 1.380 euros (+3,7% frente al final
del 1T), y el indice de precio de la vivienda elaborado por Con-
fidencial Imobiliario apunta en el mismo sentido (+3,9%). Cree-
mos que la reciente modificacion de la medida macropruden-
cial (relativa al plazo maximo de amortizacién y a su
dependencia de la edad del prestatario en los nuevos présta-
mos a la vivienda) y el ciclo de aumento de los tipos de referen-
cia irdn frenando esta tendencia.

CaixaBank Research
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Portugal: indicador diario de actividad (IDA)
Variaciéninteranual (%)

30

20 F—

-30

g & & & & & g g ¢ g
& & & & & N & & & L
N N » » S N f>> » < ~

IDA (media trimestral) PIB interanual
e «» «» @ PIBinteranual prev. BPI

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE y del Banco de Portugal.

Portugal: IPC
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal.

Portugal: transacciones y precios de la vivienda
Miles Variacién interanual (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal.
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Sigue la consolidacion de las cuentas publicas. En los prime-
ros cinco meses del afo, el saldo consolidado del conjunto de
las Administraciones publicas, en términos de caja, se situd en
el -0,4% del PIB, lo que contrasta con un déficit del 6,5% del
PIB en el mismo periodo de 2021y del 0,7% en los primeros
cinco meses de 2019. La mejora frente a 2021 procede de un
intenso crecimiento de los ingresos (+16% interanual), mien-
tras que los gastos anotan una moderada caida (-0,7%). Este
comportamiento, junto con la publicacién del déficit en térmi-
nos de contabilidad nacional del 1T 2022 (0,4% del PIB), sus-
tenta la estimacion de CaixaBank Research de que en 2022 el
déficit podria reducirse hasta un nivel cercano al 1,7% del PIB,
desde un déficit del 2,8% en 2021. Sin embargo, la prolonga-
cion del conflicto Rusia-Ucrania, las sefales de ralentizacion
de la actividad econémica y el aumento de los tipos de interés
(las yields de las OT a 10 afios aumentaron 44 p. p. desde el
inicio del afo) constituyen un desafio para el objetivo de
reduccién del déficit publico.

La calidad del crédito mejora en el 1T 2022. La ratio de présta-
mos dudosos descendié hasta el 3,6%, 1 décima menos que a
finales de 2021y 1 p. p. por debajo de la ratio de un afo antes.
La mejora se produjo tanto en el segmento de los particulares
como de las empresas no financieras. En el primer caso, la ratio
de préstamos dudosos bajé hasta el 2,7%y, en el sequndo seg-
mento, hasta el 8,0%. Por su parte, el stock de crédito concedi-
do al sector privado crecié un 2,6% interanual en mayo. El cré-
dito a particulares mantuvo el ritmo de crecimiento de abril
(3,7% interanual), pero el concedido a las empresas no finan-
cieras retrocedi6 un 0,8%. A su vez, los depésitos del sector pri-
vado contintan creciendo a buen ritmo: 8,2% interanual en
mayo, con un aumento de los dep6sitos de los particulares del
7,0%y los de las empresas del 11,8%.

La normalizacién del turismo sustenta las cuentas externas.
Las cifras de huéspedes y pernoctaciones se aproximan a las
registradas antes de la pandemia. Asi, en mayo el nimero de
huéspedes apenas se situé un 3% por debajo del nivel de
mayo de 2019, y el de pernoctaciones un 1% por debajo. A
pesar de que el ritmo de recuperacién de los no residentes es
mas lento que el de los turistas nacionales, estos datos evi-
dencian una cierta normalizacion del sector que deberia pro-
longarse e intensificarse en el 3T del afio. En paralelo, el des-
empefo del sector sustenta las cuentas externas del pais: en
el computo acumulado del afio hasta abril, el saldo de la
balanza de servicios asciende a 3.000 millones de euros, més
de cinco veces superior al valor del periodo equivalente de
2021. No obstante, el hecho de ser importador neto de ener-
gia hace que las cuentas externas se sigan viendo penalizadas
por los elevados precios en los mercados internacionales de
las commodities asociadas a este componente. En el cdmputo
acumulado de los ultimos 12 meses (hasta abril) el déficit de la
balanza por cuenta corriente empeora y se eleva a -3.700
millones de euros (-1.800 millones de euros en los 12 meses
hasta abril de 2021).

CaixaBank Research
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Portugal: saldo presupuestario de la Administracion
publica
(% del PIB)
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Nota: Datos acumulados en el afo.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la DGO.

Portugal: crédito dudoso
(% del PIB)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Portugal.

Portugal: niimero de huéspedes en hoteles
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal.
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Portugal: el horizonte se despeja para el sector turistico

La mayoria de las restricciones implantadas para el control
de la pandemia se han levantado y los viajeros se mues-
tran menos recelosos, lo que se esta traduciendo en una
recuperacion de la movilidad asociada al ocio. Y las cifras
asi lo confirman: en el 1T 2022, las exportaciones de servi-
cios turisticos en la balanza por cuenta corriente alcanza-
ron ya un valor equivalente al 95% de lo que registraron
en el mismo trimestre de 2019. En este articulo ahonda-
mos en las cifras del sector para obtener un retrato mas
detallado de la trayectoria de recuperacion del turismo,
que identifica las grandes tendencias y apunta pistas para
el resto del afo.

Identificando los caminos de la recuperacion

Una de las seiales mas recientes de la recuperacién del
turismo se detecta en los datos del sector hotelero referen-
tes a abril, cuando por primera vez desde el inicio de la pan-
demia el nimero de huéspedes y pernoctaciones superd
enun 1,6% Yy un 1,1%, respectivamente, los valores del mis-
mo mes del afio anterior a la pandemia. No obstante, hay
que destacar un matiz, ya que el ritmo de recuperacion del
turismo por parte de residentes es mas fuerte que el de
extranjeros. Asi, mientras el nUmero de turistas domésticos
superd la cifra de abril de 2019 en un 14%, los turistas no
residentes todavia estuvieron un 6% por debajo.

Dentro de la categoria de turistas extranjeros, el compor-
tamiento tampoco es homogéneo, como se observa en el
primer grafico. Hasta el 4T 2021 constatamos que en los
procedentes de paises europeos la recuperaciéon era mas
fuerte, es decir, que la brecha frente a los nimeros de 2019
era menor si la comparamos con los turistas procedentes
de otros continentes. Ya en abril de 2022, observamos que
algunos paises emisores (EE. UU. y Brasil) redujeron esa
brecha de forma mas significativa que, sorprendentemen-
te, los turistas procedentes de la vecina Espana. Por otro
lado, los cuatro mayores mercados emisores antes de la
pandemia (Reino Unido, Alemania, Espafia y Francia), que
en su conjunto representaban en 2019 casi la mitad de los
turistas extranjeros que visitan Portugal, presentan tam-
bién diferencias entre ellos en lo que respecta al ritmo de
recuperacion. Reino Unido (+6%) y Alemania (+48%) en
abril ya superaron la cifra de 2019, mientras que Francia
(-11%) y principalmente Espafia (~34%) aun estén lejos.

Si nos fijamos en el nimero de turistas con una perspecti-
va regional, constatamos que Alentejo y las Azores fueron
las ubicaciones que registraron las menores caidas de
turistas durante la agresiva ola pandémica del 1T 2021, en
contraste con Algarve (-89%) y Lisboa (—~86%). Esto podria
explicarse no solo porque los turistas buscaran destinos
con menor aglomeracién de personas, sino también, en el

Portugal: variacion de turistas no residentes
segun procedencia respecto al mismo periodo
de 2019

(%)
172021 2T2021 3T2021 4T2021 172022 Abr-22

TOTAL o4 8 53 31 9 6
Reino Unido - -80 -61 =35 -21 6
Alemania -93 -84 =57 -1 -6 -
Espana -92 -70 -37 =27 -44 -34
Francia -91 -83 -32 -9 -15 -1
Europa (otros) -93 -81 —-44 -16 -22 -9
Brasil L5 93 85 5 w7 | B
EE. UU. % e 3 9 -8
China 99 8 94 o1 -85 7
Otros no europeos = 93 -87 -66 -49 -38 -12

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal.

Portugal: variacion global de turistas por
regiones de destino respecto al mismo periodo
de 2019

(%)
172021 272021 372021 4T2021 172022 Abr.-22

Total -64 =31 -19 =19 2
Norte -78 -59 -28 -17 -14 8
Centro -81 -54 -25 -18 -15 -1

A. M. Lisboa - =75 -49 -28 =2/ -3
Alentejo -72 -42 -14 =9 —9 5
Algarve - -67 -29 -18 =21 -4

R. A. Azores -68 -58 =22 -8 -8 =5

R. A. Madeira - -65 -5 0 -9 -

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal.

Portugal: variacion del nimero
de pernoctaciones respecto al mismo
periodo de 2019 por tipo de establecimiento

(%)
1T2021 272021 372021 4T2021 1T2022 Abr-22

TOTAL -84 -68 =31 =17 =19 1
Hoteles 5 * - -65 =27 -12 =21 17
Hoteles 4 * - -70 =31 -18 =21 1
Hoteles 3 * -80 -67 =31 -16 -18 0
Hoteles2y 1* -76 -65 —37. -23 -20 -6
Apartamentos 80 73 37 21 19 -9
Alojamiento local =~ -75 -66 -37 -20 -15 -4
Turismo rural -63 -28 8 _-

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal.
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caso de Lisboa, por una caida significativa de los huéspe-
des asociados a los viajes de negocios para reuniones,
congresos y otros eventos de tipo profesional. Las zonas
del pais que contribuyeron decisivamente a que el nime-
ro de huéspedes en abril fuese superior al mismo periodo
de 2019 fueron el Norte, Alentejo y Madeira; esta ultima
superd en un 29% la cifra de 2019.

En cuanto a la tipologia de alojamiento, los ultimos datos
muestran también que los hoteles de mayor categoria (de
4y 5 estrellas) son los Unicos que superan el nimero de
pernoctaciones de abril de 2019. Las familias con mayores
recursos fueron las que acumularon mas ahorros durante
el periodo pandémico y ahora, al levantarse las restriccio-
nes, los canalizan hacia el ocio y los viajes. Otro hecho
destacable son los alojamientos en establecimientos
rurales, cuyas pernoctaciones superaron ya en el 3T 2021
el nimero del mismo periodo de 2019 y desde el 4T 2021
han venido siendo superiores al 30% de forma consisten-
te. En una primera fase de la pandemia, la demanda de
estos alojamientos se explica por la posibilidad de hacer
vacaciones con mayor distanciamiento social, pero
actualmente parece representar una tendencia mas per-
sistente de descubrimiento de destinos alternativos a los
mas tradicionales/masificados; y también un tipo de turis-
mo con una mayor marca de sostenibilidad (aspecto cada
vez mas valorado).

Perspectivas para 2022

Algunos datos como la recuperacion del trafico de pasaje-
ros por avién aportan optimismo para lo que queda de
ano. Por un lado, se observa una recuperacion del nimero
de rutas directas (conexiones entre aeropuertos), que en
2019 era de 196 y que cayeron en 45 rutas en 2020 y en 20
en 2021, mientras que para este verano IATA! ya espera
191. Es decir, se prevé una capacidad instalada compatible
con una recuperacion casi plena del sector.

La evolucién del numero de vuelos corrobora las perspec-
tivas de recuperacion, ya que el diferencial frente al nime-
ro de vuelos de 2019 ha ido disminuyendo desde marzo.
Como se observa en el ultimo grafico, esta brecha en
mayo fue de solamente el —2% y en la primera mitad de
junio el numero de vuelos es solo un -1% en comparacion
con el mismo periodo de 2019.

Si nos centramos en el periodo mas fuerte del turismo
nacional, los datos sobre reservas de vuelos para la tem-
porada de verano divulgados recientemente por el WTTC?
son muy alentadores: Portugal es el cuarto destino mas
popular de Europa para este verano, con solo un —9% de

1. IATA (Asociacion Internacional de Transporte Aéreo).

2. World Travel & Tourism Council a partir de datos de la Forwardkeys,
empresa dedicada a suministrar business intelligence a la industria de los
viajes y el turismo.

IM

Portugal: rutas en los aeropuertos nacionales
Ndmero
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176 __—-- °
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de ANA - Aeropuertos de Portugal.

Portugal:vuelos mensuales y brecha respecto
a2019

N.cde vuelos mensuales Variacién respecto a 2019 (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurocontrol.

llegadas con respecto al nivel anterior a la pandemia. Este
nivel es superado en mercados emisores como el de los
EE. UU., Paises Bajos, Dinamarca y Alemania en un 41%, un
36%, un 29% y un 11%, respectivamente. Sin embargo, el
tono optimista no debe hacernos olvidar uno de los cam-
bios de comportamiento que ha surgido en los ultimos
tiempos: los turistas esperan tener la posibilidad de cance-
lar las reservas cada vez mas cerca de la fecha del viaje.

En resumen, a pesar de los posibles obstaculos a esta
dinamica derivados de la inflacion, de nuevas variantes de
la COVID o de una potencial extension territorial de la gue-
rra en Ucrania, los datos actuales dan pie al optimismo.

Tiago Belejo Correia
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Indicadores de actividad y empleo

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa

2021

3,1

4,5
=53

49
4,7

17,2

28
6,6
49

2021

1,3

3T 2021

53

-4,7
-15

-0,9

22,1
8,7

-38,7
838

3,1
73
-13,6

47
6,1
44

3T 2021

1,5

4T 2021

6,1

-15
-14

-6,9

17,2
11,0

52,0
12,0

7.3
7,2
-135

3,1
6,3
59

4T 2021

24

2020
Indice coincidente de actividad =55
Industria
Indice de produccién industrial -6,9
Indicador de confianza en la industria (valor) -153
Construccion
Pefmisos de cppstruccién - vivienda nueva 07
(nimero de viviendas) ’
Compraventa de viviendas -11.22
Precio de la vivienda (euro/m? - tasacion) 83
Servicios
Turistas extranjeros (acum. 12 meses) -76,2
Indicador de confianza en los servicios (valor) -19,0
Consumo
Ventas comercio minorista -30
Indicador coincidente del consumo privado -6,3
Indicador de confianza de los consumidores (valor) 22,4
Mercado de trabajo
Poblacién ocupada -1,9
Tasa de paro (% de la poblacién activa) 7,0
PIB -84
Precios
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa
2020
General 0,0
Subyacente 0,0

Sector exterior

038

09

1,5

1T 2022
7,0

-2,1
-0,1

43,6

258
11,5

2593
13,0

12,7
6,5
-19.3

4,7
59
11,9

1T 2022
43
3,1

Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses en miles de millones de euros, salvo indicacion expresa

2020

Comercio de bienes
Exportaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) ~ —10,3
Importaciones (variacion interanual, acum. 12 meses)  —14,8

Saldo corriente -2,1
Bienes y servicios -39
Rentas primarias y secundarias 1,7

Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion 0,0

Crédito y depodsitos de los sectores no financieros

2021

18,3
214
-24
-56
32
1,4

3T 2021

134
103
-1,9
44
25
15

4T 2021

18,3
214
-24
-56
32
1,4

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

2020
Depésitos '

Depésitos de hogares y empresas 10,0
Alavistay ahorro 18,38
Aplazo y preaviso 1,2

Depositos de AA. PP. -21,0

TOTAL 8,9

Saldo vivo de crédito '

Sector privado 46
Empresas no financieras 10,5
Hogares - viviendas 2,1
Hogares - otras finalidades -1,1

Administraciones publicas -4,2

TOTAL 4,2

Tasa de morosidad (%)? 4,9

2021

93
16,3
1.2
4,1
9,0

29
2,2
33
3,1
38
2,9
3,7

3T 2021

8,7
15,5
1,0
-5.2
8,2

4,2
58
33
3,2
4,1
4,2
4,0

Notas: 1. Residentes en Portugal. Las variables de crédito no incluyen titulizaciones. 2. Dato fin del periodo.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal, Banco de Portugal y Refinitiv.
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4T 2021

93
16,3
1.2
4,1
9,0

29
2,2
33
3,1
338
2,9
3,7

1T 2022

214
334
-3,7
6,9

32
0,4

1T 2022

89
153
1,1
9.8
8,9

28
1.2
30
6,4
53
2,8
3,6

2T 2022

-2,3

2T 2022

7,6
53

2T 2022

2T 2022

04/22
7,2

-13
-09

-15,0

13,0

304,5
191

6,2
55
-27,2

35
59

04/22
7.2
50

04/22

179
311
-3,7
-7,0

33
-0,3

04/22

89
149
1,6
-1.9
8,6

2,7
1,0
30
6,4
4,
2,7

05/22
7,1

3,0
=30

13,9

3136
21,7

1.2
4,6
-324

1,3
6,1

05/22
8,0
56

05/22

05/22

8,2
13,1
2,1
-23
79

2,6
038
30
6,2
5,1
2,7
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06/22

-29

06/22
8,7
6,0

06/22

06/22
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A través de nuestros estudios, contribuimos a estimular el debate y el intercambio de opiniones entre todos los sectores de la sociedad,
y favorecer la divulgacion de los temas clave del entorno socioeconémico de nuestro tiempo. Tanto el Informe Mensual como el resto de

publicaciones de CaixaBank Research estan disponibles en: www.caixabankresearch.com

Te recomendamos:

Notas Breves de
Actualidad Economica
y Financiera

Valoracion de los

principales indicadores
macroeconémicos de Espaiia, Portugal,
la eurozona, EE. UU. y China, y de las
reuniones del Banco Central Europeo
y de la Reserva Federal.

Monitor COVID-19

Informe semanal de la

evolucién de la COVID-19

y de la campafia de

vacunacion en Espafa y el

mundo: incidencia acumulada, presion
hospitalaria, nuevos casos y fallecidos,

contagios por edad, ritmo de vacunacion.

Monitor de consumo

Analisis mensual de la

evolucién del consumo en

Espafia mediante técnicas

big data, a partir del gasto

con tarjetas emitidas por CaixaBank,
del gasto de no clientes en TPV
CaixaBank y de los reintegros

en cajeros CaixaBank.

Informe Inmobiliario
252022

La evolucién del precio de la

vivienda, la fortaleza de la

demanda extranjera en

Espafia o el riesgo de

burbuja inmobiliaria en

algunos mercados desarrollados

son algunos de los temas que se tratan
en el nuevo Informe Sectorial Inmobiliario
252022.

Informe Agroalimentario
152022

Junto con la situacién y

perspectivas del sector

agroalimentario en el

contexto de la guerra de

Ucrania, analizamos la

importancia de la gestién sostenible de
los recursos hidricos y el valor del sector
oleicola en Espafia.

Informe de Turismo
15 2022

Gracias al intenso proceso

de recuperacion que

experiment el sector

turistico en verano, los

indicadores de actividad

turistica publicados hasta el mes

de diciembre no mostraban sefal de
agotamiento. Sin embargo, esta buena
tendencia tiene que volver a hacer frente
a una nueva ola de contagios.

Siguenos en: @ Q

El Informe Mensual es una publicacién elaborada de manera conjunta por CaixaBank Research y BPI Research (UEEF) que contiene informaciones y
opiniones procedentes de fuentes que consideramos fiables. Este documento tiene un propésito meramente informativo, por lo cual CaixaBank y
BPI no se responsabilizan en ningln caso del uso que se pueda hacer del mismo. Las opiniones y las estimaciones son propias de CaixaBank y BPI
y pueden estar sujetas a cambios sin notificacion previa. Se permite la reproduccién parcial del Informe Mensual siempre que se cite la fuente de
forma adecuada y sea remitida una copia al editor.

© CaixaBank, S.A., 2022
© Banco BPI, 2022

Disefio y produccion: www.cegeglobal.com
Deposito Legal: B. 10511-1980  ISSN: 1134-1947


https://www.caixabankresearch.com/es

ELEMENTAL
CHLORINE

FREE

GUARANTEED

FSC

www/sc.org

MIXTO

Papel procedente de
fuentes responsables

FSC® C015618





