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LA INFLACION SE MANTIENE MUY ELEVADA A ESCALA GLOBAL. EN EUROPA'Y ESPANA EL 5ancopEEsPaRA

COMPONENTE ENERGETICO HA JUGADO UN PAPEL MUY IMPORTANTE EN SU EVOLUCION Eurosistema

INFLACION GENERAL EN ESPANA (a) IAPC GENERAL. CONTRIBUCIONES
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica. Ultima observacién: agosto.
a) Indice de Precios de Consumo (IPC) hasta diciembre de 1996. indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC) desde enero de 1997.




EN UN CONTEXTO EN EL QUE LAS TENSIONES EN LOS MERCADOS DE MATERIAS PRIMAS

DEESPANA

ENERGETICAS SON MUCHO MAS INTENSAS Y PERSISTENTES DE LO ESPERADO HACE UN AR Eurosistema

PRECIO Y FUTUROS DEL GAS NATURAL RESPUESTA DE LA INFLACION SUBYACENTE A
(MERCADO HOLANDES) INNOVACION EN ENERGIA (a)
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FUENTES: Refinitiv y Banco de Espana.

a. Efecto de un incremento no esperado de 1% en el precio de la energia sobre la inflacion subyacente. Resultados de estimar un modelo VAR con pardmetros que evolucionan en el tiempo siguiendo paseos
aleatorios. El modelo incluye la inflacion intermensual del componente energético y del componente subyacente y la tasa de crecimiento de una medida de PIB mensual. Para la estimacion de este modelo se
utiliza una muestra comprendida entre 2004:04 y 2022:03 Las innovaciones estructurales son obtenidas mediante la descomposicion de Choleski. Véase Gonzalez Minguez, J.M., Hurtado, S., Leiva-Ledn, D.

y Urtasun, A. (2022) “De la energia al resto de componentes: la generalizacion del fendmeno inflacionista”, Articulos Analiticos, Boletin Econdmico, Banco de Espana de prdxima publicacion.




LOS PRECIOS DE LOS ALIMENTOS HAN CRECIDO TAMBIEN CON ESPECIAL INTENSIDAD,

BANCODEESPANA

TANTO EN ESPANA COMO EN EL AREA DEL EURO

ACELERACION EN EL IAPC DE CQNTRIBUCION A LA INFLACION GENERAL DE LAS
ALIMENTOS EN 2022 (a) RUBRICAS DE ALIMENTOS CON MAYOR APORTE (b)

puntos porcentuales
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FUENTES: Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafna

a) Incremento de la tasa interanual desde diciembre de 2021 hasta agosto de 2022.

b) Estas rdbricas se ordenan segun su contribucion a la tasa de inflacion general en el tercer trimestre de 2022 (datos hasta agosto.) Sobre el nombre de la rubrica aparece la tasa de inflacion en el tercer trimestre
de 2022.




LOS COMPONENTES MENOS VOLATILES DEL IPC ESTAN SUFRIENDO FUERTES PRESIONES AL

ALZA, EN PARTE POR LOS EFECTOS INDIRECTOS DE ENERGIA Y ALIMENTOS

BANCODEESPANA

Eurosistema

IAPC EXCLUIDOS ENERGIA Y ALIMENTOS

% interanual

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

PROPORCION DE RUBRICAS DE LA INFLACION SUBYACENTE
EN DISTINTOS INTERVALOS DE TASAS INTERANUALES (a)
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a) Datos del IAPC trimestrales. El tercer trimestre de 2022 se refiere a datos hasta agosto. La categoria BINES hace referencia a los Bienes Industriales No Energéticos.
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LA INFLACION GENERAL ESTA SIENDO ESPECIALMENTE INTENSA EN ESPANA Eurosistema

LA CONTRIBUCION DE ALGUNAS RUBRICAS, COMO EL “OCIO, RESTAURACION Y TURISM

Il:lFLACION SUBYACENTE: CONTRIBUCION A LA INFLACION GENERAL
SUBINDICES SEGUN DESTINO (a) AGOSTO 2022
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Eurostat y Banco de Espana.
a) El subindice “Resto subyacente” incluye «Articulos de vestir y calzado», Vivienda (sin gastos en energia y en mantenimiento del hogar), «Sanidad», «<Comunicaciones», «Ensefianza» y
«Otros bienes y servicios». Incluye el alquiler de la vivienda habitual, no el alquiler turistico.




LOS SALARIOS NEGOCIADOS SIGUEN CRECIENDO A UN RITMO MODERADO, MUY POR DEBAJO DE LA

INFLACION. Y LOS MARGENES SE MANTIENEN POR DEBAJO DEL NIVEL PRE PANDEMIA, SALVOBN E3PANA

ALEMANIA
SALARIOS NEGOCIADOS (a)
y Crecimiento interanual INDICADOR DE MARGENES.Total economia
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Indicadores de margenes = cociente entre deflactor del PIB a coste de factores y los CLU.

Fuentes: Eurostat, Comisién Europea y BCE. Ultima observacién: UEM y Francia junio 2022, Alemania e ltalia julio 2022, Espafia agosto 2022.

a. Datos observados se refieren a salarios negociados del total de la economia, salvo en Francia y en Espafa que se refieren a economia de mercado.

b. Las previsiones se refieren al total economia para todos los paises (excepto Italia que es sector privado). Son previsiones preliminares del MPE de septiembre de 2022 (excepto para la UEM que son del
BMPE de junio de 2022). Para Francia, se refieren a la remuneracién por asalariado ajustada por esquemas de retencién del empleo.




LA GUERRA DE UCRANIA Y SU EFECTO SOBRE EL PRECIO Y EL SUMINISTRO DEL GAS ESTAN

JUGANDO, Y VAN A JUGAR, UN PAPEL CRITICO EN LAS PERSPECTIVAS ECONOMICAS

Eurosisterma

PRECIO Y FUTUROS DE PETROLEO Y

GAS NATURAL
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Fuentes: Refinitiv, AIE, Bloomberg y ENTSOG.
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EXISTE GRAN INCERTIDUMBRE ACERCA DE LA MAGNITUD DE LA POTENCIAL DESACELE@&%&%@AI&N

CASO DE CORTE DE SUMINISTRO POR PARTE DE RUSIA Eurosistera

La economia espafnola se veria afectada por un corte total en el suministro de gas desde Rusia, aunque este
impacto seria menos acusado que el esperado para otros paises del area del euro

IMPACTO DE LA RESTRICCION DE IMPORTACIONES
DE GAS SOBRE EL PIB
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Fuente: Izquierdo, Moral-Benito, Prades y Quintana (2022), “The propagation of worldwide sector-specific shocks”, Documento de Trabajo, Banco de Espafa 2213.
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MAS ALLA DE LA EVOLUCION DE LA GUERRA Y SU IMPACTO EN LA ECONOMIA E
PERSPECTIVAS PARA LA ECONOMIA GLOBAL TAMBIEN HAN EMPEORADO DE MANERA SIG

NIFICATIE

PMI MANUFACTURAS

PMI SERVICIOS

COMERCIO DE BIENES - VARIACION ESTIMADA
ACUMULADA PARA JULIO-AGOSTO
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Fuentes: IHS Markit y Kiel Institute for the World Economy. Ultimo dato: agosto (dos primeros graficos)
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EL TENSIONAMIENTO SIMULTANEO DE LA POLITICA MONETARIA EN MUCHAS JURISDICCIONES

PODRIA DAR LUGAR A UN TONO DEMASIADO RESTRICTIVO DE ESTA A ESCALA GLOBAL = \CODFESPANA

Porcentaje de paises con aumentos de la inflacién y subidas de tipos de interés oficiales (a)

Recesion global
== Endurecimiento del tono de la poltica monetaria
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FUENTES: Estadisticas nacionales, BIS, FMI y Refinitiv.

(@) Elimpulso inflacionario muestra el porcentaje de paises que, en cada trimestre, experimentan simultaneamente una tasa de inflacion superior a la
del trimestre previo y un nivel de inflacion superior a su media histdrica (primer trimestre de 1984 a segundo de 2022). El exdurecimiento del tono
de la politica monetaria muestra el porcentaje de paises que estan aumentando sus tipos de interés en cada trimestre. Las re@siones globales son
periodos con un crecimiento del PIB per capita mundial cercano a 0 o negativo. Para estas medidas el nimero de paises aumenta progresivamente
hasta los 28. Los paises incluidos son: Avanzados (Australia, Canadd, Suiza, Dinamarca, Reino Unido, Japdn, Corea, Noruega, Nueva Zelanda,
Suecia, Estados Unidos y area del euro) y emergentes (Brasil, China, India, México, Malasia, Polonia, Rusia, Arabia Saudita, Turquia, Sudafrica,
Argentina, Chile, Colombia, Hungria, Indonesia y Perl). Los datos del area del euro empiezan a partir de 1999.
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DURANTE EL PRIMER SEMESTRE, LA ECONOMIA DEL ESPANOLA Y DEL AREA DEL EURO SE

BANCODEESPANA

HA BENEFICIADO DE LA REAPERTURA TRAS LAS RESTRICCIONES DEL COVID Eurosistema

CRECIMIENTO INTERTRIMESTRAL DEL PIB REAL CRECIMIENTO INTERTRIMESTRAL DE LOS COMPONENTES
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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EL TURISMO HA ACTUADO COMO SOPORTE DE LA ACTIVIDAD Y CONSOLIDADO SU
RECUPERACION
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PERNOCTACIONES HOTELERAS LLEGADAS DE TURISTAS EXTRANJEROS
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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LA CREACION DE EMPLEO HA SOSTENIDO EL CRECIMIENTO EN 2022, AUNQUE LOS

BANCODEESPANA

ULTIMOS DATOS APUNTAN A UNA DESACELERACION Eurosistema

AFILIACION TOTAL, ERTE Y AFILIACION EFECTIVA. VARIACION MENSUAL DE LOS AFILIADOS

Tasas mensuales sobre series desestacionalizadas A LA SEGURIDAD SOCIAL EN AGOSTO
Tasas mensuales sobre series brutas

e

v v ¥ ¥ ar ¥

s AFILIACION TOTAL ERTE = AFILIACION EFECTIVA mmm AFILIACION TOTAL ====PROMEDIO 2016-2019

FUENTE: Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones.
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EN TODO CASO, LA CONVERGENCIA DE LA ECONOMIA ESPANOLA HACIA LOS NIVELES

PREVIOS A LA PANDEMIA ESTA MAS RETRASADA QUE EN EL CONJUNTO DEL AREA DEL e
EURO Y SE MANTIENE INCOMPLETA Y HETEROGENEA POR SECTORES

CONVERGENCIA DEL PIB RESPECTO A LOS NIVELES PREPANDEMIA EVOLUCION DEL VALOR ANADIDO BRUTO, POR RAMAS
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—— SERVICIOS DE MERCADO MAS AFECTADOS (a)
—— SERVICIOS DE MERCADO MENOS AFECTADOS (b)
—— SERVICIOS DE NO MERCADO

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Eurostat.
a) Comercio, transporte y hosteleria, actividades profesionales, cientificas y administrativas, y actividades artisticas y recreativas.
b) Informacidn y comunicaciones, actividades financieras y de seguros, y actividades inmobiliarias.
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LOS INDICADORES DE CONFIANZA MAS RECIENTES APUNTAN A UNA PERDIDA DE
DINAMISMO DE LA ACTIVIDAD Y DEL GASTO DE LOS AGENTES

BANCODEESPANA

Eurosisterma

iNDICES DE GESTORES DE COMPRAS INDICADORES DE CONFIANZA

indice indice

0
—- — — (0] Q c o (0] Q = o [0} QO =
s & € 8§ % & £ § & & ¢ S g & ¢ 2 © &= g 2 g =
> X . S B A ' D N A S T A
" | N ! ' ! N ! " ! N ! N N ! N g N ! N
N o N N N
P83 e 8 N o= R N B M S O o X = - N8 0N
e PM| PRODUCCION. MANUFACTURAS

=—=PM| ACTIVIDAD. SERVICIOS

——|NDICADOR DE SENTIMIENTO ECONOMICO
=PM| COMPUESTO

e GONSUMIDORES (gje dcho.)

FUENTES: IHS Markit y Comisién Europea. Ultima observacion: agosto.
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Y YA SE EMPIEZAN A OBSERVAR SIGNOS DE RALENTIZACION EN LOS PRINCIPALES

INDICADORES DE CONSUMO E INVERSION BANCODEESPANA

Eurosisterma

MATRICULACIONES DE PARTICULARES iNDICE DE COMERCIO AL POR MENOR iINDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL
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Fuentes: ANFAC, INE y Banco de Espana.
Series ajustadas de estacionalidad. Tasas trimestrales calculadas utilizando la informacion disponible del tercer trimestre respecto a la media del segundo.
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EL AUMENTO EN EL PRECIO DE LA ENERGIA ANTICIPA AJUSTES EN EL GASTO DE LAS

BANCODEESPANA

FAMILIAS, DE UNA MANERA HETEROGENEA POR NIVEL DE RENTA DEL HOGAR Eurosistema

AJUSTE EN EL GASTO EN BIENES NO ENERGETICOS Y
SERVICIOS ANTE UN AUMENTO DE 1 pp DEL GASTO EN
ENERGIA SOBRE LA RENTA DEL HOGAR (a)

% de la renta

Hogares con colchén de liquidez Hogares con colchdn de liquidez
reducido holgado

PROPORCION DE HOGARES QUE ANTICIPAN GASTAR EN GRANDES
PARTIDAS DE CONSUMO EN LOS PROXIMOS DOCE MESES

abr-20 oct-20 abr-21 oct-21 abr-22

——COCHE ——CASA ——ARTICULOS DEL HOGAR ~ —— VACACIONES

FUENTE: C. Martinez-Carrascal (2022) “El impacto del repunte de la inflacion y de la guerra sobre las perspectivas economicas de los hogares espafioles”. Banco de Espaha, Boletin econdmico 3/2022.

a) Los hogares con un colchén de liquidez reducido se definen como aquellos que no disponen de suficiente liquidez (o alguna forma de obtenerla) para cubrir gastos imprevistos que asciendan a una cuantia
equivalente a una mensualidad de los ingresos familiares. El gasto en energia se aproxima a partir del gasto total en electricidad, gas, agua, alcantarillado, telefonia y television por cable, dado que la encuesta en la

que se basa la estimacion (CES) no permite identificar de forma separada el consumo en cada una de estas partidas.
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LAS PROYECCIONES MACROECONOMICAS DEL BCE DE SEPTIEMBRE REVISARON EL CRECIMIENTO

DEL PIB DEL AREA DEL EURO EN 2023 A LA BAJA Y LA INFLACION AL ALZA EN TODO EL HORIZ&NT#E ESPANA
DE PROYECCION

PROYECCIONES MACROECONOMICAS PARA EL AREA DEL EURO (BMPE)

CRECIMIENTO DEL PIB INFLACION

Mar Jun Sep
2022

Mar Jun SepTMar Jun  Sep

2022 2022

+ ESCENARIO ADVERSO

FUENTE: Banco Central Europeo.
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EL DETERIORO DE LAS PERSPECTIVAS ES ESPECIALMENTE ACUSADO EN LA ECONOMIA ALEMANA,
QUE PODRIA CONTRAERSE EN 2023. EN ESPANA SE REVISAN A LA BAJA EL CRECIMIENT@WEOEB@S’ANA

istema

Y LA INFLACION AL ALZA EN TODO EL HORIZONTE

PREVISIONES MENSUALES DE CONSENSUS PARA PAISES DE LA UEM
PIB INFLACION

2022 2023 2022 2023

o
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w
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Fuente: Consensus Economics
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SE MANTIENE, EN TODO CASO, UNA INCERTIDUMBRE MUY ELEVADA

BANCODEESPANA

Eurosisterma

VOLATILIDAD SWAPS 3M1Y (a) VOLATILIDADES IMPLICITAS
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——DOLAR ——EURO == =-MEDIA 2010-2022 ———TIPO DE CAMBIO (a) S&P 500 (VIX) ===+MEDIA 2010-2022

Fuente: Bloomberg Data License. Ultima observacion: 13/09/22

(a) El grafico muestra la volatilidad normalizada "at the money" de opciones con vencimiento a Fuente: Refinitiv Datastream. Ultima observacion:3/09/2022
tres meses. Estas opciones tienen como activo subyacente swaps de tipo de interés a 1 afio cuyo (a) Promedio de la volatilidad implicita de opciones con vencimiento a tres meses sobre los tipos de
componente variable es el Euribor (EUR) y el LIBOR (USD) a tres meses. cambio dodlar/euro, ddlar/libra y yen/ddlar.
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3. La respuesta de las politicas econdmicas



EL BCE INICIO EN DICIEMBRE DE 2021 UN PROCESO DE NORMALIZACION DE SU

BANCODEESPANA

POLITICA MONETARIA EN RESPUESTA AL EPISODIO INFLACIONISTA ACTUAL Eurosistema

» El pasado mes de julio se produjo la primera subida de los tipos de interés oficiales en once anos (50 pb) y
adicionalmente, en septiembre, tuvo lugar la mayor subida en una sola reunién en la historia del euro (75 pb).

MARZO 2022 JUNIO 2022 JULIO 2022 SEPTIEMBRE 2022
. e . AT PR d_e Ia_s'compras 2l . Incremento de los tipos
Finalizacion de las APP y comunicacion de la Aumento de los tipos de de interés oficiales del
compras del PEPP intencion de subir los tipos de interés y anuncio del TPI BCE
interés
* Finalizacion de las * Una vez se cumplieron las tres * Incremento de 50 pb de los * Incremento de 75 pb de los
compras netas bajo el condiciones establecidas por la tres tipos de interés oficiales. tres tipos de interés oficiales,
marco del PEPP forward guidance, se paso que anticipa la transicion
(en linea con el anuncio interrumpieron las compras - Aprobacion del Instrumento desde el vigente nivel muy
de diciembre de 2021). netas del APP el 1 de julio y se para la Proteccién de la acomodaticio de los tipos
anuncio  la intencion  de Transmision ~ (TPl),  para hacia niveles que aseguraran
aumentar los tipos de interés apoyar la transmision el retorno oportuno de la
en las reuniones de julio y efectva de la politica inflacion a nuestro objetivo del
septiembre. monetaria. 2 % a medio plazo.

* Reinversiones flexibles del
PEPP para contrarrestar los
riesgos de transmision (reunion
ad hoc).

De cara a futuro, seguiremos normalizando la politica monetaria, a un ritmo y hasta un nivel que dependera de los datos
y su impacto sobre la convergencia de la inflacion a nuestro objetivo de medio plazo.
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LAS EXPECTATIVAS DEL NIVEL FUTURO DE LOS TIPOS DE INTERES HAN AUMENTADO DE

BANCODEESPANA

MANERA SIGNIFICATIVA EN LOS ULTIMOS MESES Eurosistema

OIS €STR FORWARD INSTANTANEO UEM OIS €STR A 10 ANOS
3,25 ” % CG BCE Julio CG BCE
3,00 2,75 Septiembre
2:75 2,50
2,50 2,25
2,25
2,00 2,00
1,75 — 1,75
1,50 50
1,25 ,
1.00 1,25
0,75 1,00
0,50
0,25 0,75
0,00
’ / 0,50
0,25
jul.-22  ene.-23 jul.-23 ene.-24 jul.-24 ene.-25 jul.-25 ene.-26 jul.-26 0,25
0,00

ene-22 feb-22 mar-22 abr-22 may-22 jun-22 jul-22 ago-22 sep-22
—21/07/2022 e (7/09/2022 —22/09/2022

Fuente: Refinitiv Datastream. Ultima observacion: 22/09/2022
Fuentes: Refinitiv Datastream y elaboracion propia
Ultimo dato: 22/09/2022
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TAMBIEN HABRIAN AUMENTADO LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION DE MEDIO Y LARGO

PLAZO

BANCODEESPANA

Eurosisterma

UEM: ILS FORWARD INSTANTANEO
10,0 ”
9,0
8,0
7,0
6,0
5,0
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3,0

2, —
0 \

1,0
jul.-22 jul.-23 jul.-24 jul.-25 jul.-26
=21/07/2022

===07/09/2022 —22/09/2022

Fuentes: Bloomberg Data License y elaboracion propia.
Ultimo dato: 22/09/2022

ILS FORWARD INSTANTANEO UEM AJUSTADO POR

. PRIMA DE RIESGO (a)
9,00 -

8,00
7,00
6,00
5,00
4,00
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2,00

1,00

0,00

jul-22 ene-23 jul-23 ene-24 jul-24 ene-25 jul-25 ene-26 jul-26

=—21/07/2022 =—(7/09/2022 —22/09/2022

Fuentes: Bloomberf Data License y elaboracion propia.

Ultimo dato: 22/09/2022

(a) Elaboracion propia basada en el modelo de Gimeno y Ortega
(2022).

UEM: INFLACION EN ENCUESTA SMA (a)

[0)
10,0 &

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

0,0
jul-22 jul-23 jul-24 jul-25

==JULIO 2022 —=SEPTIEMBRE 2022

Fuente: SMA
(a) Mediana de los datos de HIPC en la encuesta SMA
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LA NORMALIZACION DE LA POLI"[ICA MONETARIA HA ELEVADO NOTABLEMENTE LOS
RENDIMIENTOS DE LA DEUDA PUBLICA ESPANOLA A LARGO PLAZO... Eurosistema

BANCODEESPANA

RENTABILIDAD SOBERANA A 10 ANOS DIFERENCIALES SOBERANOS A 10 ANOS FRENTE A
ALEMANIA

=—=ALEMANIA ===ESTADOS UNIDOS ===ESPANA ===REINO UNIDO

=|TALIA = ESPANA =PORTUGAL === FRANCIA

FUENTE: Refinitiv Datastream. Ultima observacién: 22/09/2022
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... Y TAMBIEN LAS RENTABILIDADES INTERBANCARIAS Y EL COSTE DE

BANCODEESPANA

FINANCIACION DE LAS EMPRESAS EN LOS MERCADOS Eurosistema

TIPOS DE INTERES DE MERCADO INDICES BURSATILES
01/01/2022 = 100

sep.-22
e——Furo Stoxx 50 ====S&P 500 e==—=|BEX 35  e=—=FTSE 250

==DEUDA A LARGO PLAZO DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS
=—EURIBOR A 12 MESES

FUENTE: Refinitiv Datastream. Ultima observacion: 22/09/2022
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EL INCREMENTO DE LOS TIPOS DE INTERES DE REFERENCIA DEL MERCADO SE

BANCODEESPANA

ESTA TRANSMITIENDO GRADUALMENTE AL COSTE DEL CREDITO BANCARIO Eurosistema

PRESTAMOS PARA LA ADQUISICION DE VIVIENDA PRESTAMOS A SOCIEDADES NO FINANCIERAS

S U ..-.-/ st il 5 I
2020 2021 2022 2020 2021 2022
e T|PO DE INTERES VARIABLE (HASTA CINCO ANOS) e TIPOS DE INTERES HASTA UN ANO
= = EURIBOR A 12 MESES = = EURIBOR A 3 MESES
———TIPO DE INTERES FIJO (MAS DE CINCO ANOS) — TIPOS DE INTERES A MAS DE UN ANO
= = |[RS A 20 ANOS = = |RS A 3 ANOS

FUENTE: Banco de Espafia. Ultima observacion: julio (tipos de interés bancarios) y agosto (tipos de interés de referencia).
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LOS CRITERIOS DE CONCESION DE LOS PRESTAMOS BANCARIOS SE HAN

ENDURECIDO DURANTE EL SEGUNDO TRIMESTRE DEL ANO BANCODEESPANA

Eurosisterma

EPB: CAMBIO EN LOS CRITERIOS DE CONCESION DE EPB: CAMBIO EN LA DEMANDA DE CREDITO (b)
PRESTAMOS (a) R
O
A E
E =
(| )
S <
®
L
o
2
@)
Z
L
Z
e}
@)
2
3 =
% EV
5
I | 230 eemmmmmmeeeere e
il 2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022
= ADQUISICION DE VIVIENDA e ADQUISICION DE VIVIENDA
——CONSUMO Y OTROS FINES ——CONSUMO Y OTROS FINES

—SOCIEDADES NO FINANCIERAS ——SOCIEDADES NO FINANCIERAS

FUENTE: Banco de Espafa. Ultima observacion: Il TR 2022.
a. Indicador = porcentaje de entidades que han endurecido los criterios o las condiciones considerablemente x 1 + porcentaje de entidades que han endurecido los criterios o las condiciones en cierta medida
x 1/2 — porcentaje de entidades que han relajado los criterios o las condiciones en cierta medida x 1/2 — porcentaje de entidades que han relajado los criterios o las condiciones considerablemente x 1.

b. Indicador = porcentaje de entidades que sefialan un aumento considerable x 1 + porcentaje de entidades que sefialan un cierto aumento x 1/2 — porcentaje de entidades que sefialan un cierto descenso x
1/2 — porcentaje de entidades que senalan un descenso considerable x 1.
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EL INCREMENTO DE LOS TIPOS DE INTERES DE MERCADO ELEVARA LA CARGA

BANCODEESPANA

FINANCIERA DE EMPRESAS, HOGARES Y AAPP Eurosistema

AUMENTO ESTIMADO DE LA CARGA IMPACTO DE UNA SUBIDA DE TIPOS DE INTERES N
FINANCIERA MEDIANA DE LAS EMPRESAS EN EL PORCENTAJE DE HOGARES CON CARGA CAR(;A FINANCIERA DE LAS AAPP ESPANOLAS (c)
POR LA SUBIDA DE LOS TIPOS DE INTERES FINANCIERA NETA ELEVADA. DESGLOSE POR 4.0 T

op (a) o PERCENTIL DE RENTA (b)
8 40 3,5
7 35 Bl
6 30 30
5 25 - 2,5 i
4 20
2,0
3 15 .
2 10 — 1,5
1 5 p—
0 1 0 | - 1’0 R
Sin renovacion de Con renovacion de 0-20 ‘ 20-40 ‘ 40-60 ‘ 60-80 ‘ 80-9 ‘90 100 065 L
deudas a corto plazo deudas a corto plazo ’
INGREMENTO DE 400 pb Total Percentil de renta
e RENMENT 0 D= 500 PP T e INGREMENTO DE 400 o *? 0800 1011 12 18 14 15 16 17 18 19,20 21 22,23 24
mmm INCREMENTO DE 200 pb INCREMENTO DE 300 pb

Fuente: Banco de Espafa y Encuesta Financiera de las Familias (2017).

a. La carga financiera se define como Gastos financieros / (Resultado econdémico bruto + Ingresos financieros). Se excluyen las empresas con gastos financieros nulos.

b. La carga financiera neta se considera elevada cuanto la ratio (Gastos por servicio de la deuda - Ingresos por intereses de depdsitos) / Renta del hogar es superior a 40 %. Se excluyen de este
calculo a las familias sin deuda.

c. Las previsiones se realizan a partir del escenario macro de junio y la curva de tipos de interés a 8 de septiembre de 2022.
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LA NECESIAD DE UN PACTO DE RENTAS PARA EVITAR UNA ESPIRAL BANCO DEESPARA
INFLACIONISTA Eurosistema

» A través de este pacto, empresas y trabajadores acordarian compartir la inevitable merma de renta para la economia
nacional que implica el aumento de los precios de las importaciones de materias primas

¢, Qué caracteristicas deberia tener este pacto?

Se ha de atender al impacto asimétrico de las perturbaciones actuales entre trabajadores, empresas y
SENSIBLE AL : : : : )
sectores. Esto es, debe evitarse el adoptar medidas excesivamente uniformes, que resultarian

IMPACTO ASIMETRICO demasiado rigidas para algunos segmentos de agentes

SALARIOS Seria deseable evitar formulas de indiciaciéon automatica de los salarios a la inflacién pasada o de
clausulas de salvaguarda

Seria conveniente contemplar compromisos plurianuales de incrementos salariales —donde las
PLURIANUAL referencias nominales de la negociacién deberian estar inspiradas en la evolucién prevista de la
inflaciéon subyacente-y de proteccion del empleo

MARGENES
EMPRESARIALES

Compromisos explicitos de moderacién de los margenes empresariales




EL PAPEL DEL RESTO DE POLITICAS ECONOMICAS NACIONALES

BANCODEESPANA

Eurosistema

Las medidas de politica fiscal han de ser focalizadas y temporales, dados los limitados margenes de
actuacion fiscal y la elevada inflacién. Deben centrarse en los hogares de rentas mas bajas, que son los que
mas padecen el impacto de la inflacion, y en las empresas mas vulnerables a esta perturbacion. Y deben
evitarse distorsiones significativas sobre las senales proporcionadas por los precios y la extension de
clausulas de indexacién automaticas en las partidas de gasto publico.

Resulta necesario disenar de manera urgente un programa creible de consolidacion fiscal gradual a medio
plazo que proporcione un marco de estabilidad a los agentes econémicos

Las politicas de oferta son las mas adecuadas para responder a las actuales perturbaciones. El papel de los
fondos NGEU puede ser particularmente relevante para acompanar y financiar estas politicas.




NECESIDAD DE MANTENER Y PROFUNDIZAR EN UNA RESPUESTA CONJUNTA .
EUROPEA. BANCODE ESPANA

Eurosistema

Las politicas estructurales que favorezcan la integraciéon y la interconexion de los mercados europeos —en
particular los energéticos— y refuercen el mercado unico no solo permitiran una mayor resistencia a las
perturbaciones, sino que también redundaran en un aumento de la competitividad.

Se hace necesario establecer mecanismos de financiacion conjunta que permitan salvaguardar ese esfuerzo
comun sin lastrar excesivamente o de forma muy desigual las finanzas publicas nacionales. La existencia de

una financiacion comun permitiria financiar programas a gran escala sujetos a un estandar de calidad comun y
evaluar su cumplimiento de manera homogénea.

Sin olvidar que también resulta indispensable avanzar en la ampliacion de los mecanismos —publicos y
privados— de comparticion de riesgos en la UE. La UEM necesita dotarse de una capacidad de estabilizacion
macroeconomica permanente, con capacidad impositiva y de endeudamiento, que complemente la acciéon de
la politica monetaria unica. Se hace también imprescindible completar la Unidn Bancaria, con la construccion
de un sistema europeo de garantia de depdsitos. Y avanzar en la construcciéon de la Unidén de los Mercados
de Capitales.




CONSIDERACIONES FINALES

BANCODEESPANA

Eurosistema

La informacion disponible apunta a una desaceleracion de la economia espanola en los proximos meses, tras la recuperacion
experimentada hasta el verano, en un contexto de incertidumbre muy elevada y de escalada de la inflacion

Las tensiones inflacionistas se explican, principalmente, por factores de naturaleza global y afectan al conjunto de la zona del
euro. Ello ha propiciado la reaccion del BCE que, desde diciembre de 2021, ha comenzado con el proceso de normalizacion
de la politica monetaria. El Consejo de Gobierno del BCE seguira tomando medidas mientras la informacion disponible apunte
a que la inflacién podria mantenerse por encima del objetivo de medio plazo

El pacto de rentas resulta crucial para evitar una espiral inflacionista, que tendria efectos potencialmente muy adversos sobre
la actividad y el empleo. A través de este pacto, empresas y trabajadores acordarian compartir la pérdida de renta para la
economia nacional. Un diseno adecuado del pacto tendria en cuenta el impacto asimétrico de las perturbaciones actuales
entre trabajadores, empresas y sectores y deberia ser de caracter plurianual.

El resto de politicas econdmicas deben concentrarse en apoyar a los mas vulnerables, aplicar reformas decididas por el lado
de la oferta, un compromiso firme con la sostenibilidad fiscal y el refuerzo del proyecto europeo.




