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EDITORIAL IM

La economia espanola empieza el ano con buen pie

Este mes, el tono del editorial del Informe Mensual serd distinto al de las Gltimas ediciones. El entorno es muy
incierto y asi solemos reflejarlo, analizando con detenimiento los factores que potencialmente pueden afectar
al curso de la economia. Ademas, acostumbramos a poner el foco en los que mds preocupan, por lo que el tono
general muchas veces acaba siendo mas sombrio de lo deseado. Es un sesgo del que pecamos los economistas.
Sin embargo, este mes el comportamiento de los principales indicadores de la economia espafiola ha sorpren-
dido en positivo. El crecimiento del PIB y del empleo ha sido superior a lo que se esperaba, mientras que la
inflacién, con un notable descenso del componente subyacente, ha empezado a dar sefiales de moderacién.
Merece la pena destacarlo.

Tal y como ya apuntaban algunos indicadores adelantados, en el 1T 2023 el crecimiento del PIB se acelerd y se
situd en el 0,5% intertrimestral. Eso significa que practicamente ya ha alcanzado el nivel previo a la pandemia
(solo se encuentra un 0,2% por debajo). Ademas, el INE revisé al alza el crecimiento del segundo semestre del
pasado aio, lo que acarrea un notable efecto arrastre para este afo. A modo ilustrativo, incluso en un caso
hipotético en el que los crecimientos intertrimestrales fueran del 0% en lo que queda de afio, el dato para el
conjunto de 2023 alcanzaria el 1,6%. Dado que todo apunta a que el crecimiento seguira siendo positivo, proxi-
mamente tendremos que revisar nuestra prevision al alza, y probablemente la situaremos alrededor del 2%.

La reactivacién de la economia espaiiola no se sustenta en el consumo de los hogares que, lastrado por la ele-
vada inflacién, todavia se sitta un 5% por debajo de los niveles previos a la pandemia. De hecho, el consumo
que las familias espafolas realizan dentro del pais ha retrocedido un 1,5% en términos reales en los tltimos dos
trimestres (en términos nominales si que registra una tasa de crecimiento positiva). Sin embargo, lo esta com-
pensando con creces el buen comportamiento de las exportaciones de bienes y servicios. Sobresale el avance
de las exportaciones de servicios, que avanzaron un destacable 21% en el 1T del afio.

Ademas, la recuperacion de la economia espanola viene acompafada de una mejora de la productividad y del
empleo. En crisis anteriores, la destruccion de empleo solia ser superior a la caida de la actividad, de manera
que la productividad aumentaba. En cambio, durante los periodos de recuperacién, el empleo crecia con fuer-
zay el avance de la productividad era modesto. Esta vez ha sido distinto.

Durante la pandemia, los mecanismos que se pusieron en marcha para proteger el empleo, como los ERTE,
evitaron un mayor aumento del paro, pero también conllevaron un importante retroceso de la productividad
(porque la caida de la actividad fue superior a la de las horas trabajadas). Asi se protegieron las relaciones labo-
rales y también los ingresos de muchas familias, pero quedaba por descubrir hasta qué punto quedarian afec-
tadas la recuperacién de la economiay, en particular, la productividad. Por un lado, la proteccién de las relacio-
nes laborales podia favorecer la reactivacion econémica y, por lo tanto, una rapida recuperacién de la
productividad. Pero, por otro lado, podia frenarlas si los mecanismos de proteccién dificultaban la capacidad
de ajuste de las empresas.

Pues bien, una vez superada definitivamente la pandemia, se puede constatar que el ritmo de crecimiento de
la productividad ha sido destacable. Y también el del empleo. En el 1T 2023, el comportamiento de la ocupa-
cion fue el mejor de los ultimos 15 afios. Por lo que respecta a la productividad (medida en términos de horas
efectivamente trabajadas), mientras que en el dltimo ciclo expansivo, comprendido entre los afios 2014y 2019,
crecié a un ritmo del 0,5% anual, en 2022 el ritmo de avance se situ6 en el 1,4%. El arranque de 2023 ha sido
auin mejor, y en el 1T el crecimiento se ha acelerado hasta el 2,3%y ya se sitdia por encima de los niveles previos
a la pandemia. Ademas, la recuperacién de la productividad esta siendo bastante generalizada entre sectores,
entre los que sobresale el aumento que han experimentado el comercio, el transporte y la hosteleria, asi como
las actividades profesionales, cientificas y técnicas.

Durante los préximos meses, la economia espafnola debera seguir sorteando un entorno internacional adverso
y complejo. Todo apunta a que el ritmo de crecimiento de sus principales socios comerciales seguira siendo
modesto, y no se puede descartar que alguno de ellos llegue a entrar en recesién. Ademds, el aumento de los
tipos de interés que esta llevando a cabo el BCE seguird presionando la capacidad de gasto e inversion de las
familias y de las empresas. Sera dificil que la economia espaiiola mantenga el ritmo de crecimiento del 1T. Pero,
de momento, ha empezado el afio con buen pie.

Oriol Aspachs
Mayo 2023
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

ABRIL 2023

2 La OPEP+ anuncia un recorte adicional de la produc-
cién en 1,15 millones de barriles diarios (mbd), hasta
una reduccion total de 3,66 mbd.

9 Kazuo Ueda se convierte en el nuevo gobernador del
Banco de Japon.

19 Las Naciones Unidas estiman que en 2023 la India
superara a China y se convertira en el pais con mayor
poblacién del mundo.

FEBRERO 2023

1 La Fed sube tipos en 25 p. b., hasta el intervalo 4,50%-
4,75%.

2 EIBCE sube tipos en 50 p. b. y sitta el depo en el 2,50%
y el refi, en el 3,00%.

6 Un terremoto de magnitud 7,8 sacude Turquia y Siria,
con la mayor cifra de muertos desde 2010 y la quinta
del siglo XXI.

IM

MARZO 2023

16 EIBCE sube tipos en 50 p. b. y situa el depo en el 3,00%
y el refi, en el 3,50%.

18 Rusia y Ucrania prolongan el acuerdo que permite la
exportacion de cereales y productos alimenticios
conexos Y fertilizantes a través del Mar Negro.

22 La Fed sube tipos en 25 p. b., hasta el intervalo 4,75%-
5,00%.

ENERO 2023

1 Croacia entra en la eurozona y el espacio Schengen.
8 China reabre sus fronteras a los viajeros extranjeros
después de tres anos.

DICIEMBRE 2022
NOVIEMBRE 2022

14 La Fed sube los tipos de interés oficiales en 50 p. b.
15 ElI BCE sube los tipos de interés oficiales en 50 p. b.
y anuncia que reducird las reinversiones del APP.

Agenda

MAYO 2023 JUNIO 2023

2-3 Comité de Mercado Abierto de la Fed.
4 Espana: afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado
(abril).
Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.
5 Espafa: indice de produccién industrial (marzo).
Portugal: crédito de nueva concesién (marzo).
9 Portugal: cifra de negocios en la industria (marzo).
10 Portugal: empleo y desempleo (1T).
12 Portugal: indice de costes laborales (1T).
17 Japén: PIB (1T).
18 Espafa: comercio exterior (marzo).
19 Portugal: rating Moody'’s.
26 Espaia: créditos, depositos y tasa de morosidad (marzo).
Espana: rating Fitch.
30 Espaia: avance del IPC (mayo).
Espafa: ejecucion presupuestaria del Estado (abril).
Eurozona: indice de sentimiento econémico (mayo).
31 Portugal: avance del IPC (mayo).

CaixaBank Research

2 La Fed sube los tipos de interés oficiales en 75 p. b.
15 La poblacién mundial alcanza los 8.000 millones de
personas.

2 Espana: afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado
(mayo).
9 Espana: rating DBRS.
Portugal: comercio internacional (abril).
12 Portugal: cifra de negocios sector servicios (abril).
13-14 Comité de Mercado Abierto de la Fed.
15 Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.
16 Espana: encuesta trimestral de coste laboral (1T).
23 Espafa: contabilidad nacional trimestral (1T).
Espana: créditos, depdsitos y tasa de morosidad (1T y abril).
Espana: balanza de pagos y PIIN (1T).
Portugal: desglose del PIB (1T).
29 Espania: avance del IPC (junio).
Portugal: ratio NPL (1T).
Eurozona: indice de sentimiento econémico (junio).
29-30 Consejo Europeo.
30 Espana: tasa de ahorro de los hogares (1T).
Espana: ejecucién presupuestaria del Estado (mayo).
Portugal: avance del IPC (junio).
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LAS CLAVES DEL MES

IM

Flexibilidad en tiempos de incertidumbre

La publicacion de los datos de actividad del 1T ha confir-
mado que la economia superd el invierno sin que se produ-
jese el temido enfriamiento de la actividad. El crecimiento
mundial anualizado (préximo al 3,5%) se situ6 por encima
del potencial y de las expectativas mds optimistas, fruto
del mantenimiento de un buen comportamiento del mer-
cado de trabajo, de la solidez que siguen mostrando los
balances de familias y empresas, de la recuperacion de las
expectativas de los agentes, de la reactivacion de la econo-
mia china tras la reapertura y, por ultimo, de los efectos
positivos de las bajadas de los precios del petréleo y del
gas de los ultimos meses. Las dindmicas econdémicas se han
visto favorecidas por la reduccién de los desajustes entre
ofertay demanday ese retorno a cierta normalidad tras las
continuas disrupciones de los Gltimos 36 meses (pande-
mia, problemas en las cadenas de valor, riesgo geopolitico,
etc.) ha permitido al ciclo de negocios franquear los obs-
taculos de los ultimos meses mejor de lo esperado.

Pero no es tiempo para la complacencia, pues nuevos retos
aparecen en el horizonte. Entramos en una etapa diferente,
en la que se sequiran arrastrando algunos de los proble-
mas de la anterior, pues la otra cara de la moneda del buen
desempefio de la actividad continta siendo la incertidum-
bre sobre la evolucion de la inflacién, cuyos sintomas de
mejora son incompletos. La visibilidad sobre el comporta-
miento de los precios a medio plazo es limitada, ya que,
mas alla de las mejoras en las lecturas generales por los
efectos base, el nucleo tendencial sigue mostrando resis-
tencia a la baja. La clave a corto plazo serd la trasmision del
endurecimiento monetario a la inflacién, pero también a la
estabilidad financiera, que pondra a prueba el objetivo
dual de los bancos centrales. De momento, los resultados
de las encuestas crediticias muestran que las subidas de
tipos de interés ya se estan reflejando tanto en la oferta
como, especialmente, en la demanda de financiacién de
empresas y consumidores. Ello anticiparia un enfriamiento
del consumo e inversion en la sequnda parte del aho. La
intensidad de ese ajuste de la demanda y su capacidad
para hacer retornar la inflacién al objetivo del 2% a medio
plazo determinarad si va a ser definitiva la pausa que realiza-
ran los bancos centrales antes del verano. Tras las reunio-
nes de la primera semana de mayo, ese momento parece
haber llegado para la Reserva Federal, mientras que en la
eurozona quedarian una o dos subidas de 25 p. b. antes de
que el BCE se tome un merecido descanso.

CaixaBank Research

Todo ello enmarcado en una implementacién de la politica
monetaria mas flexible y sujeta a la evolucién de los datos,
para poder responder a sorpresas inesperadas en el lado
econdmico o financiero. En esta Ultima vertiente, seguimos
viendo los rescoldos de las turbulencias de marzo, cuando
se pusieron de manifiesto tanto las debilidades en los
modelos de negocio de algunas entidades financieras
regionales americanas como los fallos de disefio en su
regulacién y supervision. Subidas tan marcadas e intensas
de los tipos de interés constituyen un exigente stress-test
para entidades que presentan debilidades en solvencia y/o
liquidez. La compra del First Republic por JP Morgan, que
en teoria deberia haber sido el principio del fin del primer
episodio de inestabilidad financiera de este ciclo de endu-
recimiento monetario, no ha terminado de despejar las
dudas sobre la situacién de algunas entidades de pequefio
y medio tamafo en EE. UU., reforzando la opinién de los
mercados de que la Fed se verd obligada a bajar los tipos
de interés a partir del verano; aunque parece demasiado
pronto para dar por descontado, a juzgar por los mensajes
de los consejeros del banco central, que los tipos vayan a
bajar tan a corto plazo. En lo que si existe total coincidencia
entre inversores y la Fed es en la elevada probabilidad de
un ajuste a la baja de la actividad a finales de aho en EE. UU,,
ajuzgar por laintensa inversién de la pendiente de la curva
de rentabilidades entre el 3 mesesy el 10 afios y las conser-
vadoras previsiones de crecimiento del staff de la autori-
dad monetaria americana.

En definitiva, después de un inicio de aflo mucho mejor de
lo esperado, la solidez de la economia mundial se va a vol-
ver a poner a prueba en los préximos meses. La flexibilidad
y coordinacidén de la politica econdmica ante los nuevos
desafios determinara la capacidad del ciclo de actividad de
superar nuevos retos. A la vuelta de la esquina se presenta,
por ejemplo, la gestion del techo de la deuda en EE. UU.

José Ramon Diez
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Promedio del dltimo mes del periodo, excepto cuando se especifica lo contrario

Mercados financieros
;582;33’7 gggggg"g 2020 2021 2022 2023 2024
TIPOS DE INTERES
Délar
Fed funds (limite superior) 343 081 0,25 0,25 4,50 5,00 3,75
Libor 3 meses 3,62 1,01 0,23 0,21 4,74 4,75 3,50
Libor 12 meses 3,86 1,48 0,34 0,52 547 4,50 3,50
Deuda publica 2 afios 3,70 1,04 013 0,62 441 4,00 2,80
Deuda publica 10 afios 4,70 2,57 093 1,45 3,62 3,20 2,80
Euro
Depo BCE 2,05 0,20 -0,50 -0,50 1,77 3,50 2,50
Refi BCE 3,05 0,75 0,00 0,00 2,27 4,00 3,00
€STR - -0,54 -0,56 -0,58 1,57 3,41 2,48
Euribor 1 mes 3,18 0,50 -0,56 -0,60 1,72 3,36 242
Euribor 3 meses 3,24 0,65 -0,54 -0,58 2,06 3,31 2,35
Euribor 6 meses 3,29 0,78 -0,52 -0,55 2,56 3,38 2,46
Euribor 12 meses 3,40 0,96 -0,50 -0,50 3,02 3,44 2,56
Alemania
Deuda publica 2 afos 341 0,35 -0,73 -0,69 2,37 3,20 2,50
Deuda publica 10 afios 431 1,54 -0,57 -0,31 2,13 3,00 2,80
Espaiia
Deuda publica 3 afos 3,62 1,69 -0,57 -0,45 2,66 3,23 2,93
Deuda publica 5 afios 391 2,19 -0,41 -0,25 2,73 3,38 3,15
Deuda publica 10 afios 442 3,17 0,05 0,42 3,18 4,10 3,80
Prima de riesgo 11 164 62 73 105 110 100
Portugal
Deuda publica 3 afos 3,68 333 -0,61 -0,64 245 3,46 3,20
Deuda publica 5 afios 3,96 3,94 -0,45 -0,35 2,53 3,57 3,38
Deuda publica 10 afios 449 4,68 0,02 0,34 3,10 4,05 3,80
Prima de riesgo 19 314 60 65 97 105 100
TIPO DE CAMBIO
EUR/USD (délares por euro) 1,13 1,26 1,22 1,13 1,06 1,10 1,15
EUR/GBP (libras por euro) 0,66 0,84 0,90 0,85 087 0,86 0,85
PETROLEO
Brent ($/barril) 423 80,1 50,2 74,8 813 93,0 80,0
Brent (euros/barril) 36,4 62,5 41,3 66,2 76,8 85,0 69,8
Previsiones
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PREVISIONES IM

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

Economia internacional

Promedio Promedio

2000-2007 2008-2019 2020 2021 2022 2023 2024
CRECIMIENTO DEL PIB
Mundial 4,5 33 -3,0 6,0 31 2,7 34
Paises desarrollados 2,6 1,4 4,4 52 2,6 1,0 1,7
Estados Unidos 2,7 1,7 -28 59 2,1 09 14
Eurozona 2,2 0,8 -6,3 53 35 0,5 1,6
Alemania 1,6 1,2 4,1 2,6 1.9 0,0 1,5
Francia 2,2 1,0 -79 6,8 2,6 0,3 14
Italia 1,5 -0.3 -9,0 7,0 38 04 1,1
Portugal 1,5 0,5 -83 55 6,7 1,0 2,1
Espafa 37 06 -13 55 55 13 19
Japén 14 04 -43 23 11 13 11
Reino Unido 2,6 13 -11,0 76 4,0 -09 -0,2
Paises emergentes y en desarrollo 6,5 4,9 -1,9 6,6 35 39 45
China 10,6 8,0 2.2 84 3,0 52 51
India 72 6,8 -6,7 9,0 73 6,0 6,7
Brasil 36 1,6 -33 50 29 09 1,8
México 24 1,9 -8,0 47 3,1 14 2,5
Rusia 7.2 13 -2,7 438 =21 -32 3,0
Turquia 55 45 19 14 56 30 32
Polonia 42 37 =20 6,9 49 0,7 32
INFLACION
Mundial 41 3,7 3.2 4,7 8,6 6,0 4,1
Paises desarrollados 2,1 1,6 0,7 31 7,2 4,0 2,0
Estados Unidos 238 18 1.2 4,7 8,0 41 2,7
Eurozona 2.2 14 03 2,6 84 53 2,7
Alemania 1,7 14 04 32 8,6 59 30
Francia 19 13 0,5 2,1 59 43 2,6
Italia 24 14 -0,1 19 8,7 59 26
Portugal 31 11 0,0 13 78 55 28
Espafia 32 13 -03 3,1 84 42 26
Japoén -03 04 0,0 -0,2 2,5 25 15
Reino Unido 1,6 23 09 2,6 9,0 57 29
Paises emergentes 6,7 56 51 59 9,7 7,4 56
China 1,7 2,6 2,5 09 2,0 1,5 1,6
India 45 73 6,6 51 6,7 53 50
Brasil 73 57 32 83 93 51 4,0
México 5.2 4,2 34 57 79 4,7 38
Rusia 14,2 79 34 6,7 13,8 7.5 6,8
Turquia 22,6 9,6 12,3 19,6 72,3 364 29,0
Polonia 35 19 3,7 5.2 14,9 7,0 3,7
Previsiones
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PREVISIONES

Variacién del promedio del afio sobre el promedio del afio anterior (%), salvo indicacion 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
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Promedio
2000-2007

36
50
56
49
57
58
4,7
70
37

32
10,5

Promedio
2000-2007

1,7
23
-04
32
=15
13
53
36
1,5

Promedio
2008-2019

0,0
11
-14
0,1
=29
-03
29
0,2
0,6

-04
19,5
13
06
-03
0,1
-6,5

Promedio
2008-2019

05
-03
-0,7

2,6
-2,6

01

4,0

2,7

0,5

-0,5
114

=29
-16

MAYO 2023

2020

-124
35
-9,7
=133
-10,2
7,6
-199
-149
-11,3

-6,8
15,5
-03
7,7
06

-10,3

2020

-18,8
-11,8
-8,3

-19
7,0
00

-1,2
0,1

-58

2021

6,0
29
09
63
-3,7
6,5
14,4
139
55

6,6
14,8
3,1
03
1,0
1.9
6,9

2021

4,7
4,6
87
139
55
57
134
13,2
55

2,7
6,6

2022

4,5
-0,7
46
4,0
4,7
29
144
79
55

338
129
84
04
06
1,5
4,8

2022

57
24
2,7
4,5
08
4,8
16,7

6,7

20
6,0
78

-14

-04

-04

2023

07

22
-17
45
-03

1,0
-05
1,3

12,8
42
35
03
1,5

4,0

2023

04
10
44

1.2
43
4,7
1,0

0,1
6,4
55
-0,6
13
-09

IM

2024

23
05
2,6
34
2,2

2,0
2,0
19

124
2,6
24

2,0
=33

2024

09

8,2

23
6,1
6.3
2,1

04
6,1
28
-04
13
-0,8



MERCADOS FINANCIEROS |

Calma tensa y recuperacion
primaveral en los mercados
financieros

El foco inversor retorna a la inflacion, el riesgo de recesion y
la politica monetaria. Los mercados financieros registraron
una estabilizacién generalizada a lo largo de abril, a medida
que el radar de los inversores dejaba atras el episodio de turbu-
lencia financiera de marzo y se redirigia hacia las perspectivas
de crecimiento e inflacién, con la publicacién de los datos del
PIB del 1T 2023 y de la temporada de resultados empresariales.
Asi, los principales activos vivieron una primera quincena de
tensa calma y modesta recuperacion para luego zigzaguear en
las ultimas semanas ante las sefiales de persistencia en las pre-
siones inflacionistas, los temores sobre un enfriamiento econd-
mico mundial y las dudas sobre la posicién financiera de algu-
nos bancos regionales estadounidenses, con la caida del First
Republic Bank durante el primer puente de mayo. Por su parte,
los principales bancos centrales reincidieron en la necesidad de
mantener una politica monetaria de tipos mas altos y por mas
tiempo, si bien reiterando el mantra de dependencia en la evo-
lucion de los datos. En este entorno, las bolsas internacionales
cerraron el mes con resultados mixtos y la rentabilidad de la
renta soberana ascendi6 levemente mientras el tipo de cambio
del délar estadounidense se depreci6 frente a las principales
divisas. Las métricas de volatilidad recogen esta estabilizacion
a lo largo de abril, si bien con altibajos y atn fluctuando en
cotas histéricamente elevadas.

Los bancos centrales presionan los frenos, aunque con mati-
ces. Esta tensa calma pavimento el camino de los bancos centra-
les para avanzar en su proceso de endurecimiento monetario, si
bien a diferentes ritmos y con crecientes divergencias sobre los
posibles préximos pasos. Asi, en el lado hawkish destacaron una
vez mas el BCE y el sueco Riksbank, con subidas en los tipos ofi-
ciales de 25 p. b. y de 50 p. b., respectivamente, y la clara inten-
cién de seguir ajustandolos al alza en los proximos meses. Entre
tanto, la Reserva Federal de EE. UU. incrementd los tipos en 25 p. b.
hasta el rango del 5,00%-5,25%, aunque dio sefales de que
podria pausar en los proximos meses si la inflacién contintia des-
cendiendo y el mercado laboral normalizdndose. Una estrategia
similar podria adoptar el Banco de Inglaterra que, ante la sorpre-
sa al alza en los datos de inflacién y de salarios, probablemente
anunciarad una ultima subida de tipos en la reunién de mayo. En
contraste, los bancos centrales en algunos mercados emergen-
tes (como Corea del Sur) han optado por pausar las subidas de
tipos e, incluso, han sentado las bases para el inicio de bajadas
(en Hungria, por ejemplo). Por tltimo, en la primera reunién con
Kazuo Ueda como gobernador, el Banco de Jap6n mantuvo
intacto el sesgo acomodaticio en la politica monetaria y anuncio
una revision de 18 meses para recalibrar el marco aplicado.

Repunte de tipos, tanto desde el retrovisor como hacia ade-
lante. En este entorno, los implicitos en los mercados moneta-
rios se reajustaron al alza frente a lo cotizado en marzo y retor-
naron a los niveles que se esperaban a inicio de afio. De este
modo, al cierre de abril los inversores cotizan que el BCE llevara
el tipo depo al 3,75% en septiembre e iniciard un gradual proce-
so de bajadas en 2024. Para la Reserva Federal, en contraste, se
cotiza que el pico ya se ha alcanzado y que se aprobarén un
total de 75 p. b. de bajadas en lo que resta de afo, un ajuste
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que, sin embargo, seria inferior a lo que se esperaba a media-
dos de marzo. Estas revisiones se han reflejado en un incremen-
to generalizado en los tipos soberanos, si bien los principales
referentes aun cotizan por debajo de los niveles previos a la
caida del Silicon Valley Bank. Las principales curvas soberanas
también mantienen una pendiente negativa entre los tramos
cortos (2 afos) y los mas largos (10 anos). En EE. UU., las letras
del Tesoro a corto plazo han repuntado de forma notable ante
los temores de un posible impago si no se alcanza un acuerdo
en el Congreso para aumentar el techo de deuda.

Solida recuperacion del euro. El nerviosismo en torno al limite
de la deuda estadounidense, junto a la vision de que el ciclo de
subidas en los tipos oficiales ya ha culminado en ese pais y que,
en contraste, alin le queda recorrido en la eurozona, han dado
apoyo al tipo de cambio del euro. En su cruce con el ddlar, la
moneda comun cerré abril cotizando en los niveles méximos
desde hace un afo, por encima del umbral del 1,10. El euro
también ha encontrado refugio en la mejora de las perspecti-
vas de la economia europea para este afo, asi como en la per-
cepcion de relativa robustez del sector bancario en la eurozona,
que ha podido maniobrar sin mucho sobresalto los recientes
periodos de turbulencia financiera.

La renta variable en altibajos, aunque con saldos verdes.
Entre tanto, las bolsas internacionales registraron unas primeras
semanas de notable recuperacién (1,8% en el Euro Stoxx 50 y
0,7% en el S&P 500 entre finales de marzo y mediados de abril),
para luego retomar una tendencia negativa en las ultimas sesio-
nes del mes. Por sectores, destaca en negativo el sector banca-
rio, en especial en EE. UU., que cierra abril cerca de los minimos
desde el inicio de aio. En Europa, por su parte, la cotizacion de
la banca registra un saldo positivo en abril, si bien se mantiene
aun cerca del 10% por debajo del nivel que cotizaba a inicio de
marzo. En positivo, destaco el sector tecnoldgico, que ha visto
una buena temporada de resultados en el 1T en las grandes
compaiiias estadounidenses, aupado por el furor sobre las tec-
nologias asociadas a la inteligencia artificial. En los mercados
emergentes, las bolsas cerraron abril en rojo, principalmente en
los indices asiaticos. Ya en marzo, los flujos netos de capital
extranjero hacia el conjunto de paises emergentes descendie-
ron un 52% respecto al mes anterior (hasta los 9.400 millones
de ddlares), segun el Instituto Internacional de Finanzas.

Materias primas: (des)tensionamiento ante un posible enfria-
miento de la demanda. Al igual que otros activos, los temores a
una recesion econdmica fueron conteniendo el avance de los
precios energéticos a lo largo de abril. Este fue el caso del precio
del barril de Brent, que comenzé el mes con fuertes repuntes tras
la decisién de la OPEP y sus aliados de recortar la oferta, en algo
mas de un millén de barriles al dia, para posteriormente ir cedien-
do terreno ante un potencial debilitamiento de la demanda
mundial. El gas natural europeo (TTF holandés) siguié abaratan-
dose hasta cotizar por debajo de los 40 €/MWh (minimos en 21
meses) gracias al elevado nivel de reservas, al creciente flujo de
importaciones de gas natural licuado y a la moderacion de la
demanda. En este sentido, en su esfuerzo por reducir los costes
en el suministro, la UE lanzé la primera ronda de compras conjun-
tas de gas por parte de los Estados miembros. Adicionalmente,
los precios agricolas también experimentaron una notable vola-
tilidad debido al agravamiento de la sequia en varias regiones
productoras, y destacé el encarecimiento del azlcar, por encima
del 50% interanual, a consecuencia de retrasos en la produccion.
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Materias primas
Medida Precio 5 Variacion (%)
Ultimo mes Enelafio
Commodities indice 104,3 11 75
Energia indice 32,8 -09 20,3
Brent $/barril 79,5 -03 74
Gas natural (Europa)  €/MWh 38,5 -194 -49,5
Metales preciosos indice 228,7 1,3 6,4
Oro $/onza 1.990,0 11 91
Paladio $/onza 1.506,9 29 -159
Metales industriales  Indice 153,9 3,8 -6,9
Aluminio $/Tm 2.356,0 24 -09
Niquel $/Tm 24.2190 16 -194
Agricola indice 66,7 2,0 3.2
Azdcar $/libra 270 213 34,7
Trigo $/bushel 619,8 -10,5 21,7

Nota: Datos a fin de periodo (28 de abril de 2023).
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

MAYO 2023 8



CaixaBank Research

MERCADOS FINANCIEROS |

IM

Consideraciones sobre estabilidad financiera en tiempos

de endurecimiento monetario

Hasta no hace mucho, los mercados financieros parecian
digerir sin mucha pesadez la contundente dosis de endu-
recimiento monetario que han puesto en marcha los ban-
cos centrales para controlar la inflacién. Sin embargo, con
los tipos de interés adentrandose cada vez mas en terreno
restrictivo, es decir, en niveles que deberian enfriar la eco-
nomia, aumenta el riesgo de eventos de estrés y turbulen-
cias financieras.

En ese sentido, el abrupto deterioro de la situacion financie-
ra de algunos bancos regionales en EE. UU., con la caida del
Silicon Valley Bank (SVB) el 10 de marzo, y las dificultades
del suizo Credit Suisse, adquirido por UBS el 18-20 de marzo,
han puesto sobre la mesa los potenciales efectos colaterales
del endurecimiento monetario, que busca la estabilidad de
precios, en la estabilidad financiera. En teoria, las autorida-
des monetarias instrumentan el primer objetivo con medi-
das convencionales, mientras que el segundo se aborda con
regulacién, supervision y provision de liquidez. Sin embar-
go, en momentos de pérdida de confianza, las herramientas
y los objetivos pueden entrar en conflicto. La experiencia
histérica también sugiere que los endurecimientos moneta-
rios rdpidos, intensos e inesperados pueden destapar bol-
sas financieras de fragilidad, como ya sucedié con el SVB.

Un episodio de estrés concentrado y limitado,
aunque revelador

El reciente episodio de turbulencias ha supuesto un ten-
sionamiento de las condiciones financieras que queda
bien reflejado en nuestros indices (ICF), tanto en la euro-
zona como en EE. UU." Las métricas sugieren, sin embar-
go, que el deterioro fue de corta duracién y de mucha
menor intensidad que en episodios anteriores.

Segun el desglose por componentes, el fuerte repricing de
las expectativas de tipos de interés y la consecuente caida
en la rentabilidad de los bonos soberanos a corto plazo
supusieron un fuerte colchén para unas condiciones
financieras que, simultaneamente, se estaban viendo pre-
sionadas por una ampliacion de diferenciales tanto en los
bonos corporativos (especialmente en los activos de peor
calidad) como en los diferenciales de los tipos interbanca-
rios (en nuestro ICF se mide a través del diferencial entre el
euribor a 3 meses y la letra alemana a 3 meses) y la cotiza-
cion de los bancos en la bolsa. Asi, este diferencial en los
tipos monetarios, la renta fija corporativa y la penalizacién
bursatil del sector bancario fueron los principales impul-
sores del deterioro de los ICF en marzo.

Hay que tener en cuenta que nuestros ICF no incluyen
métricas de liquidez en el sistema y, por lo tanto, pueden

1. Para mas informacién sobre el ICF véase «El enfoque holistico del BCE»
en el IM06/2021.
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infraestimar el tensionamiento en el contexto macrofi-
nanciero actual. Dicho esto, lo cierto es que los indices
revelan que el impacto del episodio en los mercados de
capitales ha sido contenido y en gran parte ya revertido,
especialmente en Europa. De hecho, las tltimas semanas
han visto una moderacién del estrés: en EE. UU., la salida
de depositos en los bancos se ha detenido y, con ello, ha
caido el uso de las ventanillas de liquidez de la Fed. Tam-
bién la cotizacién bursatil del sector bancario en la euro-
zona se ha recuperado, e incluso el mercado de bonos AT1
se ha estabilizado.

i(Donde pueden estar los talones de Aquiles?

La lectura del mercado parece apuntar a un episodio con
causas concretas e idiosincraticas. Sin embargo, el hecho
de que las turbulencias tuvieran su epicentro en el sector
bancario ha deteriorado la confianza de los inversores,
con secuelas aun evidentes en algunas instituciones y
mercados. En este contexto, ;qué nos dice este episodio
de posibles fragilidades en el sistema financiero?

En primer lugar, ilustra algunas vulnerabilidades que el
endurecimiento monetario puede destapar en el sector
financiero y, en especial, en aquellos bancos con numero-
sos depositantes no asegurados y sujetos a un elevado
riesgo de tipos de interés (o sea, entidades que ven dete-
riorar su rentabilidad ante la subida de tipos de interés
que se ha producido), como parece estar ocurriendo en
algunos bancos regionales estadounidenses, tal y como
ha senalado el FMI.2

2. Véase Global Financial Stability Report (2023). «Safeguarding Financial
Stability amid High Inflation and Geopolitical Risks».
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Por otro lado, en el sector financiero no bancario existe cier-
ta preocupacion sobre determinados fondos de inversion
que han acumulado exposiciones al riesgo en los ultimos
afos y que cuentan con posiciones de liquidez muy ajusta-
das. Ademas, a diferencia del sector bancario, la mayoria
de estos fondos no gozan del acceso a la totalidad de las
ventanas de liquidez provistas por los bancos centrales.

Con respecto al sector no financiero, se ha puesto mucho
foco en el sector inmobiliario, tanto el residencial como el
comercial, ya que el enfriamiento en la demanda y los
posibles cambios estructurales tras la pandemia amena-
zan con importantes correcciones en precios en un sector
que el FMI considera «significativamente sobrevalorado».3

Asi, segun afirma el FMI, como el sector inmobiliario co-
mercial estd muy conectado con el sector financiero, el
endurecimiento de la financiacién y las caidas en precio
pueden provocar espirales de deterioro en las valoracio-
nes y mayores endurecimientos que reverberen por toda
la economia real. En EE. UU. esta conexién es mayor por la
via bancaria, ya que el sector inmobiliario comercial
depende en gran medida de la banca regional. En la euro-
zona, la exposicién media de los bancos al sector inmobi-
liario comercial es inferior, pero aun asi la Junta Europea
de Riesgo Sistémico alert6 recientemente de los peligros
sistémicos de una evolucién adversa del sector inmobilia-
rio comercial. Por otro lado, el canal de financiacion no
bancaria del sector inmobiliario comercial es una poten-
cial fuente de inestabilidad a nivel mundial. Tanto el FMI
como el BCE han alertado de la relevancia adquirida por
los fondos de inversidon inmobiliaria, donde destacan los
mercados de fideicomisos de inversién inmobiliaria y de
titulos respaldados por hipotecas comerciales, que acu-
mulan pérdidas importantes en los Gltimos meses.>

Por otra parte, el sector corporativo no financiero ha mos-
trado una buena salud en los ultimos trimestres gracias al
aumento de los margenes, pero aln tendra que probar
durante unos trimestres mas su resistencia a un entorno
de moderacion del consumo y mayores costes de financia-
cion. Las turbulencias financieras de marzo ilustran que,
en escenarios macro adversos, el tensionamiento de las
primas de riesgo corporativas (especialmente para los
activos de mayor riesgo) puede presionar aiin mas los cos-
tes de financiacion. Asi parece corroborarlo el FMI, que
estima que el porcentaje de deuda de grandes empresas
en economias avanzadas que pasaria de tener grado de
inversién a grado especulativo aumentaria en 30 p. p. en
un escenario recesivo severo.

3. Segun el FMI, el mercado inmobiliario comercial parece significativa-
mente sobrevalorado en todos los paises, atendiendo a la desviacion que
la ratio entre ingresos netos y precio de la propiedad tiene frente a su
tendencia histérica.

4. Véase https://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/
InformacionlInteres/JuntaEuropeaRiesgo/jers2023 01.pdf

5. Véase BCE. «The growing role of investment funds in euro area real
estate markets: risks and policy considerations».
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Entre tanto, el proceso de reduccién del balance de los
bancos centrales también podria presentar desafios para
los mercados de deuda soberana en un momento en el
que el exceso de liquidez se va reduciendo, los niveles de
deuda son elevados y la oferta adicional de bonos tendra
que ser absorbida por inversores privados. Dicho esto, los
bancos centrales han mostrado voluntad de apoyar a
estos mercados en momentos de estrés financiero, como
en el Reino Unido en octubre.

Por ultimo, hasta el momento, los mercados emergentes
han podido gestionar el proceso de normalizacién mone-
taria en los paises avanzados y el reciente periodo de tur-
bulencia financiera, aunque aun siguen presionados y
tendran que demostrar su resiliencia en escenarios adver-
s0s. Y es que el entorno econémico sigue siendo exigente,
con riesgos que van desde la geopolitica a la persistencia
de lainflacion (con el consiguiente mayor endurecimiento
monetario), pasando por los riesgos de correccion en
algunos mercados inmobiliarios tensionados u otros
eventos inesperados.

Antonio Montilla y David del Val
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Tipos de interés (%)

30-abril 31-marzo Variaci(é;. IT)ensual V:r:i%izé; (apm:)n; Variacié(?).irg)eranual
Eurozona
Refi BCE 3,50 3,50 0 100,0 350,0
Euribor 3 meses 3,27 3,04 23 1133 369,0
Euribor 12 meses 3,88 3,62 26 589 365,5
Deuda publica a 1 afio (Alemania) 3,09 3,01 8 49,1 330,8
Deuda publica a 2 afios (Alemania) 2,69 2,68 1 73 2416
Deuda publica a 10 afios (Alemania) 2,31 2,29 2 -258 1348
Deuda publica a 10 afios (Espafia) 3,36 3,30 6 -304 1335
Deuda publica a 10 afos (Portugal) 3,13 3,12 1 —453 106,6
EE. UU.
Fed funds (limite superior) 5,00 5,00 0 50,0 450,0
Libor 3 meses 530 519 11 53,5 3939
Libor 12 meses 537 5,31 6 -11,6 267,1
Deuda publica a 1 afo 4,74 4,59 15 54 2643
Deuda publica a 2 afios 4,01 4,03 -2 -41,9 1224
Deuda publica a 10 aiios 342 347 -5 -453 45,1
Spreads de deuda corporativa (p. b.)
30-abril 31-marzo Variacién mensual Variacion acum. Variacion interanual
(p.b) en 2023 (p. b.) (p.b)
Itraxx Corporativo 83 85 -2 -73 -5,6
Itraxx Financiero Sénior 98 99 -1 -1.3 -1,0
Itraxx Financiero Subordinado 187 184 3 15,3 -2,0
Tipos de cambio
30-abril 31-marzo Variacié(rz%r;]ensual Vaerlfgi(()')zn;(gz)rn. Variacién(oiz)teranual
EUR/USD (délares por euro) 1,102 1,084 1,7 29 4,7
EUR/JPY (yenes por euro) 150,070 144,090 42 6,9 96
EUR/GBP (libras por euro) 0,877 0,879 -03 -1,0 42
USD/JPY (yenes por dolar) 136,300 132,860 2,6 4,0 4,7
Materias primas
30-abril 31-marzo Variacié(rz%r;]ensual Vaerina;i(()')zn;(%z)rn. Variacién(oi/:)teranual
indice CRB de materias primas 5475 550,6 -0,6 -13 -14,6
Brent ($/barril) 79,5 79,8 -03 -74 24,2
Oro ($/onza) 1.990,0 1.969,3 11 9,1 6,5
Renta variable
30-abril 31-marzo Variaci()(rl/or)nensual Vaeri:'agi(()’)%a(%/t;)rn. Variacién(oiAr;)teranual
S&P 500 (EE. UU.) 4.169,5 4.109,3 15 8,6 -0,1
Eurostoxx 50 (eurozona) 43593 4315, 1,0 149 159
Ibex 35 (Espafa) 92410 9.232,5 0,1 12,3 7,6
PSI 20 (Portugal) 62123 6.046,6 2,7 85 56
Nikkei 225 (Japon) 28.856,4 28.041,5 29 10,6 76
MSCI emergentes 9771 990,3 -13 272 -8,6
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Un mejor inicio de ano de la
economia internacional que,
sin embargo, no despeja las dudas

El crecimiento en el 1T 2023 ha sido positivo. De hecho,
EE. UU. creci6 un 0,3% intertrimestral; la eurozona, un 0,1%, y Chi-
na sorprendi6 con un 2,2%. Este arranque introduce cierto sesgo
al alza para las previsiones de crecimiento en 2023. Sin embargo,
el riesgo de que la segunda mitad del afo sea mas débil, a medida
que las agresivas subidas de tipos terminen de transmitirse a la
actividad, puede sesgar a la baja el crecimiento esperado para
2024. Este menor dinamismo econémico, en un contexto en el
que, a priori, no se anticipan tensiones preocupantes en los mer-
cados de energia, permitira que la inflacion se vaya reduciendo,
sobre todo, en lo referente a los componentes subyacentes, que
por el momento estdn mostrando resistencia a bajar.

Una valoracion positiva del dato de PIB del 1T 2023 en EE. UU.
Los datos preliminares arrojan un crecimiento de un 1,1% anua-
lizado (0,3% intertrimestral) en el inicio del afno, tras el 2,6% del
4T 2022. Aunque se ha perdido impulso, el analisis por compo-
nentes revela una composicién bastante robusta. De hecho, bue-
na parte de la ralentizacién se debe a una desacumulacién de
inventarios: restan 1,3 p. p. al crecimiento, tras aportar casi 1,5 p. p.
en el trimestre previo. Ademas, el consumo privado aceleré su
ritmo de crecimiento hasta un 3,7% anualizado (1,0% anterior),
al tiempo que la construccion cayé un 4,2%, tras retroceder a
tasas de dos digitos en los tres trimestres previos. Con todo, hay
que tener en cuenta que los datos mensuales dibujaron una sen-
da de «<mds a menos» a lo largo del periodo y, ademas, los datos
disponibles de abril muestran una continuidad de esta tenden-
cia. Los indicadores mas adelantados apuntan a que la ralentiza-
cién de la economia se acentuard en lo que resta de afio y acusa-
ra los efectos del endurecimiento de las condiciones monetarias
y de las dltimas turbulencias financieras.

Negociaciones entre republicanos y demécratas para lograr
elevar el techo de deuda. El techo actual de 31,4 billones de ddla-
res ya se alcanzo en enero, pero el Tesoro aprobé una serie de
medidas excepcionales que expiran el 5 de junio para permitir que
el Gobierno pueda cumplir con las obligaciones de pago ya com-
prometidas. Para anticiparse a esta fecha limite, la Cdmara Baja,
con mayoria republicana, aprobé el 26 de abril un proyecto de ley
para elevar el techo de deuda en 1,5 billones de délares, pero a
cambio de recortes de gasto por 4,5 billones y de limitar al 1,0% el
aumento del gasto durante los préximos 10 aios. El proyecto
debe aprobarse ahora por el Senado, donde, a cierre de este infor-
me, la mayoria demdcrata ya habia advertido que lo vetara. Esta
situacion no es nueva y, desde los aflos noventa, la falta de un
acuerdo a tiempo para elevar el techo de deuda ya provocé, en
cuatro ocasiones, cierres de mas de una jornada de la Administra-
cién publica (eninglés, shutdown) que implican suspender la pres-
tacion de todos los servicios publicos, excepto los considerados
esenciales, como solucion temporal para asegurar el pago de los
compromisos de deuda. De no alcanzarse un acuerdo para elevar
el techo de deuda, el cierre puede tener un impacto macroecond-
mico sustancial: ademds de ser una fuente de incertidumbre e
inestabilidad en los mercados financieros, la Congressional
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Budget Office estima que el dltimo cierre, que durd cinco semanas
entre diciembre de 2018 y enero de 2019, rest6 0,1 p. p.y 0,2 p. p.
al crecimiento intertrimestal del 4T 2018y el 1T 2019, respectiva-
mente. Debido a estos importantes efectos, confiamos que, al
igual que en el pasado, finalmente se lograra un acuerdo.

La eurozona logra esquivar la recesion en el inicio del afo. La
eurozona crecio un 0,1% intertrimestral en el 1T 2023, resultado
que, no obstante, se ha vuelto a ver afectado por la tremenda vola-
tilidad de los datos de Irlanda (con una caida del 2,7%, restan mas
de 0,1 p. p. al crecimiento del conjunto de la eurozona). Respecto a
las principales economias, destaca el dinamismo de Italia y Espafia
(+0,5% intertrimestral). Por su parte, Francia crecié un modesto
0,2%; debido, en parte, a una aportacién negativa de los inventa-
rios bastante significativa (-0,3 p. p.). Alemania se estanca al inicio
de afo (0,0%), pese a que las ultimas declaraciones del Gobierno
apuntaban a que la economia podria registrar un crecimiento
positivo en el 1T 2023. En cuanto al desglose por componentes, el
sector exterior tuvo una significativa aportacién positiva en el 1T,
beneficiado por un buen arranque de la economia global en 2023
gracias, en parte, a la reapertura total de la economia china. En
cuanto a la evolucién de la demanda interna, las sefiales son mas
dispares: el consumo cayé en Alemania y Espafa; en Francia, se
estancd, y en ltalia, destaca el dinamismo de su demanda interna.

Sin embargo, la incertidumbre para los préximos meses sigue
siendo muy elevada. Aunque los bajos precios del gas y el eleva-
do nivel de reservas suponen un alivio para empresas y familias,
y asi se refleja en el buen tono de indicadores como los PMI (54,1
puntos en abril para el indice compuesto de la eurozona, clara-
mente en zona expansiva), la fortaleza se centra especialmente
en los servicios (en la eurozona, el PMI del sector superé los 56
puntos en abril). En cambio, el PMI manufacturero cayé hasta los
45,8 puntos (en zona contractiva por décimo mes consecutivo) y
en algunas encuestas industriales empiezan a detectarse sefiales
incipientes de menores pedidos, en un contexto de inventarios
de productos terminados todavia elevado. Ademas, fruto del
endurecimiento monetario del BCE, los préximos meses van a
estar marcados por la transmision de unos mayores tipos de inte-
rés al conjunto de la economia (como ya muestran las encuestas
de condiciones crediticias que elabora el propio BCE). En conse-
cuencia, pese al buen inicio de afio, todavia quedan por superar
importantes retos y no conviene mostrarse confiado en exceso.

La capacidad de recuperacion de la economia China ha supe-
rado las expectativas. De hecho, crecié un 2,2% en el 1T 2023
(0,6% en el 4T 2022) gracias al impulso del consumo de las fami-
lias en un contexto de relajacion de las restricciones por COVID, al
tiempo que la normalizacion de las cadenas de oferta ha dado
oxigeno a su sector exportador. Este dindmico inicio de afio
sugiere que se puede superar holgadamente el objetivo de creci-
miento del 5,0% establecido por el Gobierno, lo que podria dar
pie a que se retiren las politicas vigentes de apoyo para volver a
una politica mas acorde con los planes establecidos en la Asam-
blea Popular Nacional. Ademas, el favorable comportamiento
mostrado en los Ultimos meses por la demanda interna y la recu-
peracién que muestra la demanda de crédito podrian aconsejar
aplicar una politica monetaria menos expansiva. En consecuen-
cia, es factible que el ritmo de crecimiento intertrimestral vaya
perdiendo fuerza a lo largo del afio, sin que por ello se vea ame-
nazado el cumplimiento del objetivo oficial.
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Los emergentes ante las subidas de tipos de EE. UU. y las ultimas

turbulencias financieras

La Fed se ha visto obligada a dar una respuesta contun-
dente para contener el avance de la inflacién y anclar sus
expectativas: en ningun otro ciclo de subidas anterior, el
tipo de referencia habia subido tanto (500 p. b.) en un es-
pacio de tiempo tan breve (poco mas de un ano), lo que ha
provocado un importante tensionamiento de las condi-
ciones financieras a nivel mundial. ;Qué repercusiones
tiene esto sobre las economias emergentes?

En las ultimas cuatro décadas, los paises emergentes han
sufrido diversas crisis a lo largo de los distintos ciclos de
endurecimiento monetario en EE. UU., con un coste eco-
némico y financiero muy elevado. Si bien las causas de
cada episodio son diferentes (las subidas de tipos de la
Fed si que estan mas directamente relacionadas con las
crisis de deuda en América Latina a comienzos de los
ochenta y la del peso mexicano en 1994), lo que es cierto
es que las decisiones de politica monetaria de la Fed inci-
den en las condiciones financieras globales, y esto tiene
un efecto potencialmente negativo sobre las economias
emergentes mas vulnerables.

Ademas, el impacto de una subida de tipos sobre los mer-
cados financieros globales no siempre es el mismo, sino
que depende del motivo de esta subida, como ha analiza-
do recientemente el Banco Mundial.! Segun su informe,
los detonantes a seguir son (i) un shock de inflacién, (ii) la
anticipacién de los mercados de un mayor tensionamien-
to de la politica monetaria o (i) un shock positivo en el
crecimiento. La experiencia histdrica nos sefala que, si las
subidas de tipos tienen que ver con los dos primeros
aspectos, es mas probable asistir a efectos indirectos
adversos sobre los mercados emergentes, ya que en
ambas situaciones concurren la desaceleracién econémi-
caen EE. UU. y el deterioro de la confianza de los inverso-
res. Lo contrario ocurre cuando las subidas de tipos res-
ponden a un shock positivo de crecimiento. La mala
noticia es que el ciclo de subidas de tipos iniciado por la
Fed en 2022 responde, principalmente, a los dos primeros
grupos de factores.

Ademas, en estas circunstancias, las economias emergen-
tes que se ven presionadas acostumbran a atravesar epi-
sodios de pérdida de valor de sus divisas. En este sentido,
durante 2022, distintas divisas emergentes sufrieron una
depreciacion significativa respecto al délar, superior al
15% en el caso de la lira turca, el peso colombiano, el peso
argentinoy la libra egipcia, y otras divisas de los emergen-
tes frontera y de baja renta.

1. Véase World Bank Group. Diciembre de 2022. «How Do Rising U.S.
Interest Rates Affect Emerging and Developing Economies? It Depends».
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de lIF.

Primeras consecuencias para los mercados
emergentes

El impacto del tensionamiento de las condiciones mone-
tarias en EE. UU. no habia sido tan intenso como en ciclos
anteriores hasta que la inestabilidad en la banca estado-
unidense, a comienzos de marzo, provocé una sacudida
en los mercados financieros globales. Hasta esa fecha, el
adelanto en la normalizacién de las politicas monetarias
de buena parte de los emergentes (en algunos casos,
como en América Latina, comenzd a finales de 2021) favo-
recié la ampliacién de los diferenciales de tipos reales res-
pecto a los de las economias avanzadas, contribuyendo a
la resistencia de los mercados emergentes durante gran
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parte de 2022. Sin embargo, los ultimos acontecimientos
de inestabilidad financiera han intensificado la reduccion
de ese diferencial, en detrimento de los emergentes. Esta
correccién es especialmente acusada en América Latina,
donde, ademds (y mas alla de casos extremos como los
sufridos en Venezuela y Argentina), la inflacion persiste en
niveles elevados mas de lo deseado, pese a las subidas de
tipos de los bancos centrales.

Otro aspecto relevante es el impacto que las decisiones de
la Fed habrian tenido sobre los flujos de inversién extran-
jera hacia las economias emergentes. Desde comienzos
de este afo, un menor apetito por el riesgo, ante el temor
a una desaceleracion de la economia mundial, unido al
estrechamiento de los diferenciales soberanos emergen-
tes respecto a los treasuries hace menos atractivas las
inversiones en los activos financieros de estos paises, y en
especial en aquellos denominados en divisa local. Por otro
lado, durante el mes de marzo, las turbulencias financieras
vividas en EE. UU. y Europa tras la caida del Silicon Valley
Bank aumentaron significativamente la inestabilidad de
los mercados financieros, pero pese a que el impacto fue
mas notable en los mercados de las economias desarrolla-
das que en los mercados emergentes, estos ultimos no
han salido indemnes.?

De hecho, segun datos del Instituto Internacional de
Finanzas (IIF), debido a este fuerte aumento de la aversion
al riesgo, solo en marzo los flujos netos de inversion en
emergentes descendieron un 52%, con una concentracion
de las mayores reducciones en la renta fija (publica y pri-
vada). Asi, la futura evolucién de la inversion extranjera en
estos paises se enfrenta a importantes riesgos, en un
entorno ya exigente. De una parte, su nivel de deuda se
encuentra en maximos histdricos? tras varios afios de con-
diciones de financiacién laxas. Y de otra, desde la pande-
mia, los inversores discriminan con mayor rigor sus inver-
siones de acuerdo con la calificacion crediticia de los
paises emisores. Esto explica que las nuevas emisiones de
deuda de aquellos paises con mayores déficits externos
sean casi inexistentes.

China, un caso particular

A diferencia de buena parte de las economias emergen-
tes, China no se ha visto obligada a endurecer sus condi-
ciones monetarias para contener la inflacion, ya que la
aplicacién de su politica de COVID cero provocé un impor-
tante enfriamiento de su economia, con el consiguiente

2. En parte, gracias a la distinta composicion de los balances de la banca
en emergentes, donde la presencia de depésitos minoristas y de deuda a
medio plazo es predominante, frente a una cartera de activos mark to
market (a precios corrientes de mercado) menos relevante, contrariamen-
te alo que ocurre en la banca de las economias avanzadas.

3.Segun el lIF, en 2022 la deuda de los paises emergentes alcanzd la cifra
récord de 98 billones de délares, un 30% superior a la de 2019; y la ratio de
deuda sobre PIB se situd en el 250%.

IM
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Nota: Calculado con indicadores financieros de 13 economias emergentes.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Capital Economicsy de Refinitiv.

impacto desinflacionista: el promedio en 2022 fue del
2,0% y en el aio ha descendido hasta el 0,7%. De hecho,
su banco central ha estado aplicando una politica clara-
mente expansiva para sostener el crecimiento de la eco-
nomia en este contexto de politica sanitaria cuyos efectos
se vieron intensificados por la desaceleraciéon de la
demanda de sus principales socios comerciales. Ademas,
China tampoco tiene un problema de acceso al crédito en
los mercados financieros, dado que su deuda externa ape-
nas representa un 15% del PIB, y, ademas, su nivel de
reservas supera, en mas de un 15%, su stock total de deu-
da externa. Por tanto, China es menos vulnerable a episo-
dios de inestabilidad financiera global o a un tensiona-
miento de las condiciones financieras globales. No
obstante, uno de los principales problemas del sistema
financiero chino es su elevada exposicion a la deuda cor-
porativa: en el 3T 2022 era casi un 160% del PIB. La mayor
parte de esta deuda esta emitida por empresas de natura-
leza publica (con niveles de apalancamiento elevado) y
con un calendario de vencimientos muy concentrado en
el corto plazo. Este problema es especialmente relevante
en los bancos regionales y el propio banco central de Chi-
na reconocia que habia unas 300 entidades de alto riesgo.

En conclusién, parece que el aumento de la inestabilidad
financiera afecta, principalmente, a aquellas economias
emergentes mas dependientes del ahorro externo para
financiarse. Aspectos como elevados déficits por cuenta
corriente o altos porcentajes de deuda externa a corto pla-
zo son una fuente de fragilidad para sus divisas, cuya
depreciacion seria uno de los principales indicadores de
su riesgo. En este sentido, y como se desarrollard en un
proximo Focus, podemos avanzar que en 2023 entre las
economias mas expuestas a un cambio en el sentimiento
de los inversores destacan Turquia, Argentina, Malasia,
Chile, Perti, Colombia, Sudéfrica y Egipto.

Beatriz Villafranca y Rita Sdnchez Soliva
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Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa

ESTADOS UNIDOS
2021 2022 272022 372022 4T 2022 1T 2023 02/23 03/23 04/23
Actividad
PIB real 59 2,1 18 1,9 09 1,6 - - -
Ventas al por menor (sin coches ni gasolina) 15,8 9.3 838 94 75 59 7.2 5,1
Confianza del consumidor (valor) 112,7 104,5 1034 102,2 104,2 105,5 1034 104,0 101,3
Produccién industrial 44 34 38 35 1,8 13 09 0,5
indice de actividad manufacturera (ISM) (valor) 60,7 535 55,0 52,2 49,1 48,3 47,7 46,3 47,1
Viviendas iniciadas (miles) 1.605 1.554 1.647 1.450 1.398 1367 1432 1420
Case-Shiller precio vivienda 2.2 mano (valor) 267 306 313 310 303 302 300,7
Tasa de paro (% pobl. activa) 54 36 36 36 36 35 36 35
Tasa de empleo (% pobl. > 16 afos) 584 60,0 59,9 60,0 60,0 60,1 60,2 60,4
Balanza comercial ' (% PIB) -36 -37 -4,0 -39 =37 =36 -4.6
Precios
Inflaciéon general 47 8,0 8,6 8,3 71 6,7 6,0 50
Inflacién subyacente 36 6,2 6,0 6.3 6,0 57 55 56
JAPON
2021 2022 2T 2022 372022 472022 172023 02/23 03/23 04/23
Actividad
PIB real 2,1 1,0 1,7 1,5 04 - - -
Confianza del consumidor (valor) 36,3 322 324 31,0 304 30,7 313 339 354
Produccion industrial 56 0,1 -36 4,0 06 -1.8 -14 -0,8
indice actividad empresarial (Tankan) (valor) 138 9,5 9,0 8,0 7,0 1,0 - - -
Tasa de paro (% pobl. activa) 2.8 2,6 2,6 2,6 2,5 2,5 2,6 28
Balanza comercial ' (% PIB) -03 -3,7 -20 -30 -38 -53 7,7 -156
Precios
Inflacién general -0,2 2,5 24 29 39 41 33 33
Inflacién subyacente -0,5 1,1 08 1,5 28 3,0 34 3,7
CHINA
2021 2022 2T 2022 372022 4T 2022 172023 02/23 03/23 04/23
Actividad
PIB real 84 30 48 04 39 45 - - -
Ventas al por menor 124 -0,8 16 -49 3,5 59 35 10,6
Produccion industrial 9.3 34 6.3 0,6 48 29 24 39
PMI manufacturas (oficial) 50,5 49,1 49,9 49,1 49,5 51,5 52,6 51,9 49,2
Sector exterior
Balanza comercial ™2 681 889 728 824 908 933 9124 979,6
Exportaciones 30,0 71 15,7 12,9 10,0 0,4 -6,8 14,8
Importaciones 30,0 11 10,6 1,2 06 -73 -10,2 -14
Precios
Inflacién general 09 2,0 1,1 2,2 2,7 13 1,0 0,7
Tipo de interés de referencia? 338 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7
Renminbi por délar 6,5 6,7 6,3 6,6 6,9 6,9 6.8 6,9 6,9

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
Japdn, 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 (variacion interanual)
Confianza del consumidor
Sentimiento econémico
PMI manufacturas
PMI servicios
Mercado de trabajo
Empleo (personas) (variacion 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

56
2,8
7.2
73

2022

6,7
3,1
73
8,1
35
1.9
26
39

2T 2022

1,1
2,0
-22,7
103,9
54,1
55,6

27
6,7
30
7,5
8,1
44
17
42
5,1

372022

=05
34
-269
96,5
49,3
49,9

1,8
6,7
3,1
7,2
8,0
2,5
14
1,0
2,5

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

General
Subyacente

Sector exterior

2021

2,6
1,5

2022

84
39

2T 2022

8,0
37

3T 2022

93
44

4T 2022

-25
2,0
-269
96,5
493
49,9

15
6,7
3,0
71
79
18
08
04
14

4T 2022

10,0
51

172023

-269
96,5
493
49,9

6,6
29
7,0
79
13
-0,1
08
1,8

172023

8,0
55

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

2021
25
7.8
04
3,1

94,3

2022
-1,2
4,2
-2,2
-12
90,8

2T 2022
06
6,0

-04
06
90,2

372022
-08
4,7
-14
=11
88,9

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del aio 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
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La economia espanola completa
un primer trimestre muy positivo

El PIB acelero su avance hasta el 0,5% intertrimestralenel 1T
2023. En la primera estimacion del 1T 2023, el crecimiento del
PIB se fortalecié respecto al trimestre precedente, con un avan-
ce trimestral del 0,5% frente al 0,4% del 4T 2022 (tras ser revisa-
do 2 décimas al alza). En términos interanuales, el crecimiento
ascendio al 3,8%, frente al 2,9% del trimestre anterior. Ademas,
el INE ha revisado el ajuste estacional de los datos histéricos,
con lo que ha cambiado el perfil de crecimiento del PIB a lo lar-
go de 2022. En particular, se ha revisado a la baja el crecimiento
del 1T 2022 en —0,4 p. p. hasta el —0,4% intertrimestral, mientras
que se harevisado al alza la estimacion del 2T 2022 en +0,3 p. p.
hasta el 2,5%, y en +0,2 p. p. los del 3T y 4T 2022 hasta el 0,4%,
ambos. Tras estos datos, el PIB en el 1T 2023 se sitta ya tan solo
un 0,2% por debajo del nivel del 4T 2019, de forma que practi-
camente se ha recuperado el nivel precrisis. Los motores del
avance en el 1T fueron la inversion, con un repunte significativo
tanto en equipo como en construccion, y el sector exterior con
un crecimiento de las exportaciones muy por encima del de las
importaciones. La nota negativa fue la debilidad del consumo
privado con una caida intertrimestral del 1,3%. El efecto arrastre
derivado de la revision al alza de los crecimientos en la segunda
parte de 2022 y el buen comienzo de 2023 nos hara revisar al
alza la prevision de crecimiento para el conjunto de 2023.

La inflacién general repunta por efectos base en la energia,
pero destaca la caida de la subyacente. Segun el dato avanza-
do por el INE, la inflacion general repunté en abril hasta el 4,1%
(3,3% en marzo). Los efectos base contindan dominando los
movimientos en el componente energético. En abril, el efecto
base fue alcista debido al ajuste a la baja de los precios de la
energia que se produjo en abril de 2022 (por el descenso inter-
mensual del precio de la electricidad tras el fortisimo repunte
en marzo de 2022 y por el inicio del subsidio de 20 céntimos
por litro a los carburantes). Por su parte, la inflacion subyacente
(que excluye energia y alimentos no elaborados) se moder6
significativamente al situarse en el 6,6% (7,5% en marzo) favo-
recida por el efecto base de los alimentos elaborados (hace un
afo registraron un incremento mensual del 2,6%, el mayor
avance intermensual de la serie histérica) y por la contencién
de precios del resto de componentes.

Senales mixtas en los indicadores de sentimiento econémico
ainicios del 2T. EI PMI del sector servicios flexiond a la baja,
pero se mantuvo en una cémoda zona expansiva (>50 puntos)
con un registro en abril de 57,9 puntos (59,4 en marzo), el
segundo nivel mas elevado desde noviembre de 2021. Sin
embargo, el sector industrial ha vuelto a niveles contractivos
tras dos meses en niveles expansivos; concretamente, el PMI
del sector manufacturero ha anotado un retroceso en abril de
2,3 puntos, hasta los 49 puntos, debido a una caida de los nue-
vos pedidos y a una ralentizacién en el crecimiento de la pro-
duccién, aunque las empresas manufactureras continuaron
aumentando sus plantillas.
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El mercado laboral exhibe un tono muy positivo. Los resulta-
dos de la EPA del 1T 2023 y de afiliados de abril confirman el
dinamismo del mercado laboral. Los ocupados segun la EPA
crecieron a un ritmo trimestral, corregido de estacionalidad, del
1,16%, muy por encima del 0,16% del 4T 2022. Por su parte, la
cifra de parados aumenté en 103.800, por encima del incre-
mento medio en un 1T en 2014-2019 (+15.000), si bien el
repunte estuvo afectado por el notable avance de la poblacién
activa (+92.000 vs. —93.000 de media en los 1T de 2014 a 2019).
De esta forma, la tasa de paro se incremento al 13,3% desde el
12,9% del 4T 2022, aunque la cifra es 3 décimas inferior a la de
hace un aino. A su vez, la afiliacion gané dinamismo en abril,
impulsada por el tirdn de los servicios en Semana Santa, y cre-
Ci6 en 238.436 personas, frente a 174.000 de media en los
meses de abril entre 2014 y 2019. La cifra total de afiliados se
eleva a 20.614.989, nuevo méaximo histérico y que supone
595.908 personas mas que hace un afo. Asimismo, el paro re-
gistrado descendié en abril en 73.890 personas y se situé por
debajo de 2,8 millones (la cifra més baja desde 2008).

La mejora de la balanza comercial impulsa la cuenta corrien-
te. En los dos primeros meses del aio, la balanza por cuenta
corriente anoté un superavit de 5.600 millones de euros, en
contraposicion con el déficit de 3.900 millones registrado en el
mismo periodo de 2022, gracias a la intensa reduccion del défi-
cit comercial y al dinamismo del turismo. El menor déficit
comercial es resultado de una mejora tanto en la balanza ener-
gética como en la no energética. En particular, el déficit energé-
tico se redujo en febrero hasta 3.045 millones de euros, desde
3.626 millones en febrero de 2022, en un contexto de caida de
los precios de importacién (-7,6% interanual). Por su parte, la
balanza de bienes no energéticos arrojé un superdvit de 580
millones de euros, el mayor superavit en un mes de febrero des-
de 2014, y contrasta con el déficit de 626 millones de febrero
del afio pasado. Ello ha sido posible gracias a un crecimiento de
las exportaciones en términos nominales (+10,1% interanual)
muy superior al de las importaciones (+5,6%). En todo caso, el
fuerte avance de las exportaciones estuvo muy condicionado
por el encarecimiento de las mercancias, dado que sus precios
aumentaron un 14,1% interanual.

El sector turistico sigue manteniendo una buena tendencia
con un superavit acumulado de la balanza de servicios turisti-
cos en los dos primeros meses del afo de 6.300 millones de
euros, frente a los 4.200 millones de enero-febrero de 2022. El
sector turistico mantuvo su dinamismo en marzo, aunque algo
menos boyante que febrero. Asi, en el tercer mes del afio llega-
ron cerca de 5,6 millones de turistas extranjeros y gastaron
6.657 millones de euros. Estas cifras se sitian un 6,9% por deba-
jo del nivel en el mismo mes de 2019 en el caso de llegadas
(-=1,4% en febrero) y un 10,3% por encima en el caso del gasto
(14,3% en febrero). Este menor dinamismo de marzo se debid a
los peores datos del turismo aleman y francés. No obstante, las
cifras de llegadas de turistas de otros mercados emisores clave
continuaron siendo positivas; especialmente las de britanicos,
que redujeron su brecha con respecto a los niveles de 2019,y la
de turistas estadounidenses, que registraron un nivel de llega-
das un 6,8% por encima de marzo de 2019 (-0,8% en febrero).
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Notable reduccion del ahorro de los hogares espaioles en 2022:

todas las claves

La tasa de ahorro se reduce hasta niveles similares
alos de la prepandemia al calor de la inflacion

La capacidad de ahorro de las familias espafiolas se ha vis-
to reducida de forma significativa en 2022, una tendencia
que se ha acelerado por la escalada de la inflacién. Asi, la
tasa de ahorro bajé a cotas muy similares a la prepande-
mia, tras dos afos en niveles muy superiores a lo normal
debido a las restricciones pandémicas. En concreto, la tasa
de ahorro de 2022 fue del 7,2% de la renta bruta disponi-
ble (RBD), un nivel muy inferior al promedio 2020-2021
(15,6%) y ligeramente por encima del promedio 2015-2019
(6,7%). Hablamos de 58.500 millones de euros de ahorro
bruto, 50.000 millones menos que en 2021, pero 8.500
millones mas que en el promedio de 2015-2019. En otras
palabras: es cierto que la tasa de ahorro ha caido mucho
respecto a 2021, pero podemos hablar de cierta vueltaala
normalidad tras dos afos con niveles de ahorro excepcio-
nales con la pandemia; sin embargo, en lugar de hacerlo
de forma gradual, lo ha hecho muy répido por el contexto
inflacionario.

La caida de la tasa de ahorro que se produjo el afio pasado
refleja un aumento del consumo nominal (11,6%) muy
superior al de la RBD (3,6%). La tasa de crecimiento de la
RBD se quedo algo por debajo de las expectativas, habida
cuenta de un crecimiento de la remuneracién de los asala-
riados mas que notable (6,5% interanual), gracias a la
intensa creacion de empleo, y de la fuerte recuperacion de
las rentas netas de la propiedad (20%), por los ingresos
por dividendos que mas que compensaron a nivel agrega-
do el aumento del pago de intereses. Este dinamismo se
vio moderado por el aumento del pago de impuestos y la
caida de las prestaciones sociales (véase el tercer grafico
con el desglose).

De cara a este afo, esperamos que la tasa de ahorro des-
cienda nuevamente, aunque mucho menos que en 2022:
el consumo de los hogares en términos nominales crece-
ra menos que en 2022, tanto por la desaceleracion de la
economia como por una inflacion que, aunque continua-
ra en niveles elevados, se moderard de forma notable
respecto al 8,4% de 2022. Por su parte, proyectamos que
la RBD crecera a un ritmo algo superior al de 2022, algu-
nas décimas por debajo del crecimiento del consumo
nominal pero dando muestras de resiliencia: la fortaleza
del mercado laboral sera la clave para contrarrestar el
aumento del pago de intereses por el alza de tipos. Asi, la
tasa de ahorro en 2023 se podria situar algo por encima
del 6,0%.
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Se reducen los activos financieros de las familias
en porcentaje del PIB

En linea con el menor ahorro acumulado el pasado aiio, la
adquisicion neta de activos financieros por parte de los
hogares también se redujo, hasta 44.982 millones de
euros, desde 76.356 millones el afio anterior; no obstante,
dicha cifra superé ampliamente los registros prepandémi-
cos (promedio de 18.655 millones en 2015-2019). Los
hogares adquirieron activos, fundamentalmente, aumen-
tando sus depositos bancarios (+46.448 millones, frente a
los 18.898 millones de promedio en 2015-2019);" en cam-
bio, desinvirtieron en seguros y fondos de pensiones
(-7.836 millones) y en fondos de inversion (Fl) y participa-
ciones en capital (-3.730 millones).?

La adquisicion de activos se vio neutralizada por la intensa
revalorizaciéon negativa de los mismos (-45.447 millones
de euros), de modo que el stock de activos financieros bru-
tos de los hogares se redujo ligeramente, en 1.281 millo-
nes de euros, hasta 2,726 billones;? esta cantidad equivale
al 205,4% del PIB, muy por debajo del dato de 2021 (226%
del PIB).

En cuanto a la estructura de esta riqueza, sigue domina-
da por las participaciones en capital y Fl, cuyo peso se
estabilizé en el 44,7% del total; por detras, se sitian los
depositos bancarios, que ganan protagonismo y aumen-
tan su peso hasta el 37,4%, 2 puntos mas que el afio ante-
rior y el mayor porcentaje desde 2013. Por el contrario,
seguros y fondos de pensiones reducen su peso hasta
minimos desde 1998 (12,2% del total, 2 puntos menos
que en 2021).

Respecto a la situacion prepandémica en 2019, la riqueza
financiera bruta de los hogares ha aumentado en 281.300
millones de euros, en buena parte impulsada por el ele-
vado ahorro acumulado por las familias durante la pan-
demia.* Parece una cifra elevada, pero hay que tener en
cuenta que nos encontramos en un contexto inflacionista
en el que el aumento de los precios ha erosionado el valor
de los activos en términos reales. En concreto, la inflacion
acumulada entre finales de 2019y 2022 ha sido del 12,0%,

1. En menor medida adquirieron otros activos, sobre todo créditos
comerciales y otras cuentas pendientes de cobro (9.000 millones), y valo-
res representativos de deuda (3.602 millones); en este ultimo caso, dicha
adquisicién se vio compensada por la pérdida de valor de los activos
(-3.399 millones), derivada del incremento de los tipos de interés de largo
plazo.

2. Las participaciones en seguros y fondos de pensiones sufrieron, ade-
mas, una fuerte pérdida de valor (-47.462 millones); en cambio, las parti-
cipaciones en capital y Fl se revalorizaron en 5.133 millones.

3. A pesar de estas cifras, si comparamos el 4T con el 3T, el stock aumento
en 74.000 millones de la mano del repunte de la tasa de ahorro (el dato
estanco desestacionalizado pasé del 3,3% en el 3T al 9,1% en el 4T) y de
las revalorizaciones (+47.750 millones).

4. Véase el Focus «Evolucion de los activos financieros de las familias en
términos nominales y reales en Espaia» en el IM12/2022.
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por encima del crecimiento del stock de activos financie-
ros (+11,5%).

Por otro lado, las familias continuaron desapalancandose
en 2022y, al cierre del afio, la deuda de los hogares se
situd en el 53,0% del PIB; se trata de un registro menor al
de 2021 (58,4%), influido por un efecto denominador,
gracias al crecimiento del PIB en 2022, y la ratio mas baja
desde 2002. En el conjunto de 2022, las familias contrata-
ron préstamos bancarios por importe de 2.822 millones
de euros, un flujo muy inferior al de 2021 (6.807 millones);
ademas, se observa un cambio de tendencia en la segun-
da mitad de 2022, en linea con las subidas de tipos: en el
primer semestre, la contratacién neta de préstamos
ascendié a 14.755 millones, mientras que, en el seqgundo
semestre, se produjo una amortizacion neta por valor de
11.900 millones.

Debido a la caida de los activos financieros en porcentaje
del PIB en 2022, muy superior a la de los pasivos,® se pro-
dujo una contraccién de la posicién financiera neta de las
familias, de 15 puntos respecto a 2021, hasta el 147,6% del
PIB; una ratio que, en todo caso, supera notablemente la
registrada en 2019 (135,5%).

Sergio Diaz y Javier Garcia-Arenas

5. Los pasivos financieros incluyen el saldo vivo de los préstamos banca-
rios, créditos comerciales y otras cuentas pendientes de pago (intereses
de préstamos devengados, impuestos y cotizaciones pendientes de
pago).
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Espaiia: balance financiero de los hogares
(% del PIB)
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El aumento del precio de los alimentos en Espaia: ;qué esperar?

El aumento de los precios de los alimentos esta siendo
mas persistente de lo esperado. En este articulo, analiza-
mos los factores que estan detras de este episodio infla-
cionista y su evolucién a corto y medio plazo.

El incremento de los costes de produccion

Uno de los principales determinantes de la escalada de
precios de los alimentos es el fuerte incremento de los
costes de produccién en el sector primario y en la indus-
tria alimentaria.! Segun los datos del Ministerio de Agri-
cultura, Pesca y Alimentacion (MAPA), el precio de los
consumos intermedios del sector primario se incrementé
un 31,1% en 2022, principalmente, debido al alza de los
precios de energia (59,4%), fertilizantes (74,3%) y piensos
y alimento para el ganado (31,7%).

De todas formas, cabe remarcar que en los ultimos
meses se observa una tendencia a la moderacién. Con-
cretamente, los indicadores de precios pagados por los
agricultores apuntan a que los costes de produccidén
tocaron techo el pasado mes de agosto. Desde dicho
mes hasta enero (Gltimo mes con datos disponibles), se
observa una caida del 5,4%, gracias al descenso de los
precios de la energia (-34,6%) y de los fertilizantes
(-4,5%). Asi, la evolucién de los costes de produccidn
deberia quitar presion a los precios de consumo en el
sector, aunque se debe remarcar que los costes de pro-
duccién se mantienen en niveles muy elevados y que las
caidas recientes no han deshecho la enorme escalada
del pasado ano.

Caida de la produccion agricola ligada a la sequia

Otro factor que esta empujando al alza los precios de los
alimentos es la importante caida de las cosechas agricolas
debido a la sequia. Segun datos de Eurostat para Espafa,
el rendimiento (toneladas por hectarea) de las cosechas
cay6 alrededor de un 18% en 2022, en linea con la caida
en el volumen de precipitaciones anuales, que, segun
datos de AEMET, fueron de alrededor de 537 litros/m? un
16% por debajo del promedio histérico.

Esta menor produccién agricola también ha presionado
los precios al alza. Tal y como se muestra en la tabla, la
caida de produccion en Espafa durante el afio 2022 fue
muy generalizada. Tan solo en el caso de la produccién en
vinedos (+1,9%) y de patata (-7,0%) se evitaron caidas de
dos digitos.

1. Véase el articulo «<Determinantes de la inflacién espaiola en 2023: efec-
tos indirectos y alimentos» en el Dossier del IM02/2023.

2. Datos estimados a partir de las cifras de produccion y drea de cultivo de
cereales, leguminosas, tubérculos, frutales y produccién de vifiedos. No
hay datos disponibles para 2022 de aceitunas ni de verduras frescas.

Espana: volumenes de cosecha y precios
agricolas en origen
Variacién anual 2022 (%)

Cosecha Precio
Cereales -243 425
Leguminosas -187 31,0
Patata -70 34,0
Cultivos industriales -11,5 31,1
Cultivos para alimentacion de ganado -184 46,3
Hortalizas -14,7 199
Citricos -11,0 -183
Frutales -238 4,0
Vifedo 19 16,0
Olivar 484 273

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del MAPA.

UE: precios de origen de productos agricolas
y ganaderos
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BCE.

Ademas, las caidas de produccién parecen estar persis-
tiendo en lo que llevamos de 2023, debido a que la sequia
que se vive en Espaia no parece tocar a su fin (el mes de
marzo fue el mas seco del siglo XXI y el volumen de lluvias
en abril esta siendo pirrico). Por ello, es muy probable que
la escasez de la produccién continte presionando los
precios de los alimentos domésticos en los préoximos
meses.

Precios en el mercado de la UE

En un contexto de menor oferta doméstica, gana relevan-
cia el desempefio de otros paises productores de alimen-
tos en la UE.3 En este caso, se observa que los precios de
parte de los productos agroalimentarios en la Unién pare-
cen haber cambiado de tendencia y, de hecho, presentan
una caida en los ultimos meses. Las caidas de precio en lo

3.Eneste sentido, lasimportaciones espafiolas de productos agroalimen-
tarios no procesados crecieron un 20,5% interanual en la segunda mitad
de 2022, mientras que las exportaciones cayeron un 8,6% interanual en el
mismo periodo.
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que va de afo (datos hasta marzo) son apreciables en los
cereales (-14,3%) y en productos lacteos (-12,5%). Tam-
bién han roto su tendencia alcista los precios de aceites
vegetales (caen un 3,2% en 2023), aunque se mantienen
en niveles muy elevados. La excepcién la encontramos en
los precios de la carne, que en 2022 fueron los que mostra-
ban un desempefo menos extremo, pero los ultimos
meses han vuelto a repuntar y, con ello, en marzo acumu-
laban un aumento de cerca del 80% con respecto a
diciembre de 2020.

La transmision de la inflacion en la cadena
de produccion alimentaria

Una de las claves para adelantar la dindmica de precios
de los alimentos para los proximos meses es la transmi-
sion de los precios de origen a los precios de consumo,
pasando por los precios de produccién de la industria
alimentaria.

Tal y como se muestra en el tercer gréfico, el incremento
acumulado desde el cierre de 2020 de los precios en ori-
gen ha sido de alrededor del 63% tanto en la UE (datos
hasta marzo) como en Espafa (datos hasta enero). En este
sentido, la inercia alcista de los precios domésticos de la
UE se ha frenado, mientras que la de Espaia, afectada por
la sequia, todavia no. La transmision de estas alzas a los
precios de produccion de la industria alimentaria y a los
precios de consumo ha sido parcial. Concretamente,
estos acumulan un aumento del 36% y del 26%, respecti-
vamente.

Si bien la transmisién de precios no tiene que ser pareja
entre el origen y el consumo, el hecho de observar dife-
rencias todavia importantes sugiere que auin podria que-
dar cierto margen de transmision a los precios finales.* Al
efectuar este mismo analisis separando por tipo de pro-
ducto, los datos apuntan a que la transmisién entre pre-
cios de origen y consumo tiene mayor recorrido para pro-
ductos carnicos. Por el otro lado, el recorrido para cereales
(y derivados), productos lacteos y, sobre todo, aceites
parece mas escueto.

Javier Ibdriez de Aldecoa Fuster

4. Una transmision completa del aumento de costes a precios de consu-
mo no implica que el incremento de precios de origen replique sobre los
precios de consumo (transmision 1:1), si no que depende del peso de los
consumos intermedios en la produccién de cada empresa.

IM

Evolucion de los precios de alimentos
por etapa productiva
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Nota: Como indicador de precios en origen en Esparia, se utilizan los precios percibidos por los
agricultores del MAPA, y para la UE, los farm-gate and wholesale market prices del BCE.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del MAPA, del INE y del BCE.
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Indicadores de actividad y empleo
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

2021 2022 272022 372022 4T 2022 1T 2023 02/23 03/23 04/23
Industria
indice de produccién industrial 88 2.8 43 46 09 1,6 0,1 4,5
Indicador de confianza en la industria (valor) 06 -09 04 =52 -53 4,2 -58 =32 -14
PMI de manufacturas (valor) 57,0 51,0 53,2 49,2 45,6 50,1 50,7 513 49,0
Construccion
Visados de obra nueva (acum. 12 meses) 4,7 154 18,8 8,8 2,6 - -0,9
Compraventa de viviendas (acum. 12 meses) 9,6 29,0 33,7 23,0 173 - 10,2
Precio de la vivienda 3,7 74 8,0 7,6 55 - - -
Servicios
Turistas extranjeros (acum. 12 meses) 64,7 1298 3125 208,38 129,8
PMI de servicios (valor) 55,0 52,5 559 51,0 50,8 56,3 56,7 594 579
Consumo
Ventas comercio minorista 5,1 09 1,2 0,2 1,8 6,4 4,1 9,5
Matriculaciones de automdviles 158,0 -30 -10,3 3,1 2,6 45,5 19,2 66,1 8.2
Indicador de confianza de los consumidores (valor) -129 -26,5 =270 -326 -281 -230 -219 244 -20,7
Mercado de trabajo
Poblacién ocupada'’ 3,0 3,1 4,0 2,6 14 1,8 - - -
Tasa de paro (% de la poblacion activa) 14,8 12,9 12,5 12,7 12,9 - - -
Afiliados a la Seguridad Social ? 2,5 39 48 35 2,7 24 2,7 3,0
PIB 55 55 7,7 4,8 2,9 3,8 - - -
Precios
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa
2021 2022 2T2022  3T2022  4T2022  1T2023 02/23 03/23 04/23
General 3,1 84 9,1 10,1 6,6 51 6,0 33 41
Subyacente 08 5,1 49 6,2 6,5 7,6 7,6 7,5 6,6
Sector exterior
Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses en miles de millones de euros, salvo indicacién expresa
2021 2022 2T2022  3T2022  4T2022  1T2023 02/23 03/23 04/23
Comercio de bienes
Exportaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 21,2 229 22,2 233 229 - 20,5
Importaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 24,8 334 35,2 38,1 334 - 26,7
Saldo corriente 11,5 7,8 7,8 6,1 7,8 - 17,2
Bienes y servicios 17,9 18,7 14,7 14,4 18,7 - 284
Rentas primarias y secundarias -6,4 -10,9 -7,0 -83 -10,9 - -11,.2
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion 22,4 19,7 19,5 18,0 19,7 - 30,0

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

2021 2022 2T 2022 372022 4T 2022 1T 2023 02/23 03/23 04/23
Depésitos
Depésitos de hogares y empresas 6,1 49 54 53 38 1,7 1,7 0,7
Alavistay ahorro 10,3 79 9,2 8,2 5,0 0,4 0,4 =17
A plazo y preaviso -244 -19,7 -254 -19,2 74 73 44 17,3
Depositos de AA. PP. 15,5 96 15,6 6,6 -3,1 76 73 98
TOTAL 6,7 5.2 6,0 54 3.2 2,1 2,1 13
Saldo vivo de crédito
Sector privado 03 0,7 08 13 0,5 -1,0 -1,2 -1,1
Empresas no financieras 1,1 09 0,7 24 09 -10 -14 -08
Hogares - viviendas 0.2 1,0 14 1,1 0.2 -1,2 -13 -1,7
Hogares - otras finalidades -1,22 -0,6 -0,5 -09 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2
Administraciones publicas 153 02 19 =35 -1, -0,2 09 -0,3
TOTAL 1,1 0,7 0,9 1,0 04 -0,9 -1,0 -1,0
Tasa de morosidad (%)* 43 3,5 4,1 3,8 37 3,6

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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Sorpresa positiva en el PIB
portugués del 1T

El PIB sorprende positivamente en el 1T 2023, con un fuerte
avance, del 1,6% intertrimestral y un 2,5% interanual, impulsa-
do por el fuerte dinamismo del sector exterior, y en especial del
turismo. De este modo, el PIB supera en un 4,3% el nivel pre-
pandemia y hace inevitable una revision al alza de nuestra
actual prevision de crecimiento para 2023 (1%), que presenta-
remos en la préxima edicion del Informe Mensual. Incluso si la
economia se estancara en los préximos tres trimestres, el creci-
miento en el conjunto de 2023 superaria el 2,1%. Ademas, los
datos mas recientes siguen siendo positivos.

Lainflaciéon se modera en abril. El dato de avance del INE mos-
tré una fuerte desaceleracion de la inflacion hasta el 5,7% (7,4%
en marzo); de nuevo, los productos energéticos, con una tasa
interanual del -12,7%, explican mas del 60% del descenso del
IPC. La tasa subyacente también se suavizd, pero mas levemen-
te, hasta el 6,6%. En los préximos meses se mantendra esta
dindmica debido a los efectos base en el componente energé-
tico al comparar con meses del afno pasado de fuertes aumen-
tos de precios.

La poblacién ocupada ha vuelto a alcanzar un nuevo maxi-
mo histoérico. En términos desestacionalizados se elevé a
4.911.800 personas en marzo, con un crecimiento interanual
del 0,4% (+21.800 personas). Al mismo tiempo, el nimero de
parados descendié por segundo mes consecutivo, hasta
362.500 personas, y la tasa de paro se situd en el 6,9%.

Excelente comportamiento del turismo en el 1T 2023. En
marzo, se alcanzaron 2,1 millones de visitantes y 5,1 millones
de pernoctaciones, de modo que, en el conjunto del 1T 2023,
las pernoctaciones superan en un 14,1% las del mismo periodo
de 2019. En abril, los datos de ForwardKeys sefialan a Portugal
como uno de los paises con mayor crecimiento respecto a 2019
en capacidad aérea instalada (vuelos intra-Europa). Si a ello
anadimos otros factores extraordinarios (jornadas mundiales
de lajuventud y crecimiento del turismo con origen en EE. UU.),
2023 podria marcar récords, tanto en términos de visitantes
como de ingresos.

El Gobierno ha presentado su estrategia de consolidacion
fiscal para los proximos afos. Tras la sorpresa positiva de 2022
(déficit del 0,4% del PIB, frente al 1,9% previsto inicialmente),
en el Programa de Estabilidad 2023-2027 se ha recortado el
déficit previsto para 2023, desde el 0,9% del PIB al 0,4%, para
seguir reduciéndose en los préximos afos y alcanzar un ligero
superavit en 2027. Asimismo, la deuda publica seguira descen-
diendo hasta situarse por debajo del 100% del PIB en 2025. De
momento, la ejecucidn presupuestaria sigue siendo bastante
favorable: en el 1T se registr6 un superavit del 3,0% del PIB, con
un crecimiento de los ingresos muy superior al del gasto (7,4%
interanual vs. 2,4%). En consecuencia, es probable que nuestra
prevision de saldo presupuestario en 2023 (actualmente en el
-0,9% del PIB) resulte demasiado cautelosa.
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Indicadores de actividad y empleo

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa
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-47
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-2,8
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2444
17,9

33
3.2
-318

1,1
58
4,8

3T 2022
91

2021
Indice coincidente de actividad 34
Industria
Indice de produccién industrial 45
Indicador de confianza en la industria (valor) -53
Construccion
Permisos de construccion - vivienda nueva
(nimero de viviendas) 135
Compraventa de viviendas 20,5
Precio de la vivienda (euro/ m? - tasacién) 8,6
Servicios
Turistas extranjeros (acum. 12 meses) 51,5
Indicador de confianza en los servicios (valor) 0,1
Consumo
Ventas comercio minorista 49
Indicador coincidente del consumo privado 5,0
Indicador de confianza de los consumidores (valor)  -17,2
Mercado de trabajo
Poblacién ocupada 2.8
Tasa de paro (% de la poblacién activa) 6,6
PIB 5.5
Precios
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa
2021
General 13
Subyacente 08

Sector exterior

56

55

6,5

4T 2022
4,7

-0,3
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-16,0
13,6

158,6
8,1
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Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses en miles de millones de euros, salvo indicacion expresa

2021

Comercio de bienes
Exportaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 18,3
Importaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 22,0

Saldo corriente -1,6
Bienes y servicios =55
Rentas primarias y secundarias 39

Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion 2,1

Crédito y depodsitos de los sectores no financieros

2022

230
314
=32
49

17
-1,1

272022

189
31,5
—44
—64

2,0
-1,0

3T 2022

22,7
35,2
-4,2
=53

1,1
-1,9

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

2021
Depésitos '

Depésitos de hogares y empresas 93
Alavistay ahorro 16,3
Aplazo y preaviso 1,2

Depositos de AA. PP. 4,1

TOTAL 9,0

Saldo vivo de crédito '

Sector privado 29
Empresas no financieras 2,2
Hogares - viviendas 33
Hogares - otras finalidades 3,1

Administraciones publicas 38

TOTAL 2,9

Tasa de morosidad (%)? 3,7

2022

64
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52
124
6,5

13
-1,0
2,7
29
2,7
1,2
3,0

2T 2022

8,2
129
23
8,5
8,2

25
0,7
338
33
-13
24
34

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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