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Saluda

8 Victor Iglesias Ruiz

Consejero Delegado
Ibercaja Banco

Lla Revista Economia Aragonesa que
edita lbercajo desde 1998 se ha
convertido en una publicacién de refe-
rencia para el andlisis de la coyunturo
econémica internacional, nacional y
regional, asf como mds recientemente
para el seguimienfo de las prediccio-
nes de crecimiento que efectia el Ser-
vicio de Estudios de nuestra Entidad.

Desde su primera edicién, Economio
Aragonesa ha aportado valor, rigor,
perspectiva y reflexion para la foma
de decisiones, tanto para los respon-
sables del sector publico como para
los del ambito privado e insfitucional.

En tiempos de cambio acelerado
como los que esfamos viviendo, y que
se suceden en un contexfo de creciente
incertidumbre, las empresas precisan
ahora més que nunca del acompario-
miento de fuentes de informacion, de
andlisis y de opinién que les aporten
una perspectiva precisa, fundada y
actualizada de los diferentes aspectos
clave que componen la reclidad eco-
nomica y de gestion.

Asi, manteniendo en todo momento
el rigor y la independencia de crite-
rio que las voces de los expertos han
fransmitido a la publicacion a lo largo
de sus veinticuatro afios de historia, la
Revista ha llegado a su edicién nimero
75. Y lo hace compartiendo fambién
los valores de la cultura corporativa
de Ibercaja como Banco de alcance
nacional con raices aragonesas.

Precisamente, de nuestro compromi-
so permanente con Aragén surge la
razén de ser de esfa publicacion, por-
que conocemos en profundidad la rea-
lidad econémica aragonesa: fenemos
nuestra sede cenfral en Aragoén, paga-
mos impuestos en esta Comunidad
un nimero significativo de nuestros pro-
veedores también estd radicado aquf.
Ademés, lbercaja es lider indiscutible
del mercado financiero aragonés, sien-
do la principal entidad bancaria para
miles de familias, auténomos, comer-
cios, empresas e insfituciones.

En la dilatada trayectoria de Ibercaja
identificamos un denominador comdn
constante del que la publicacién es un
fiel reflejo: la contribucion al desarro-
llo econémico, social y territorial de
Aragén. No en vano, la aporfacion
de Ibercaja ha sido decisiva en el
impulso de los principales proyectos
estratégicos para el progreso de la
Comunidad como han sido la nieve,
la logfstica, la automocién o la agro-
alimentacién, entre ofros sectores pro-
ductivos.

De todas esfas cuestiones y de ofras
muchas més, la Revista ha dejado fes-
fimonio escrito a lo largo de sus pégi-
nas en estos 75 nimeros que ahora
celebramos con esta edicion especial.
Mirando al futuro, renovamos nuestro
firme compromiso con esta publica-
cion, manteniendo su vocacion de ser-
vicio y utilidad al fejido econémico,
social y empresarial aragonés.

SALUDA >
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Fditorial

La recuperacion de la economia mun-
dial se hizo evidente en 2021 con un
incremento del PIB global del 5,9%
[segun el FMI), superando los niveles
de produccién anteriores a la pande-
mia, aunque el ritmo de crecimiento
no fue homogéneo en todos los pai-
ses y secfores.

Sin embargo, fras el rebote inicial, en
los Gltimos meses del pasado afo se
aprecié una desaceleracion de este
crecimienfo, aumentando los riesgos
-sobre todo derivados de la inflacion-
a lo que posteriormente, en el inicio
de 2022, se ha sumado la guerra en
Ucrania, que ha agravado la situa-
cién e incrementado la incertidumbre.

En Estados Unidos, la variaciéon al
alza de los precios ha derivado en
fasas que no se habian producido en
los dltimos 40 afos, hasta alcanzar el
7,9% interanual en febrero de 2022.
Esta subida ha afectado a casi todas
las ramas de consumo, no sélo a las
mas directamente relacionadas con
los precios energéticos vy la escasez
de oferta.

Por su parte, en la Zona Euro, el incre-
mento del IPC (del /,5% interanual en
marzo) estd mucho mds vinculado a
los precios derivados de la produc-
cién de energia, pero la guerra toda-
via ha aumentado en mayor medida
la presion e incertidumbre sobre esfos
costes de los materias primas energé-
ficas, por lo que cabe esperar que
haya efectos posteriores.

la dependencia energéfica también
ha provocado un fuerte crecimiento
de los precios en Espaiia, con un
incremento interanual del IPC  del
9,8% en marzo (la tasa mas ala
desde mayo de 1985), causado prin-

cipalmente por el encarecimienfo de
la electricidad, los carburantes vy los
alimentos.

Ante esfa situacion, los mayores ban-
cos centrales han cambiado su acti-
fud respecto a la inflacion. Frente a
la Reserva Federal, que ha iniciado
el ciclo de subidas del fipo de infer
vencion, en el Banco Central Europeo
se esperan también reacciones, pero
de forma mas gradual. En cualquier
caso, la mayor dureza en el fono
del BCE se ve reflejada en el Eurfbor
a 12 meses, indicador que se ha
sittado en torno al -0,1% desde el

-0,5% del dltimo trimestre de 2020.

En este contexto, la aceleracion de
los precios y la disminucion de las
compras de deuda por parte de los
bancos cenfrales ha provocado un
avance de los fipos de inferés a corfo
y a largo plazo. Por ofro lado, en las
bolsas se percibe una mayor aversion
al riesgo, lo que estd afectando a
activos como la renta variable, que
habia tenido un comportamiento
excepcional en 2021.

En el panorama econdémico interna-
cional, el PIB de Estados Unidos cre-
cié un 5,7% en 2021, superando en
un 2,1% al de 2019. Sin embargo,
esfe buen dafo de final de afio oculia
la- desaceleracion del consumo pri-
vado y de la inversién en un momento
en que las exportaciones vy la inver
sién en infraestructuras no se han fer
minado de recuperar fras la crisis.

En cambio, las ventas minoristas de
esfa pofencia permanecieron dispara-
das durante todo el aio 2021 y el ini-
cio de 2022 como consecuencia de
la relajacion de las restricciones de la
pandemia, del fuerte estimulo fiscal y

EDITORIAL >
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de la recuperacién del empleo y los
salarios, con una expansion nofable
incluso en los sectores que mds sufrie-
ron la pandemia.

Aunque la recuperacion de la produc-
cién industrial norteamericana no fue
fon generalizada como la del conr-
sumo [con un -2,1% inferior al indice
de 2019), por la persistencia de los
problemas de suministro y también
de la demanda en algunas ramas, la
evolucion del mercado laboral esté
siendo positiva y la fasa de paro, del
3,6% en marzo de 2022, se acerca
al minimo previo a la pandemia.

En China, el crecimiento del PIB en
el conjunto del afio fue del 8,1%,
pero en el lfimo frimestre la taso
interanual apenas alcanzaba el 4%,
acusando la pérdida de vigor del
sector constructor e inmobiliario y de
las ventas minoristas. Esto ha llevado
a las autoridades a aplicar politicas
mds expansivas en los frentes mone-
fario y fiscal que se han traducido
en un buen inicio de afio, aunque el
panorama para los proximos meses
es mas sombrio por el aumento de la
incidencia del coronavirus y el enco-
recimienfo de las materias primas.

En la Zona Euro, el PIB crecié un 5,2%
en 2021 después de caer un 6,5% el
afio anterior, pero en el Gltimo frimes-
fre se frend la recuperacién e incluso
se produjo una recaida en Alemania,
probablemente debida ol aumento
de las restricciones sanitarias deriva-
das de la pandemia en este pafs.

Desde la perspectiva de la demanda
europeq, la desaceleracion del dltimo
frimestre provino del deterioro  del
consumo privado. Asf, en el conjunto
del afo, las ventas minoristas crecie-
ron de forma notable, superando en
un 4% a las de 2019, pero no tanfo
como en EE.UU. y con un empeora-
mienfo a final de afio.

En la industria europea la recupe-
racién fue desigual, con sectores
ganadores y perdedores. Mientras,
la evolucion del mercado laboral ha
sorprendido  positivamente, aunque
persisten las divergencias por pafses.

Por su parte, la economia espafola
crecié un 5,1% en 2021, pero toda-
via fue un 6,2% inferior al crecimiento
del PIB de 2019, manteniendo una
posicion refrasada en su recupero-
cién fras la pandemia, a pesar de
la mejora de los datos del segundo
semestre.

lo mas positivo del afio en Espaiia
fue el aumento del consumo privado,
de la inversién y de los exportacio-
nes de bienes y servicios, frente a la
caida del consumo publico y de la
inversién en construcciéon, que estd
lejos de los niveles pre pandémicos.

Por el lado de la oferta confinta la
convergencia sectorial, pero  con
fodavia bajos volimenes de produc-
cién en acfividades como el comer-
cio, el fransporte, la hosteleria, la
construccién y, sobre fodo, el ocio y
ofros servicios. En general, la recu-
peracion del sector servicios  fue
nofable en 2021 y se ha exfendido
cada vez a mdés ramas, destacando
el aumento de la facturacién en el
comercio mayorista, el transporte y
las actividades profesionales.  Sin
embargo, las venfas minoristas fueron
una de las variables que no termino-
ron de recuperarse en el conjunto del
pasado afio, debido a la sexta ola
pandémica.

El secfor turistico, por su parte, tuvo
una reactivacién muy infensa en el
segundo semestre de 2021, habién-
dose normalizado practicamente en
su totalidad el turismo nacional, aun-
que los datos de pernoctaciones hote-
leras de extranjeros ofrecen margen
de mejora.

En el sector industrial, la recuperacion
no ha llegado a todas sus ramas: de
hecho, hubo 13 actividades en las
que la produccién de 2021 superd
la de 2019 y 12 ramas en las que
quedd por debaijo.

la balanza comercial espariola con-
firma el positivo comportamiento del
comercio exterior de bienes, pero
fambién refleja el aumento de las
fensiones inflacionistas de los Ulti-



mos meses. la ganancia de compe-
fitividad de las empresas espafiolas
queda patente en el buen desemperio
de las exportaciones, pero la situa-
cién de dependencia energétfica se
agravard en los proximos meses.

En el sector inmobiliario, la compra-
venta de viviendas ha crecido hasta
niveles muy superiores a los previos
de la pandemia vy los precios se ace-
leraron a lo largo del afo. En para-
lelo, también han aumentado con
fuerza tanto el nimero de hipotecas
concedidas como su importe medio.

la respuesta del mercado laboral
ha sorprendido positivamente en los
Glfimos meses, con mds ocupados vy
menos parados que antes de la cri-
sis sanitaria. El nimero de dfiliados
siguié creciendo a pesar de la Gliima
ola, pero el nimero de frabajadores
en ERTE se estancd antes de la lle-
gada de los cambios regulatorios que
introduce la reforma laboral, en vigor

desde el mes de abril de 2022.

En el coso de la economia arage-
nesa, la recuperacion ha sido mas
rdpida e infensa de lo esperado, fal'y
como refleja la cifra del PIB de 2021
de la AREF (del 5,2%), que nos
sitta como la segunda comunidad a
menor distancia del PIB previo a lo
pandemia y con la segunda menor
tasa de paro.

Ademds de una estructura productiva
menos expuesta a lo pandemia, Ara-
gén se beneficio de un mejor com-
portamiento relativo en casi todos
los sectores de la economia. Sin
embargo, las ramas de actividad
ligadas ol turismo todavia no han
conseguido reactivarse plenamente,
a las que hay que sumar aquellas
que sufrieron problemas de suministro
durante buena parte de 2021, en
particular, el sector del automévil.

la recuperacion del empleo ha sido
nofable en Aragén, aunque menor
que en el conjunfo de Esparia. Sin
embargo, el paro ha bajodo mas
por la caida de la poblacion activa,
lo que apunta a un envejecimiento

demogrdfico que ya estd provocando
insuficiencias en la oferta laboral.

Por ofra parte, el sector inmobiliario
ha presentado un fuerte aumento de
la compraventa de viviendas y de las
hipotecas respecto a los volumenes
previos a la pandemia. Asi, aunque
los precios de la vivienda se han ace-
lerado en la comunidad, siguen mas
alejodos de los maximos  histéricos
que en el conjunto de Esparia.

la aceleracion de los precios en Ara-
goén también se ha intensificado en
los dltimos meses y lo ha hecho mas
que en Espafia, tanfo en el IPC (que
se situaba en el 8,5% interanual en
febrero de 2022), como en la tasa
subyacente (en el 3,4% en febrero
de 2022). la presidn inflacionista
se estd generalizando por grupos
de consumo, concentrédndose en los
gastos de vivienda (que incluyen la
electricidad), en los del transporte y
de alimentacion.

Con la guerra de Ucrania, las pers-
pecfivas de crecimiento se vuelven o
ver afectadas. la escasez de mate-
rias primas energéticas y de micro-
chips incidieron en la recuperacion
de 2021, provocando las primeras
fensiones inflacionistas, que espera-
ban equilibrarse en el nuevo afio.
En cambio, la guerra de Ucrania ha
impedido el ajuste de precios porque
los paises implicados en el conflicto
son los principales exportadores de
materias primas energéticas, indus-
friales y agricolas.

El nivel de precios repercutira en un
crecimienfo  econdémico inferior @
lo esperado ya que detrae recursos
que prefeririamos dedicar a consumir
ofros bienes y servicios. Asi, el gasto
en electricidad, gas y carburantes,
que supone un 10% del consumo
fofal de los hogares, costarfa unos
20.000 millones de euros mdés que
en 2021 si se mantienen las tasas de
incremento actuales. Y lo mismo ocu-
rre con el gasfo en alimentacion, que
representa mas del 15% del gasto de
los hogares y que podria suponer un

EDITORIAL >
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coste adicional de 5.000 millones de

euros en 2022.

Como consecuencia de esta subida
de precios, la situacion de los hoga-
res con menores ingresos se estd
viendo mds deteriorada, teniendo
en cuenfa que los gasfos en alimen-
facién, electricidad, gas y carburan-
tes suponen un 30% del consumo
en estas unidades familiares, frente
al 20% que supone en los de renfos
mas altas.

Asi, aunque las fensiones inflacionis-
tas podrian haber sido mitigadas con
el ahorro exira generado entre 2020
y 2021, cifrado en 90.000 millones
de euros, éste se estd canalizando en
mayor medida hacia la inversion en
vivienda que hacia el consumo.

Después del apartado de coyuntura
econdmica, esta /5 edicion de la
revista congrega una serie de articu-
los especiales dedicados a la Ultima
década de transformacién  econd-
mica, empresarial y social de Aragén.

Desde el nimero 50 de la REA hasta
hoy han transcurrido  practicamente
diez afios de cambios esfructurales
decisivos y por ello, en este especial
aniversario, la publicacién recoge el
festimonio de los representantes de
los ocho principales clusteres arage-
neses: Aera, Alia, Aragon Alimento-
cién, Arahealth, Caaragon, Clenar,
Tecnara y Zinnae. Todos ellos ofrecen
un andlisis de los cambios experi-
mentados en cada sector en la dltima
década, los retos y oportunidades
que fienen que afrontar y las fortale-
zas diferenciales que ofrece la situa-
cién econémica aragonesa para el
crecimiento de sus empresas.

Como antesala de ese recopilaforio,
Eduardo Sanz Arcega, profesor de la
Universidad de Zaragoza y econo-
mista en la Fundacién Basilio Paraiso,
ofrece una visién panordmica de la
economia aragonesa en estos Ulti-
mos diez afios en un articulo fitulodo
"Cuando la  excepcionalidad  nos
alcanza: la economia aragonesa en
la década que nos estd dejando sin
aliento {2013-2022)". En él recorre
fres escenarios diferenciados: el pri-
mero, profagonizado por la recupero-
cién de la Gran Recesion; el segundo,
marcado por las consecuencias eco-
nomicas derivadas de la pandemia; y
el tercero, que comienza con el esce-
nario bélico de Ucrania.

Para finalizar esta edicion especial,
en la seccién Punto de Mira, Luis
Humberto  Menéndez,  periodista
y jefe de Economia de Heraldo de
Aragén, repasa, bajo el fitulo “Un
periodo-entre-crisis con grandes frans-
formaciones” la evolucién econémica
de los Ultimos diez afios en Aragédn
en diferentes dmbitos como el finan-
ciero, el energético, el ganadero o el
industrial.

Por dltimo, el Separador de este
nimero especial estd dedicado al
impacto sosfenible de Ibercaja en
2021, ofreciendo datos del com-
promiso de la Entidad con diferen-
fes aspeclos de la sostenibilidad
como son la conservacién del medio
ambiente, el avance en innovacién
y digitalizacién, la  participacion
en acciones sociales en el enforno,
acompariando a los clientes y a los
frabajadores, hasta la consecucion
de los reconocimientos recibidos.
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Comentario

Vuelve la inflacién y
repercute en los tipos de
interés

La recuperacion de la economia mun-
dial fue notable a lo largo de 2021
a pesar de la persistencia de la pan-
demia. El FMI estima que el aumento
del PIB global alcanzé el 5,9% tras la
caida del -3,1% en el afio 2020, de
esta forma, se habrian superado los
niveles de produccién anteriores a lo
crisis. Segun tales estimaciones, el cre-
cimiento habria sido més elevado en
los pafses emergentes (6,5%) que en
los desarrollados (5,0%), los cuales,
ademés, venian de un mayor refro-

ceso en el afio 2020 (4,5% frente

Evolucién del PIB desde T4 2019

a -2,0%). la diferente afeccién de la
pandemia por pafses y por sectores
econémicos se ha fraducido en que,
a pesar del crecimiento generalizado
en 2021, no todas las economias ni
todas las ramas de actividad se han
recuperado completamente.

Si nos centramos en el cuarto tri-
mestre de 2021, los datos de PIB
publicados han sido razonablemente
positivos, si bien, presenfon una des-
aceleracién tras el fuerte rebote de los
frimestres anteriores en la cual influyd
la ola pandémica ligada a la variante
dmicron. En Estados Unidos la mayor
parte de la expansion provino de la
acumulacién de inventarios, en China

ENTORNO ECONOMICO ACTUAL >

La economia mundial
superé en 2021 los
niveles de produccién
previos a la pandemia, si
bien, no todas los paises
ni sectores se recuperaron
completamente.
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En los ultimos meses

se aprecia una
desaceleracion del
crecimiento tras el rebote
inicial y han aumentado
los riesgos, sobre todo
de inflacién. La guerra en
Ucrania ha agravado la
situacién e incrementado
la incertidumbre.

El incremento de los
precios en Estados Unidos
alcanza tasas no vistas en
40 anos y se aceleran en
casi todas las ramas de
consumo, no solo en las
afectadas por los precios
energéticos y la escasez
de oferta.

La inflacién en la Zona
Euro estd mucho mas
ligada a los precios
energéticos, pero la
guerra ha aumentado la
presién e incertidumbre
sobre los mismos y cabe
esperar que haya efectos
de segunda ronda.

ECONOMIA ARAGONESA | ABRIL 2022

continuaron los problemas en el sec-
for inmobiliario y, en la Zona Euro,
el crecimiento fue escaso e incluso se
produjeron recaidas en pafses como
Alemania. En Espafa, sin embargo,
parece intensificarse la convergencia
desde una posicién retrasada. En el
inicio de 2022, la guerra en Ucranig,
ademds de suponer una cafdstrofe
humanitaria y uno amenaza para
el orden mundial, ha generado un
nuevo aumento exfraordinario de la
incerfidumbre. Por el momento se ha
descartado la infervencién armada de
ferceros paises, pero se han aplicado
duras sanciones econdmicas a Rusia
- congelacion de los activos y prohibi-
cion de operar en dolares y ofras divi-
sas o expulsién del sislema SWIFT de
buena parte de su sistema bancario,
enfre ofras - que buscan esfrangular
su economia y que pueden dar lugar
a represalias bélicas o a recorfes en
el suministro energético a Europa. En
este confexio se han deteriorado las
expeclativas de crecimienfo, sobre
fodo para los pafses dependientes
energéficamente, ya que el aumento
de los precios de la electricidad o los
carburantes, dada la inelasticidad de
su demanda, defrae capocidad de
gasfo en ofros bienes y servicios.

los problemas de inflacién en Esta-
dos Unidos parecen mucho mds
esfructurales que en la Zona Euro y
provienen de la generosa politica
fiscal, que ha disparado el consumo
-las ventas minoristas superan en mds
de un 10% las que coresponderian
a la tendencia previa a la pande-
mia-, y del tensionamiento de los
salarios (5,6% interanual en marzo)
en un contexto de politica monetaria
todavia muy expansiva [punto que si
comparte con la Zona Euro). El cre-
cimiento del IPC en Estados Unidos
alcanzé en febrero el 7,9% interanual
y el de la fasa subyacente el 6,4%.
En ambos casos se trata de incremen-
fos no vistos desde 1982. Los aumen-
fos  mensuales  desestacionalizados
no apuntan a una desaceleracién de
la tasa interanual, y menos los pre-
cios energéticos cuando el precio del

barril de brent promedia 111 délares
desde que comenzé la guerra frenfe
alos 71 de 2021 y los 44 de 2020.
Pero los problemas en EE.UU. no se
hallan sélo en los precios energéficos
(que, de hecho, se habian frenado
en febrero hasta el 25,6% desde el
méximo del 33,3% de noviembre) ni
en los productos afectados por la falta
de suministros como los automdviles
nuevos (12,4%) o de segunda mano
(41,2%), sino que se han extendido
a toda la economia: bienes (12,3%),
alimentos [7,9%), v servicios (4,4%),
incluyendo una partida clave como
los alquileres (4,8%).

También el incremento del IPC de la
Zona Euro ha sorprendido al alza en
los Gltimos meses. En marzo se ace-
lerd hasta el 7,5% inferanual segin el
dato preliminar. Ademas del petréleo,
influye el precio del gas, cuyo princi-
pal suministrador a la Unién Europea
es Rusia. Su precio se ha disparado
a 130 euros por MWh desde que
comenzo la guerra hasta el inicio de
abril frente @ menos de 50 en 2021 y
10 en 2020. Dentro del IPC, los pre-
cios energéficos se aceleraron hasta
el 44,7% interanual en marzo (desde
el 32,0% de febrero, que ya era el
récord de la serie), y los de los alimen-
tos hasta el 5,0% (desde el 4,2%), en
particular los no elaborados (7,8%
desde 6,2%). la aceleracion de los
precios subyacentes no estd siendo
fon severa, si bien, cabe esperar que
fenga continuidad por los efectos de
segunda ronda. En marzo, el IPC sub-
yacente crecia un 3,0% inferanual,
con un incremento del 3,4% en los
bienes industriales no energéticos vy
ofro del 2,7% en los de servicios. la
inflacién en la Zona Euro parece un
fenomeno muy cenfrado en el enca-
recimienfo de las materias primas
energéticas. Desgraciadamente, el
proceso natural de adaptacion de lo
oferta a la demanda que hacia espe-
rar una moderacién de los precios a
lo largo de 2022 se ha visto interrum-
pido por la guerra de Ucrania, pues
los paises implicados se encuentran
entre los principales exportadores de
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Precio del barril de brent en délares
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Variacion anual de los precios
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8 > DIRECCION DE AREA FINANCIERA

La Fed ha iniciado el ciclo
de subidas del tipo de
intervencion. En el BCE
también se aprecia un
cambio de actitud, pero
se esperan cambios mas
graduales.

La aceleracion de los
precios y la disminucién
de las compras de deuda
por parte de los bancos
cenirales ha provocado
una subida de los tipos de
interés a corfo y a largo
plazo.

El incremento de la
aversién al riesgo esta
afectando a activos
como la renta variable,
que habia tenido

un comportamiento
excepcional en 2021.

ECONOMIA ARAGONESA | ABRIL 2022

materias primas energéficas, indus-
friales y agricolas. la medida favorita
del Banco Central Europeo sobre las
expectativas a largo plazo de infla-
cién en los mercados financieros, el
inflation linked swap 5y5y, ha subido
medio punto desde que comenzé la
guerra y se sitba en el 2,25%, un
nivel algo superior al objetivo de la
autoridad monefaria.

la acfitud de los mayores bancos cen-
frales respecto a la inflacion cambié
radicalmente desde sus reuniones de
enero. La Reserva Federal de Estados
Unidos subié el tipo de infervencién
25 p.b. en su Comit¢ de Mercado
Abierfo de marzo, situdndolo en el
rango  0,25%0,5%. Ademds, sus
miembros esperan terminar el afio
con el tipo de intervencion en el
1,75%2,0% lo que supone 150 p.b.
de subida adicional, y prevén subir
100 p.b. mas en 2023 hasta alcan-
zar el techo del presente ciclo de
subidas. Ademds, en marzo también
se extinguio su programa de compras
de activos financieros y se espera que
la reduccién de su balance comience
pronfo. En cuanfo al Banco Central
Europeo, en marzo termind con el
programa de compras PEPP v redujo
las planeadas para el APP, de forma
que, si se cumplen sus previsiones, las
compras nefas (continuardn las rein-
versiones de vencimientos) habrian
finalizado en el tercer frimestre de
2022 y quedaria la puerta abierta
a la subida de los tipos de interven-
cién. No obstante, dada la situacién
de exfraordinaria incertidumbre se
ha dejado la puerta abierta a utilizar
cualquier herramienta en caso de que
sea necesario. En cualquier caso, el
Euribor a 12 meses refleja la mayor
dureza en el tono del Banco Cen-

tral Europeo y ha subido al entorno
del -0,1% desde el -0,5% en el que
cotizaba desde el Gltimo trimestre de
2020.

las expectativas de refirada de esti-
mulos monefarios por parte de los
bancos centrales se han fraducido
en una fuerte subida de los tipos de
interés a largo plazo, hasta niveles no
vistos desde antes de la pandemia.

En Estados Unidos, el diez afios ha
llegado a superar el 2,5%, 120 p.b.
mds que a principios de diciembre.
En el caso del bono aleman, la ren-
tabilidad alcanza el 0,50%, 90 p.b.
mas que a principios de diciembre y
maximo desde 2018. las primas de
riesgo han acusado particularmente
las previsiones de reduccion de com-
pras de deuda por parte del BCE vy el
aumento de la aversion al riesgo. En
el caso de Espaiia, fras la estabilidad
en meses anteriores en 60-70 p.b. ha
pasado a superar los 90 p.b.

las bolsas reflejon el aumento de
la aversion al riesgo. En los Oltimas
semanas se ha incrementado la vola-
filidad vy se han producido impor-
fontes caidas. En el primer frimestre
de 2022, el S&P 500 de Estados
Unidos cayé un -4,9%, el Stoxx 600
europeo un -6,5% y el lbex un -3,1%.
Tras las subidas generalizadas de
2021, los movimientos sectoriales
recientes reflejan la diferente forma en
que afecta la guerra de Ucrania. En
el primer trimestre subieron con fuerza
los sectores de recursos bdsicos
(18,3%) y petrdleo y gas (14,1%),
beneficiados por la subida de los pre-
cios de las maferias primas, mientras
que presenfaron graves caidas bie-
nes de consumo (-15,8%), tecnologia
[-16,9%] y distribucion (-27,8%).
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Tipo de interés a diez aios
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Coyuntura internacional

ECONOMIA INTERNACIONAL

Crecimiento del PIB

EE.UU. 0,6 9,1 2.9 2,3 0,5 12,2 4,9 8
Zona Euro 8,2 -14,6 -4,0 4,3 0,9 14,6 4,0 4,6
Espafia 4,3 21,5 8,7 -8,8 4,1 17,8 3,5 55
Japdn -1,8 -10,1 3 0,8 -1,8 7,3 1,2 0,4
China 6,9 3,1 4,8 6,4 18,3 7,9 4,9 4,0
Brasil -1,4 -10,6 o -1,0 2,6 12,2 4,1 1,6

Principales indicadores

EE.UU.

Produccién industrial 2,0 -15,7 57 2,5 0,6 10,9 59 4,4
Tasa de paro 3,8 13,0 8,8 6,8 6,2 59 5,1 4,2

Precios consumo 2,1 0,4 1,2 1,2 1,9 4,9 5,3 6,7
Zona Euro

Produccién industrial 5,5 -19,5 6,1 0,4 4,8 24,2 6,0 0,1

Tasa de paro 7.4 7.7 8,5 8,3 8,2 8,1 7,5 7.1

Precios consumo 1,1 0,2 0,0 0,3 1,0 1,8 2,9 4,7
Espana

Produccion industrial 5,6 24,3 5,5 2.4 3,0 28,6 1,9 1.4
Tasa de paro 14,4 15,3 16,3 16,1 16,0 15,3 14,6 13,3
Precios consumo 0,6 0,7 0,5 0,7 0,6 2,5 3,4 59
Japén

Produccién industrial 4,4 2,3 -12,8 3,2 -1,3 20,0 6,0 1,2
Tasa de paro 2,4 2,7 3,0 3,0 2,9 2,9 2,8 2,7
Precios consumo 0,7 0,1 0,0 0,9 0,5 0,7 0,2 0,5

China

Produccién industrial 7.3 4.4 5,8 7.1 24,6 9,0 4.9 3,9
Ventas minoristas -18,2 4,0 0,9 4,6 34,0 141 5,1 3,5

Precios consumo 5,0 2,7 2,3 0,1 0,0 1,1 0,8 1,8

Brasil

Produccién industrial 2,6 -19,0 0,5 3,3 51 22,8 -1,4 5,7
Tasa de paro 12,4 13,6 14,9 14,2 14,9 14,2 12,6 11,2
Precios consumo 3,9 2,3 3,2 5,1 6,2 8,6 10,4 10,7

Datos de mercados financieros

Tipos de interés internacionales

Fed Funds 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
BCE 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Bono EEUU 10 afios 1,91 0,60 0,68 0,68 0,91 1,68 1,48 1,47
Bono aleman 10 afios 0,19 0,47 0,43 0,53 -0,58 -0,36 0,25 0,22
Tipos de cambio

$/Euro 1,123 1,092 1,126 1,174 1,224 1,176 1,187 1,160
Mercados bursétiles

Standard&Poor s 3231 2471 3116 3381 3756 4020 4320 4357
Stock-600 416 311 361 362 399 432 456 453

Nikkei 23657 18065 221