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NOT I C IAS ECONéMI CAS / Semana del 17 al 21 de abril de 2023

El sector privado espaiiol ha llevado a cabo desde hace mds de una década un progresivo proceso
de reduccidén de sus niveles de endeudamiento | ). situdndose de esta forma en una
posicion de menor vulnerabilidad frente al actual contexto de endurecimiento de la politica
monetaria y del encarecimiento de los costes de financiacidén, asi como frente a posibles futuros
shocks econdmicos. En contraposicion, la deuda publica se ha incrementado en casi 60 puntos
porcentuales sobre el PIB durante ese mismo tiempo.

No siempre ha sido asi. Coincidiendo con la fundacién del Euro, desde el afio 2000 hasta el 2007, la
deuda del sector privado espanol aumentd en 89,9 puntos porcentuales en términos de PIB, en el
contexto de disposicidn de tipos de interés mds reducidos gracias a la moneda Unica, el boom
inmobiliario y la laxitud en aguellos momentos en cuanto a la concesidon de créditos hipotecarios,
entre otros factores. El endeudamiento privado continué aumentando hasta alcanzar el pico del
204,2% sobre el PIB en 2009 (en términos nominales el mdximo se alcanzé en 2008 al superar los 2,19
billones de euros). Posteriormente, tras la Gran Recesién, con el comienzo de la lenta recuperacion
de la economia espanola de la crisis y el endurecimiento de los requisitos de concesién del crédito,
tanto los hogares como las empresas comenzaron un proceso de desapalancamiento. Si bien el
shock ocasionado por el Covid-19 y las medidas adoptadas para proteger al sector privado de sus
consecuencias propiciaron que se rompiese con esta tendencia, la deuda privada se mantuvo lejos
de los niveles alcanzados en los anos previos a la crisis financiera internacional.

Con la recuperacion tfras la pandemia el sector privado espanol ya ha vuelto a la senda de
desapalancamiento en la que se encontraba previamente. Asi, segun el Banco de Espana, la deuda
total del sector privado cerré el aio 2022 en el 125% sobre el PIB, la mds baja registrada desde 2002,
con una reduccién de mds de 14 puntos del PIB en comparacién con el cierre del ano anterior,
cayendo hasta los 1,66 billones de euros. Esto se debid tanto a una reduccién de la deuda de las
empresas, que se situd en el 72,2% del PIB en 2022; como a una relevante disminucion de la deuda

de los hogares en comparacién con el mencionado ano, que en términos del PIB se situ6 en el 53%.

El apalancamiento del sector pUblico ha sufrido un proceso opuesto, en un contexto de un creciente
papel del Estado en la economia para atender las necesidades asociadas a las distintas crisis, asi
como de acumulacion de déficits primaros en las cuentas pUblicas durante catorce anos
consecutivos. De forma que, mientras que en el ano 2007 presentaba unos niveles de deuda bajos,
del 35,8% del PIB, estos han ido aumentando hasta situarse en el 113,2% sobre el PIB en 2022, Se trata
de una reduccién de 5,1 puntos respecto del cierre de 2021, gracias al aumento del PIB nominal
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-en un contexto de fuertes presiones inflacionarias-, dado que en términos absolutos la deuda
publica registré un aumento de mds del 5% frente a 2021, hasta los 1,5 billones de euros; cifra que,
segun los Ultimos datos disponibles ya se ha superado, en febrero de 2023 se alcanzé un nuevo
maximo histérico de 1,52 billones de euros.

Este progresivo crecimiento de la deuda publica espanola se produce en un momento en el que el
debate sobre la sostenibilidad de la deuda vuelve con fuerza en la eurozona, dado el menor margen
de actuacion disponible por parte de la politica monetaria, el incremento de los costes de
financiacion, el aumento de la volatilidad en los mercados financieros y la desaceleracion del
crecimiento. En Europa este debate llevard también la atencién a la necesidad de completar la
arquitectura del euro -fundamentalmente por el lado de la incompleta Unidén Bancaria- y al estado
de las finanzas de los paises.

Espana vuelve a situarse entre aquellos paises con un menor margen fiscal para hacer frente a
futuras crisis. En 2022, Espana fue el cuarto pais de toda la Unidn Europea con un mayor nivel de
deuda publica, tan sdlo por debajo de Grecia (171,3%), Italia (144,4%) y Portugal (113,9%). Del mismo
modo, y con un déficit publico del 4,8% sobre el PIB se tratd del quinto pais con unos peores niveles
de déficit del conjunto, solo por detrds de Malta (5,.8%), Rumania (6,2%). Hungria (6,2%) e Italia (8%).
Mientras que ofros paises altfamente endeudados como Grecia y Portugal realizaron esfuerzos por
lograr la consolidacién fiscal y mantuvieron niveles de déficit publico inferiores al 3%.

Durante el mes de febrero de 2023 se registraron un total de 50.186 fransmisiones de la propiedad,
lo que supone que la compraventa de viviendas cayé en Espaiia el 6,6% en términos anuales. Con
esta caida, la compraventa de viviendas retorna a tasas anuales negativas después del aumento
registrado en el mes de enero (6,6%), tal y como se observa en el . Ademds, en términos
intermensuales, la caida alcanzé el 11% respecto al mes de enero. Por fipo de vivienda, cabe
destacar que tanto las fransacciones de vivienda nueva como usada registraron un retroceso, si
bien mds agudo en la nueva (-11,1%) que en la usada (-5,5%). Destaca la heterogeneidad de la
caida a lo largo de la mayor parte del territorio nacional, ya que tan solo en las comunidades de
Asturias y Valencia se registraron expansiones anuales. Por su parte, las mayores caidas se dieron en
Extremadura, Madrid y Andalucia, todas ellas caidas de doble digito.

En los Ultimos seis meses (sep-22 a feb-23) la compraventa de viviendas ha caido el 6,5% frente al
anterior semestre. Esta correccidon en el mercado inmobiliario se estd produciendo en paralelo al
endurecimiento de la politica monetaria y su tfransmisién a los costes de financiacién. De hecho,
segun el Banco Central Europeo, el coste de financiacién para la compra de vivienda superé en el
mes de febrero el 3,4%, su nivel mds elevado desde el ano 2012, mientras que el Euribor -indice de
referencia para las hipotecas-, cerrd el mes de marzo en el 3,65%, en mdximos desde 2008.

Nuestro escenario base es que la correccidon del mercado prevista para este ano afectard mas a la
moderacién de la demanda -sobre todo en la compraventa de vivienda de segunda mano-, y
menos a los precios de la vivienda, ante las limitaciones que subsisten en la oferta, apuntando estos
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mds bien a su estancamiento. En cualquier caso, toca trabajar desde el dmbito de las politicas
puUblicas para evitar escenarios mas desfavorables. Asi, frente a medidas que se vienen impulsando,
por ejemplo, en materia de control de los precios de los alquileres, por el contario hay que explorar
todas las vias que ofrece el incremento de la competencia en los mercados, incluyendo la mdxima
apertura posible a la inversién internacional.

Las exportaciones espanolas de bienes continuaron creciendo durante el mes de febrero, el 9,7%
interanual, situdndose cerca de los 33 mil millones de euros. Entre los sectores con mayor peso y
dinamismo destacaron los productos quimicos, los bienes de equipo y la alimentacién, pues
representaron cerca del 55% del total de las exportaciones. Asimismo, y por el lado de las
importaciones, estos mismos productos junto con los productos energéticos representaron el 66% de
las importaciones de bienes en Espana. Cabe destacar que, por primera vez en dos anos, las
importaciones de bienes energéticos registraron un descenso anual, al caer el 7,7%, lo que
contribuyé a moderar el déficit en la balanza comercial, que se redujo hasta los 2.465 millones de
euros. Asi, el déficit comercial acumulado en los Ultimos 12 meses logré bajar de los 64.000 millones
de euros, como se puede apreciar en el

Por destinos geogrdficos, el 4% de las exportaciones de bienes tuvieron como destino la Unién
Europea, aumentando el 12,4% anual. Por su parte, las destinadas a dreas extracomunitarias
representaron el 36,0% del total y crecieron el 5,2% anual. Las exportaciones a Francia, el principal
cliente de Espana al absorber el 154% del total de exportaciones espanolas del mes, se
incrementaron el 15,5% interanual, mientras que las dirigidas a Alemania, segundo cliente con el

10,8%, aumentaron el 18,2% interanual.

En linea con el mayor dinamismo que viene registrando la economia en el comienzo del ano, la
cifra de negocios del sector servicios crecié durante el mes de febrero el 0,9% respecto al mes de
enero. En términos anuales, el aumento se situé en el 7,7%. Por sectores, las ventas en el sector
automovilistico y en la hosteleria registraron las mayores expansiones anuales, del 18,4% vy el 16,9%,
respectivamente. Este dinamismo también se extendié al sector industrial, que registré un aumento
del 8,8%. A excepcidn de los bienes intermedios, fodos los sectores aumentaron su cifra de negocios.

En consonancia con estos positivos datos de la industria y los servicios, la confianza empresarial
también sigue mejorando. De tal forma, segun el INE la percepcion de los gestores empresariales
sobre la evolucién de su negocio recogida en el indice de Confianza Empresarial Armonizado
(ICEA) ha aumentado el 2,7% respecto al primer trimestre del ano. Esta mejora se ha producido
gracias a la percepcidon mds positiva sobre la evolucion en el préximo trimestre que a su situacion
actual. De hecho, mientras que el saldo de situacidn actual -diferencia entre respuestas positivas y
negativas sobre el frimestre finalizado- empeord hasta -1,5 puntos, el saldo de expectativas a futuro
aumentd hasta los 3,4 puntos, como podemos apreciar en el
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26 de abril: plazo de enmiendas a un conjunto relevante de proyectos y proposiciones de ley,
cuya aprobacion se sigue dilatando en el tiempo, relativos a: i) medidas de reactivacion
econdmica para hacer frente al impacto del Covid-19 en los dmbitos de transportes y vivienda;
ii) medidas urgentes de apoyo al sector turistico, la hosteleria y el comercio y en materia tributaria;
ii) medidas urgentes en el dmbito energético para el fomento de la movilidad eléctrica, el
autoconsumo y el despliegue de energia renovable; vy, iv) un nuevo sistema de cotizacion para
los trabajadores por cuenta propia o auténomos y se mejora la proteccién por cese de actividad.
27 de abiril: el Pleno del Congreso de los Diputados tratard el

, junto a las enmiendas al arficulado que los grupos parlamentarios decidan mantener
vivas. El Proyecto de Ley del derecho a la vivienda ha quedado dictaminado por la Comision de
Transportes, Movilidad y Agenda Urbana en su sesion del jueves 20 de abril. La comisién dio luz
verde al dictamen, que incluye el informe de la ponencia y cuatro enmiendas transaccionales.
27 de abril: publicacién de los datos de la Encuesta de Poblacion Activa (1T 2023).
28 de abril: publicacion de los datos de avance de la Contabilidad Nacional Trimestral (1T 2023),
del indicador adelantado del IPC (abril 2023), de la recaudacién tributaria (marzo 2023) y de la
Balanza de Pagos (febrero 2023).
4 de mayo: reunidon del Consejo de Gobierno del BCE sobre politica monetaria; publicacion de
los datos de dfiliacion a la Seguridad Social y paro registrado (abril 2023).
18 de mayo: publicacién de los datos de comercio exterior de bienes (marzo 2023).
19-21 de mayo: cumbre del G7.
28 de mayo: elecciones municipales y autonémicas en Espana en las siguientes CC.AA.: Aragén,
Asturias, Canarias, Cantabria, Castilla-La Mancha, Valencia, Extremadura, Baleares, Madrid,

Murcia, Navarra, La Rioja, Ceuta y Melilla.
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LOS GRAFICOS DE LA SEMANA
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Fuente: Banco de Espana, Equipo Econdémico (Ee).
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Fuente: INE, Equipo Econdmico (Ee). Fuente: Ministerio de Industria, Comercio y Turismo, Equipo Econémico (Ee).
GRAFICO 4. INDICE DE CONFIANZA EMPRESARIAL. W TABLA 1. MERCADOS FINANCIEROS.
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