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Mensajes principales

En este Observatorio se evaluan los factores que explican el comportamiento de la economia espaiola
durante 2022, y se estiman las perturbaciones estructurales detras del crecimiento del PIB por persona en
edad de trabajar (PET), el deflactor del PIB y los salarios reales.

El PIB por PET, aunque ha estado creciendo durante los ultimos cuatro trimestres a tasas interanuales
promedio cercanas al 5%, no ha recuperado todavia ni su nivel prepandemia (en 472022 esta todavia un
2,3% por debajo de su nivel en 4T2019), ni su nivel tendencial.

Las perturbaciones de oferta explican 1,5 pp del crecimiento observado del PIB PET durante 2022,
mientras que las de demanda habrian detraido 0,5 pp de crecimiento. Los principales responsables del
crecimiento durante 2022 son los margenes de salarios (1,0 pp), los margenes de precios (0,9 pp) y las
perturbaciones sobre la inversion en capital residencial (0,4 pp).

Los unicos factores de oferta que han contribuido de forma significativa a reducir el crecimiento han sido la
imposicion sobre el trabajo y el capital, que han reducido el crecimiento del PIB por PET en 1,1 pp.
Los shocks de demanda y crédito han tenido efectos negativos sobre el crecimiento en 2022: el sector
exterior -1,5 pp, y los shocks monetarios y a la prima de riesgo -1,4 pp.

La tasa de desempleo, que se habia reducido de forma continuada desde el tercer trimestre de 2020 hasta
alcanzar un minimo del 12,5% en 272022, ha aumentado ligeramente al 13,0% en 4T72022.

La tasa de vacantes ha continuado creciendo durante 2022 para superar muy ampliamente en 472022 los
niveles prepandemia (0,66% en 4T22 frente a 0,47% en 472019).

La ratio de vacantes sobre desempleo ha pasado de un promedio de 0,03 en 2019 a 0,05 en 472022, lo que
supone un incremento considerable del tensionamiento del mercado de trabajo.

La tasa de crecimiento interanual del PIB por PET en 472022 se explica integramente por el incremento de
las horas trabajadas, dada la nula contribucion de la productividad por hora trabajada.

En 472022 se produjo una disminucioén drastica de la participacion de los salarios en la renta agregada,
que disminuye al 50,2%. La fuerte caida en 472022 de los impuestos sobre la produccién e importaciones
netos de subvenciones debe entenderse como temporal y ligada a las medidas para paliar las consecuencias
econdémicas y sociales de la Guerra de Ucrania.

En 2022 el crecimiento del deflactor del PIB lo explica fundamentalmente los factores de demanda (2,8 pp)
mientras que los factores de oferta tienen una ligera aportacion negativa (-0,5 pp).

Alo largo de 2022 las tasas interanuales negativas de crecimiento de los salarios por trabajador ETC se
han ido moderando, para situarse en el ultimo trimestre disponible -1,6 pp por debajo de la media. La caida
se debe casi exclusivamente a factores de oferta.

La recuperacion ciclica sera mas intensa y el crecimiento potencial mas elevado en la medida que Espafa
mejore su calidad institucional, que se ha ido deteriorando en términos relativos desde el afio 2000, y nos
aleja de los paises europeos mas avanzados.
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1. Introduccion

Esta nueva versién del Observatorio actualiza el estudio de los determinantes del ciclo econémico en Espafia con
la informacién disponible hasta el cuarto trimestre de 2022, proporcionada por el INE. Para ello utilizamos una
descomposicion de shocks a partir del modelo macroeconémico EREMS (véase Bosca et al. 2020a). De este
modo, es posible analizar y evaluar preliminarmente los factores que han contribuido a la estabilizacién de
la economia tras la crisis asociada al COVID-19, teniendo en cuenta que la salida de dicha crisis coincidié con
un entorno de fuertes cambios en los precios relativos de bienes frente a servicios, de importantes
estimulos monetarios y fiscales y de disrupciones en las cadenas mundiales de produccién. A todo ello,
desde mediados del primer trimestre de 2022 se sumd la guerra de Ucrania, que aumento el coste de las
materias primas, especialmente de productos energéticos, acelerando el crecimiento de los precios a tasas
no vistas desde hace décadas.

Este modelo descompone las tasas de crecimiento del PIB y de las principales variables econdmicas de la
economia espanola segun la contribucion de las distintas perturbaciones identificadas por el modelo. En
particular, el modelo incorpora un sector bancario que permite estimar distintos tipos de perturbaciones
financieras, ademas de fiscales (tanto por el lado de los gastos como por el de los ingresos), externas, a la
competencia en el mercado de bienes y servicios, y otras perturbaciones macroeconémicas.

Utilizando los supuestos tedricos y las ecuaciones que describen la toma de decisiones por parte de los agentes,
es posible estimar las 21 perturbaciones estructurales que se describen en el Anexo 1y sus contribuciones al
comportamiento de los principales agregados econdmicos a lo largo del tiempo, lo que lo convierte en un
complemento util a las herramientas de modelizacion disponibles. Diversas instituciones internacionales como,
por ejemplo, la Comision Europea (véase Kollmann et al., 2016, o Albonico et al., 2017) disponen de
herramientas similares para la eurozona y EE. UU.

En particular, en este Observatorio identificamos el origen de las perturbaciones y la intensidad y persistencia
con las que estan afectando a un conjunto de agregados macroeconémicos que han sido objeto de atencion en
un periodo en el que la inflacion medida a partir del indice general de Precios al Consumo (IPC) ha vuelto a
alcanzar niveles que no se veian en las ultimas cuatro décadas. En concreto, se analizan los factores de
oferta, demanda y crédito que subyacen a la evolucion del PIB por poblaciéon en edad de trabajar, la
inflacion en la produccion interna, medida a partir del deflactor del PIB, y el crecimiento de los salarios
reales. Este tipo de analisis ofrece informacion valiosa para la actuacion de la politica econdmica, pues su
respuesta 6ptima no puede ser independiente de la naturaleza de las perturbaciones que afectan a cuestiones
relevantes.

En el anterior observatorio (Bosca, et al., 2022) apuntdbamos que los factores de oferta habian ido ganando peso
en la recuperacion del ciclo econdmico conforme avanzaba el ano 2021, mientras que las de demanda iban
perdiendo peso a medida que aumentaba la inflacion y la incertidumbre. En los dos trimestres finales de 2022
se confirma que son los shocks de oferta los responsables fundamentales de las tasas de crecimiento
interanuales del PIB, mientras que los factores de demanda y crédito han pasado a tener una aportacién
negativa.
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Como aspecto clave para la correcta interpretacion de los resultados, conviene destacar que, al medirse las
variables en términos de tasas de crecimiento interanuales, la observacion de las series correspondientes a un
periodo recoge el efecto sobre la suma acumulada de tasas de crecimiento intertrimestrales en los cuatro
trimestres anteriores a dicho periodo.

En este Observatorio se volvera a presentar, como ya se hizo en la anterior edicién, un indicador econémico,
en este caso el Indicador de Entorno Empresarial, para comparar la evoluciéon del desempeio de Espaina
frente a un conjunto de ocho paises de la Unién Europea (UE8) que marcan una referencia en la frontera del
desarrollo econdmico y social en nuestro entorno econémico.

2. El crecimiento del PIB por persona en edad de trabajar

El Grafico 1 representa el PIB por poblacién en edad de trabajar (en volumen) que, en comparacion con el PIB
agregado, es una variable mas adecuada para medir el crecimiento y la renta de una economia, y para realizar
comparaciones internacionales. También se representa la tendencia lineal estimada desde el primer trimestre de
1990 hasta el cuarto de 2022. A finales de 2019, tras haber dejado atras la crisis financiera y de deuda soberana,
el PIB por persona en edad de trabajar se encontraba un 3,4% por encima del maximo alcanzado en el anterior
ciclo expansivo, que sucedi6 en el ultimo trimestre de 2007.

Bajo el supuesto de que la tendencia lineal aproxima adecuadamente la senda de equilibrio a largo plazo, la
caida de la produccion tan acusada en el afio 2020 ha reducido ligeramente el crecimiento tendencial del PIB
por persona en edad de trabajar desde 1990, que se estima entorno a un 1% anual.

Como se aprecia en el Grafico 1, tras la caida histérica del segundo trimestre de 2020 que redujo el PIB por
persona en edad de trabajar un 24,8% por debajo de su tendencia, la intensa mejoria que experimento la
economia espaniola en el tercer trimestre de ese mismo afio, seguida por el practico estancamiento de los
siguientes cuatro trimestres y la posterior vigorosa recuperacion durante el ultimo semestre de 2021 permitieron
acortar esa distancia con respecto a la tendencia en 20 pp, hasta situarla en el -4,8% en el dltimo trimestre de
2021.

Durante los cuatro trimestres de 2022 la economia volvié a tasas de crecimiento muy modestas (en el entorno de
una décima de crecimiento intertrimestral), con la excepcién del segundo trimestre (2,1%). Asi, la diferencia con
respecto a la tendencia en el final de 2022 se ha estrechado unicamente 1 pp respecto al final de 2021, para
alcanzar un -3,8%. La consecuencia de todo ello es que el PIB por PET se situ6 en el cuarto trimestre de
2022 un 2,3% por debajo de su nivel en 4T2019. Todo ello evidencia las dificultades de la economia espanola
para recuperar sus niveles de actividad prepandemia que, ademas, se han visto agravadas en 2022 con la crisis
energética provocada por la guerra de Ucrania, el repunte de la inflacién subsiguiente y el endurecimiento de la
politica monetaria y las condiciones crediticias, o que conduce a pensar que, dadas las expectativas de
crecimiento actuales, Espafia probablemente no conseguira recuperar sus niveles de PIB por PET de finales de
2019 hasta, como pronto, finales de 2023.

En el Grafico 2 se representa la desviacion de la tasa de crecimiento interanual del PIB por poblacién en edad
de trabajar con respecto a su media muestral desde 2008. Si el afio 2019 finalizé con una tasa interanual de
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crecimiento igual a la tasa de crecimiento histérica, el posterior desarrollo de la serie muestra lo excepcional de
los efectos causados por la crisis de la COVID-19, con caidas interanuales de -25,6 pp en el segundo trimestre
de 2020, seguidas un afo después (2T2021) de una recuperacion de mas de 16 pp en términos interanuales
que, en todo caso, no fue suficiente a cerrar la brecha de produccién. Desde el 2T2021 y hasta el 472022 las
tasas de crecimiento interanuales del PIB por PET estan por encima de la tasa de crecimiento histérica. El atipico
comportamiento de la tasa de crecimiento interanual de 272021 esta determinado en gran parte por el efecto
base de la enorme caida del PIB por PET de cuatro trimestres antes, y se debe basicamente a la fuerte
recuperacion del 3T2020. Tomando las cifras de los cuatro uUltimos trimestres recogidas en el Gréfico 2, y
sumando la tasa de crecimiento de la tendencia, se puede confirmar que el PIB por PET, aunque ha estado
creciendo durante 2022 a tasas interanuales elevadas pero decrecientes (6,2%, 7%, 4% y 2% en los cuatro
trimestres), ha recuperado todavia su nivel prepandemia y, menos aun, su nivel tendencial.

Grafico 2. TASA DE CRECIMIENTO INTERANUAL
DEL PIB POR PERSONA EN EDAD DE
TRABAJAR, 3T2008-4T2022 (%)

Grafico 1. PIB POR PERSONA EN EDAD DE
TRABAJAR, 1T1990-4T2022
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Fuente: Elaboracién propia a partir de INE Desviaciones respecto al promedio muestral.
Fuente: Elaboracién propia a partir de INE

Los movimientos en las tasas de crecimiento interanuales esconden cambios sustanciales en los factores de
oferta y demanda que contribuyen a explicar su dinamica temporal. El Grafico 3 presenta la contribucién
estimada de las perturbaciones agregadas de oferta, demanda y crédito a la tasa de crecimiento interanual
del PIB por PET en los ultimos ocho trimestres. Las barras por encima del eje horizontal indican que la respectiva
perturbacion ha contribuido positivamente al ciclo econdmico, mientras que aquellas por debajo se corresponden
con contribuciones negativas. La suma de todas las contribuciones es igual a la desviacion respecto a su
promedio de largo plazo de la tasa de crecimiento interanual del PIB por persona en edad de trabajar, que se
representa con una linea continua.

En el Grafico 3 se observa que desde que la economia espafiola volvié a crecer tras la pandemia a tasas por
encima del promedio muestral (2T2021) las perturbaciones de la oferta interna en su conjunto han contribuido
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positivamente al crecimiento, mientras que las perturbaciones de demanda y crédito han ido perdiendo el impulso
que tuvieron tras el desconfinamiento, para terminar contribuyendo negativamente en 2022. Asi, teniendo en
cuenta que la contribucion de los shocks al crecimiento interanual del PIB por PET en 4T2022 recoge el
acumulado de un ano, los shocks de oferta explicarian 1,5 pp del crecimiento observado durante 2022,
mientras que los de demanda detraerian 0,5 pp de crecimiento.

Grafico 4. CONTRIBUCIONES DE LA
COMPETENCIA EN MERCADOS, EL CAPITAL
RESIDENCIAL, LA IMPOSICION SOBRE
TRABAJO Y CAPITAL, Y DE LA
PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES,
1T2021-4T2022

Grafico 3. TASA DE CRECIMIENTO INTERANUAL
DEL PIB POR PERSONA EN EDAD DE
TRABAJAR Y CONTRIBUCIONES DE LAS
PERTURBACIONES DE OFERTA, DEMANDA Y
CREDITO, 1T2021-4T2022
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Con el inicio del periodo inflacionista en el segundo trimestre de 2021, la aportacién positiva al crecimiento del
PIB por PET de los shocks de oferta se sustentd, fundamentalmente, en las perturbaciones a la productividad
total de los factores (PTF) y en los shocks salariales y de precios (Grafico 4). Sin embargo, hay que destacar
que, segun la informacién desagregada por perturbaciones estructurales del Grafico 4, entre los shocks de oferta
los principales responsables del crecimiento interanual del cuarto trimestre de 2022 son, por orden de
importancia, los margenes de salarios (1,0 pp), los margenes de precios (0,9 pp) y las perturbaciones sobre la
inversién en capital residencial (0,4 pp). Cabe resaltar también que el empuje de la PTF que se venia observando
en periodos anteriores desaparece, lo que podria ser consistente con un impacto todavia muy marginal sobre la
eficiencia de nuestra economia de los fondos NGEU distribuidos hasta 2022 y de las reformas realizadas,
aunque no son descartables otras causas relacionadas con los reajustes que se han llevado a cabo en muchos
sectores para acomodar el impacto de la inflacién de costes. Por otra parte, los margenes salariales y de
precios han revertido totalmente su contribucion sobre el crecimiento del PIB por PET, de muy negativa a
positiva, a partir de 3T2021, demostrando un comportamiento desde el inicio del periodo inflacionista que
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parece haber resultado decisivo para controlar la apariciéon de efectos inflacionarios de segunda ronda
durante el afo 2022. En concreto, a pesar del fuerte encarecimiento de los precios a nivel global y, por tanto, de
las importaciones, los agentes domeésticos siguen conteniendo en cierta medida los precios y salarios de la
produccion doméstica y, por tanto, su impacto contractivo. El buen comportamiento agregado de los margenes
apuntaria asi a un comportamiento satisfactorio de la competencia durante el afio 2022 en el mercado de trabajo
y en los mercados de bienes y servicios.

Finalmente, resulta significativo el hecho de que el unico factor entre los de oferta que ha contribuido de forma
significativa a reducir el crecimiento en el afio 2022 (también en periodos anteriores) ha sido la imposicién
sobre el trabajo y el capital, que ha reducido el crecimiento del PIB por PET en 1,14 pp (0,98 pp el capital y
0,16 pp el trabajo). El vigoroso incremento de la recaudacion tributaria, en parte como resultado de las fuertes
presiones inflacionistas no es gratis, acorde a los resultados del modelo, sino que ha tenido una contrapartida
importante en términos de crecimiento econoémico.

Grafico 5. CONTRIBUCIONES DE POLITICA
MONETARIA, GASTO PUBLICO E IMPUESTOS
SOBRE CONSUMO, CREDITO, SECTOR
EXTERIOR, CONSUMO PRIVADO Y VIVIENDA,
1T2021-4T2022

Grafico 6. CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO
INTERANUAL DEL PIB POR PET DE LOS
COMPONENTES DEL GASTO Y LOS INGRESOS
PUBLICOS, 1T2021-4T2022

20%

I Pol. Monetaria y prima riesgo 1,0%
mmmm Sector exteriror

15% Consumo y vivienda 0.5%

. Credito

I Gasto publico e impuestos
consumo

0,0%
10%

05% -

10% -~

0%

-20%

m Consumo Publico = Inversién Publica
= Ingresos Consumo = Ingresos Trabajo
Ingresos Capital
-10% 5%
mar-21 jun-21 sep-21 dic-21 mar-22 jun-22 sep-22 dic-22 mar-21 jun-21 sep-21 dic-21 mar-22 jun-22 sep-22 dic-22
Desviaciones respecto al promedio muestral. Desviaciones respecto al promedio muestral.
Fuente: Elaboracién propia Fuente: Elaboracién propia

En el periodo de recuperacion mas pronunciado del PIB por PET, entre 272021 y 2T2022, los shocks de
demanda tiraron de forma importante, debido basicamente al sector exterior, y en menor medida al consumo, la
demanda de vivienda y al crédito bancario (Grafico 5). A partir de entonces, como vimos anteriormente, los
shocks de oferta han sido responsables uUnicos de las tasas de crecimiento interanuales positivas de la economia
espafiola, ya que los shocks de demanda en conjunto han estado drenando crecimiento. Sin embargo, si
miramos la desagregacion de los shocks de demanda y crédito (Grafico 5), podemos observar que, para el
conjunto de 2022, la descomposicion de shocks del 4T2022 revela que los efectos negativos se deben
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fundamentalmente a sélo dos factores: el sector exterior, con una aportacion de -1,5 pp, y los shocks
monetarios junto a la prima de riesgo, con una aportacion de -1,4 pp Légicamente, el encarecimiento de la
energia y otras materias primas, de las que Espafia es tan dependiente, esta detras del comportamiento de la
contribucién negativa del sector exterior, que tan bien se habia comportado en la recuperacion de la crisis de la
pandemia. El endurecimiento de la politica del Banco Central Europeo estaria, obviamente, detras de los efectos
negativos que captan los shocks monetarios en el modelo. Por el contrario, el crédito bancario, que ya habia
estado empujando sistematicamente el crecimiento hasta el 372021, y jugando un papel fundamental durante el
afo 2020, ha vuelto a tener un fuerte impacto positivo en 2022, sumando 1,8 puntos al crecimiento
interanual del PIB por PET en 4T2022, compensando parcialmente las contribuciones negativas de politica
monetaria y sector exterior. También los shocks a la imposicidén sobre el consumo y gasto publico, y al consumo
y demanda de vivienda impulsaron modestamente el crecimiento del PIB por PET durante 2022 (0,4 y 0,3 pp,
respectivamente).

El Grafico 6 amplia la representacion grafica de las contribuciones procedentes del consumo y la inversién
publicas, por un lado, y de los ingresos publicos por el otro. La contribucion conjunta de estos componentes
ha sido claramente negativa en los ultimos dos afos, suponiendo en el Gltimo trimestre de 2022 una
reduccion del crecimiento de -0,75 pp. En el 472022 el consumo publico (0,38 pp) y los ingresos del consumo
(0,08 pp) han aportado conjuntamente 0,46 pp al crecimiento del PIB por PET, mientras que la imposicion del
capital (-0,98 pp), del trabajo (-0,16 pp) y la inversion publica (-0,08 pp) han detraido conjuntamente 1,22 pp. No
obstante, conviene recalcar que esta descomposicion de la aportacion del sector publico no incluye el
importante volumen de transferencias publicas que los hogares y las empresas han recibido, y cuyo
efecto sélo se considera indirectamente en el modelo.

3. El mercado de trabajo: desempleo y vacantes

El Grafico 7 muestra el comportamiento de las tasas de desempleo y de vacantes en la economia espafiola
desde el primer trimestre de 1980 hasta el cuarto de 2022. Se observa claramente una reduccién de la tasa de
desempleo desde el primer trimestre de 2013 hasta el cuarto de 2019. La tasa de desempleo corregida de
variaciones estacionales y efecto calendario (CVEC), apenas disminuyd 7 décimas entre el ultimo trimestre de
2018 y el ultimo de 2019, hasta situarse en el 13,8%, lo que contrasta negativamente con la reduccion media
anual de 2,25 puntos anuales que se venia observando desde 2014. Por su parte, aunque aumentando desde
2014, la tasa de vacantes (0,47%) se situd en el cuarto trimestre de 2019 todavia por debajo de su
promedio durante el ultimo ciclo expansivo 1994-2007 (0,53%).

La crisis del COVID-19 dio lugar a que en los tres primeros trimestres de 2020 la tasa de desempleo aumentase
casi 3 pp (CVEC). Sin embargo, desde ese tercer trimestre de 2020, la tasa de desempleo ha ido
reduciéndose de forma continuada a un ritmo de algo mas de 6 décimas por trimestre hasta alcanzar un
minimo del 12,5% en 272022, que ha escalado ligeramente al 13,0% en 4T2022 con la desaceleracién de la
economia.

Por otra parte, la tasa de vacantes cay6 con fuerza en 272020 (de 0,47% en 472019 a 0,32%), para
posteriormente recuperarse con intensidad durante la segunda parte de 2020 y todo 2021 y 2022,
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superando muy ampliamente el ultimo trimestre de la muestra los niveles prepandemia (0,66% en 4T22
frente a 0,47% en 4T2019).

Hasta el tercer trimestre de 2021 la economia espafiola se encontré en una situacion con tasas de vacantes algo
mas elevadas a las que existian antes de la pandemia, pero con tasas de desempleo superiores, y por lo tanto
con un empeoramiento en la capacidad de la economia espafiola para emparejar vacantes con desempleo. Por
el contrario, desde el 4T2021 las vacantes han seguido creciendo a buen ritmo, pero la tasa de desempleo ha
caido drasticamente, estrechando muy significativamente la holgura del mercado de trabajo.

Grafico 7. TASAS DE VACANTES Y DE
Afico 8. RVA DE BEVERIDGE
DESEMPLEO (CVEC) Gréfico 8. CU G
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Tras el buen comportamiento de la tasa de desempleo durante la crisis del COVID-19, en comparacion a las
crisis precedentes, y como consecuencia de las politicas de empleo y rentas puestas en marcha, la lentitud de la
recuperacion econémica entre el 372020 y el 3T2021 provocé una moderada reduccion del desempleo que no ha
empezado a caer por debajo del de finales de 2019 hasta el ultimo trimestre de 2021. Desde 472021 y en los dos
primeros trimestres de 2022 si que hemos observado caidas mas pronunciadas de la tasa de desempleo
aprovechando tasas interanuales de crecimiento del PIB por PET en esos trimestres en el entorno del 6%. Sin
embargo, el entorno de incertidumbre por la guerra en Ucrania, la elevada inflacion y el endurecimiento de la
politica monetaria han lastrado el crecimiento de la economia espafiola en el segundo semestre de 2022, lo que
ha frenado la caida de la tasa de desempleo, que ha repuntado ligeramente hasta el 13% (CVEC). Sin duda, la
situacion geopolitica, junto con las politicas econdémicas que se adopten y los resultados de la negociacion
colectiva para 2023 tendran mucho que decir respecto a la evolucién en los proximos trimestres del mercado
laboral espaniol.
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La curva de Beveridge (Grafico 8) permite estudiar la relacion entre vacantes y desempleo desde otra optica.
Un desplazamiento hacia el exterior, como el observado entre 2007 y 2009, se interpreta como un aumento del
desajuste en el mercado de trabajo y una menor eficiencia en el emparejamiento de desempleados y vacantes.
Los desplazamientos a lo largo de la curva de Beveridge, como entre 2010 y 2013, son principalmente resultado
del ciclo econdmico. Durante la recuperacion de la Gran Recesion entre 2013 y 2019, la curva de Beveridge
deshizo el camino realizado durante la crisis, con desplazamientos hacia el origen de esta curva y aumentos de
la relacién vacantes/desempleados, de modo que, en el primer trimestre de 2020, la ratio entre vacantes y
desempleo se situaba en un nivel consistente con el ciclo expansivo anterior a la Gran Recesion. El ailo mas
parecido al primer trimestre de 2020, en cuanto a la relacién vacantes-desempleo, es 1999.

Los datos desde 4T2021 hasta 2T2022 situan a la economia espainola con un nivel de tensionamiento
superior y creciente respecto al de 2019. Los dos ultimos trimestres de 2022 han supuesto un nuevo
incremento considerable de las vacantes (de 0,58% a 0,66%) acompafado de un ligero empeoramiento de
la tasa de desempleo (del 12,5% al 13%), alejando a la economia espafiola ligeramente de la Curva de
Beveridge inicial. A la espera de la evolucidn del mercado de trabajo en 2023, lo que parece obvio es que la ratio
de vacantes sobre desempleo ha pasado de un promedio de 0,03 en 2019 a 0,05 en 4T2022 lo que, sin
duda, puede constituir un elemento adicional de presion sobre la inflaciéon salarial y general en los
proximos trimestres.

El Grafico 9 descompone la variacion interanual del PIB por PET en productividad (PIB por hora trabajada) y el
numero de horas por PET. Esta descomposicién contable, no basada en perturbaciones estructurales, muestra
que los crecimientos interanuales del PIB por PET que era compatible entre el 3T2021 y 3T2022) tanto con
incrementos de la productividad aparente (el PIB por hora trabajada), como con el crecimiento de las horas
trabajadas por PET, han pasado a estar relacionados unicamente con el margen extensivo. La mala noticia es
que la tasa de crecimiento interanual en 4T2022 se ha visto exclusivamente acompaiada por el
incremento de las horas trabajadas, mientras que la productividad por hora no ha sumado. El dato de
472022 indica que habra que estar atentos a la evolucion de la productividad en los proximos trimestres. Aunque
la reforma laboral desplegada a lo largo de 2022 ha permitido reducir significativamente la tasa de temporalidad
del sector privado, por el momento no se observa una mejora del crecimiento de la productividad por hora
trabajada, como cabria esperar (véase Lisi y Malo, 2017).

En cuanto a la participacion de la remuneracién de asalariados sobre el PIB al coste de los factores (Grafico
10), Espafia alcanzo el ultimo trimestre de 2019 con una participacion de los salarios en la renta agregada del
51,8% y una tasa de desempleo del 13,8%. Tras la crisis del coronavirus, durante el afio 2021, la participacion de
los salarios se mantuvo mas elevada durante los tres primeros trimestres del afio, entre el 54,4 y el 54,8%, con
tasas de desempleo entre el 15,0 y el 15,5%. Este resultado durante los tres primeros trimestres de 2021 se
explica basicamente por una caida del excedente bruto de explotacion y de la renta mixta bruta mayor que la
caida experimentada por la remuneracion de los asalariados. Sin embargo, esta situacion se revirtio en el ultimo
trimestre de 2021, donde se produjo una recuperacion del excedente bruto de explotacién y de la renta mixta
bruta, que ha mantenido la participacion de los salarios en la renta agregada entre el 52,6 y el 53,2% hasta el
372022, a la vez que el desempleo se reducia del 13,3 al 12,7%.
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Grafico 9. DESCOMPOSICION DEL CRECIMIENTO Grafico 10. PARTICIPACION DE LA
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Como se puede observar en el Grafico 10, en 4T2022 la participacion de los salarios en la renta agregada
se situé en el 50,2%, cerca del minimo muestral. No obstante, buena parte de esta caida de la remuneracion
de asalariados sobre el PIB tiene un caracter temporal. Como se aprecia en el Grafico 11, en 472022 se produce
una disminucion temporal y atipica, ligada a anticipos de ayudas en 2023 para paliar los efectos de la guerra en
Ucrania, de los impuestos sobre la produccion y las importaciones netos de subvenciones, que aumenta
artificialmente el VAB al coste de los factores y, por lo tanto, el denominador de la participacion de los salarios.

La caida temporal y atipica del 21,3% de los impuestos sobre la produccién y las importaciones netos de
subvenciones aumenta artificialmente el excedente bruto de explotacién y rentas mixtas (Grafico 11) en la
CNTR. Resulta sencillo comprobar que, asumiendo un comportamiento de los impuestos sobre la produccion y
las importaciones netos de subvenciones en 472022 en linea con los trimestres precedentes el excedente habria
mantenido su ritmo de recuperacion, en linea con la observada para la remuneracion de asalariados. Ademas, el
margen de explotacion de las empresas, definido como la ratio del resultado econdémico ordinario sobre el
importe neto de la cifra de negocios, no ha recuperado los niveles anteriores a la pandemia, segun datos de
la Central de Balances del Banco de Espafia (Grafico12).
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Grafico 11. SALARIOS, EBE Y RENTAS MIXTAS E Grafico 12. MARGEN DE EXPLOTACION:
IMPUESTOS NETOS DE SUBVENCIONES RESULTADO ECONOMICO ORDINARIO SOBRE
(DEFLACTADOS CON EL DEFLACTOR DEL IMPORTE NETO DE LA CIFRA DE NEGOCIOS
PIB), 4T2019-4T2022 (4T2019=100)
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4. Analisis de la inflacién: el deflactor del PIB y los salarios reales

En esta seccion abordamos el estudio de la inflacion doméstica, aproximada a través del deflactor del PIB, un
fendmeno que, durante los ultimos trimestres de 2022 parece haber alcanzado su maximo, pero que parece
todavia lejos de desaparecer. También analizaremos los shocks estructurales que permiten explicar el
crecimiento de los salarios reales.

El Grafico 13 muestra la tasa de crecimiento interanual del deflactor del PIB en los dos ultimos afos, una vez
sustraida la media muestral histérica de dicha tasa de crecimiento. Como se puede apreciar en el Grafico 13, las
tasas de crecimiento del deflactor se mantuvieron un punto por debajo de su promedio histérico en los dos
primeros trimestres de 2021. Coincidiendo con la recuperacién observada en el PIB por PET, el deflactor del PIB
empez0 a crecer hasta situarse 2,7 pp por encima del promedio muestral en el 4T2022. Durante 2020 y el primer
trimestre de 2021, la moderacion en la inflacion doméstica se debié a factores de demanda, mientras que los
factores de oferta generaron inflacion, un resultado similar al que obtienen Bagaee y Farhi (2022) para EE.UU.
Esta situacion empieza a cambiar de forma drastica a partir de 2T2021, al producirse una reversion en el signo
de los factores que determinan el crecimiento de los precios de produccién. Asi, aunque los factores de oferta
han generado efectos deflacionarios desde entonces, en el 4T2022 su contribucién negativa es ya inferior a
medio punto, mientras que los factores de demanda son los que generan efectos incrementales sobre la
tasa de crecimiento del deflactor del PIB cercanos a los 3 pp.

La economia espaiiola en el primer aio de la guerra de Ucrania 1
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Gréafico 13. TASA DE CRECIMIENTO INTERANUAL
DEL DEFLACTOR DEL PIB Y CONTRIBUCIONES
DE LAS PERTURBACIONES DE OFERTA,
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Grafico 14. TASA DE CRECIMIENTO INTERANUAL
DEL DEFLACTOR DEL PIB Y CONTRIBUCIONES
DE LAS PERTURBACIONES DE OFERTA,
4T2019-4T2022
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En el Grafico 14 se detalla el peso de los distintos factores de oferta. El comportamiento de los margenes de
salarios (-0.44%) y de los margenes de precios (-0.64%) y a la PTF (-0.06%), explican la mayoria de la
contribucion negativa de los shocks de oferta al crecimiento interanual del deflactor del PIB durante 2022.
Por el contrario, las perturbaciones detras del aumento de los tipos efectivos de los impuestos sobre las rentas
del trabajo (incluidas las cotizaciones sociales) y del capital han tenido una contribucioén positiva (0,7%)
sobre el crecimiento de los precios. Los recientes anuncios de incrementos en las cotizaciones sociales y en la

imposicion sobre el trabajo cualificado no son, en este sentido, una buena noticia.

El Grafico 15 ofrece la contribucidn de los factores de demanda. Si durante el afio 2020 y hasta mediados de
2021 el sector exterior fue el responsable destacado de la caida en la tasa interanual de crecimiento de los
precios, la situacion se revierte completamente hacia finales de 2021 y todo el afio 2022. Como muestra la
informacion del 472022, el crecimiento interanual del deflactor del PIB debido a componentes de demanda
podria explicarse por las perturbaciones del sector exterior, repartidas en exportaciones (1.4 pp) e
importaciones (0,9 pp), el consumo y vivienda (1.3 pp), y el freno de -1.0 pp a las presiones inflacionistas
que supone la politica monetaria. Por su parte, los shocks monetarios que habian tenido un papel muy neutro
en anteriores momentos ya han contribuido significativamente a frenar el crecimiento de los precios domésticos

en 2022.
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Grafico 15. TASA DE CRECIMIENTO INTERANUAL Grafico 16. TASA DE CRECIMIENTO INTERANUAL
DEL DEFLACTOR DEL PIB Y CONTRIBUCIONES DEL SALARIO REAL Y CONTRIBUCIONES DE
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En los siguientes gréficos investigamos los shocks que determinan la dinamica de una de las variables que esta
detras de esa contencién del crecimiento en el deflactor. Concretamente, estudiamos el crecimiento de los
salarios reales, entendidos como la remuneracion real de los asalariados por puesto de trabajo equivalente a
tiempo completo (ETC), de nuevo, en desviaciones con respecto a la media de la tasa de crecimiento histérica.

Los salarios reales tuvieron un crecimiento promedio ligeramente superior al tendencial durante el afio inicial de
la pandemia. Sin embargo, tal y como se observa en el Grafico 16, la tasa de crecimiento interanual de los
salarios paso a estar claramente por debajo de la media a partir del segundo trimestre de 2021, con tasas
inferiores a -3 pp en varios trimestres desde entonces. A lo largo de 2022 las tasas interanuales negativas de
crecimiento de los salarios por ETC se han ido reduciendo, para situarse en el ultimo trimestre disponible
-1,6 pp por debajo de la media. Esa caida en 4T2022 se debe casi exclusivamente a factores de oferta, con
una aportaciéon negativa de unas décimas de la demanda. Por su parte, las perturbaciones asociadas al
sector bancario contribuyen con 1,4 pp al crecimiento de los salarios por ETC.

El Grafico 17 muestra que, entre los factores de oferta, son fundamentalmente los shocks a los margenes de
precios y, en menor medida, a los margenes salariales los que han estado detras de la reduccion de los salarios
durante el afio 2022. El peso relativo de los margenes de precios se ha ido incrementando a lo largo de los
ultimos trimestres para detraer 2,3 pp al crecimiento de los salarios en 472022, frente a los 0,3 pp que
sustraen los margenes salariales. Entre las perturbaciones de oferta que impulsan el crecimiento de la
remuneracion real de los asalariados por ETC, destacan los shocks a la PTF (0,8 pp).
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Grafico 17. TASA DE CRECIMIENTO INTERANUAL Grafico 18. TASA DE CRECIMIENTO INTERANUAL
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El Grafico 18 representa los shocks desagregados a los salarios por el lado de la demanda. Durante los dos
ultimos trimestres de 2022 se detecta que los shocks monetarios terminan 2022 con una aportacién
negativa al crecimiento de la remuneracion del trabajo de 1,6 pp. Finalmente, la contribucion promedio del
sector exterior continuia siendo positiva como venia ocurriendo desde finales de 2021 (0,4% en 4T2022) y
las perturbaciones al consumo y la vivienda han sujetado también (0,6% en 4T2022) el crecimiento de los
salarios.
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5. La economia espanola en el contexto internacional: el entorno
empresarial

En esta ocasion, continuando con la seccion de comparacion internacional que iniciamos en el Observatorio
sobre el Ciclo Econdmico en Espafia de marzo de 2022, presentamos un nuevo ejercicio que centra la
comparacion en lo que hemos denominado “Entorno Empresarial”’, que puede afectar tanto al comportamiento
ciclico como al crecimiento potencial.

Recordemos que la referencia de comparacion es un conjunto de paises, con perfiles macroeconémicos e
institucionales sdlidos, que denotamos como UES8: Alemania, Francia, Paises Bajos, Bélgica, Suecia, Austria,
Dinamarca y Finlandia. Extendemos en este caso el ejercicio al conjunto del siglo XXI, diferenciando cuatro
subperiodos: el previo a la Gran Recesién (2000-2008), los afios centrales de la crisis (2009-2013), el
periodo de moderado crecimiento posterior (2014-2019), y el bienio de la pandemia y el rebote econdmico
tras la misma (2020-2021).

El Indicador de Entorno Empresarial incorpora tres variables individuales y dos indices que combinan, a
su vez, variables relevantes adicionales. Como es habitual, elegimos esas variables entre las proporcionadas por
instituciones publicas y privadas de reconocida solvencia. En este caso, nuestra seleccion viene también
condicionada por la necesidad de disponer de series que se extiendan, al menos, durante el periodo antes
referido.’ Los cinco componentes del Indicador de Entorno Empresarial son los siguientes (el detalle de la
descripcion de las variables y las fuentes originales de los datos se presenta en el Anexo al final del presente
documento):

e Coste Laboral Unitario (OCDE), reflejando la trayectoria de los costes asociados al factor trabajo en
relaciéon con el comportamiento de la productividad, una visiéon conjunta de ambos elementos que deberia
acompanar siempre las reflexiones al respecto.

e Imposicién implicita sobre el capital (Comision Europea), indicando el conjunto del coste fiscal soportado
por el capital, no solo el correspondiente al impuesto de sociedades u otros impuestos directos sobre el
resultado empresarial.

e indice de Calidad Institucional (varias instituciones): revelando la bondad del entorno que el
funcionamiento de las instituciones del pais proporciona al inversor/empresario que desarrolla su actividad
en el mismo, a través de la equiponderacion de cinco indices enfocados a diferentes rasgos del entorno
institucional.

e Inversién Directa Extranjera (OCDE): mostrando el atractivo y el ambito de oportunidades que la economia
ofrece para el capital internacional.

e indice de Desempefio Empresarial (OCDE): recogiendo, de manera equiponderada, tres variables
representativas de la actuacion de las empresas: inversion, exportaciones y beneficios.

Como en Observatorios anteriores, acompafiamos las reflexiones sobre los resultados mas significativos, del
indicador con una aproximacion grafica que facilita una mejor vision general de la evolucién, absoluta y relativa a
la UE-8, de la economia espafiola. Recordemos que, en cada Indicador, las cinco variables correspondientes al

1 como consecuencia de estos criterios de disponibilidad de datos solventes, actualizados y comparables, no hemos podido incluir
medidas sobre el funcionamiento competitivo de los mercados de trabajo y productos.
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mismo aparecen situadas en los radios del pentagono. En cada caso, valores mas exteriores implican
comparaciones mas favorables (menores valores en el caso de los CLUs e imposicion sobre el capital), al
contrario que los valores mas cercanos al origen. Ello implica que areas mayores suponen una situacion mas
favorable para la zona econdmica considerada. Para facilitar la comparacién entre los gréaficos de periodos
sucesivos, los valores extremos de cada radio del pentagono se han hecho corresponder al dato mas favorable y
el dato mas desfavorable de cada variable, para cualquiera de las dos areas que se comparan y en cualquiera de
los periodos. De esta forma, no solo se puede comparar Espafia con la UE8 en cada momento del tiempo, sino la
evolucién absoluta de cada uno de los dos espacios econdmicos y la evolucion relativa entre ellos.

El reto para la economia espaiola consiste en estabilizar y posteriormente mejorar la calidad
institucional. De la observacion de los cuatro subgraficos del Grafico 19, que permiten seguir en paralelo la
evolucion temporal de la economia espafiola y la comparada periodo a periodo con la UES8, esa es la conclusion
mas significativa. En cada subperiodo detectamos un progresivo deterioro del nivel de esa calidad
institucional, acompafado de un leve pero continuo alejamiento de los estandares de nuestros socios europeos.
La otra gran desventaja observada en los primeros afios del siglo XXI, el crecimiento del coste laboral unitario se
corrige remarcablemente en los afos posteriores. Mientras, la imposicion implicita sobre el capital
evoluciona favorablemente para la economia espafnola en comparacién con la UES, y el desempeiio
empresarial, medida por las tres variables seleccionadas, mantienen a Espafia por debajo, aunque a
distancia estable, respecto a esas ocho economias. Significativamente, Espafia consigue atraer, durante todo el
periodo, un mayor volumen de inversion directa extranjera en relacion con el tamafo de su economia que la
UES. Una reflexiéon que surge es cuanto mas podria atraerse ese capital de mejorar el marco institucional.

Analicemos con algo mas de detalle el comportamiento de nuestros cinco indices/variables. Comenzando por el
coste laboral unitario, es bien conocido el severo deterioro de la competitividad en los primeros afos del siglo
XXI derivado de un fuerte crecimiento de los CLUs que, por ejemplo, triplicé a los del conjunto de la UE8. No
obstante, durante toda la década posterior, afrontando mayores dificultades econémicas que nuestra area
referencia de comparacion, y teniendo que apoyar la recuperacion en la actividad exportadora (sin el beneficio de
las devaluaciones del pasado), la contencién — descenso en varios afios — de esos CLUs se tradujo en mejores
resultados que los de la UE8. En el bienio marcado por la pandemia, el aumento de los CLUs en Espaiia
duplica al de nuestros ocho socios (debido a la mayor caida, y una recuperacion mas tardia, del PIB respecto
al nivel pre-pandemia, con el consiguiente impacto sobre la productividad, que constituye el denominador de los
CLUs). No obstante, los datos provisionales de 2022 apuntan a una reduccion sensible de esa brecha
cuando se promedia todo el trienio 20-22.

También la imposicion implicita sobre el capital resultaba superior en Espaina que en la UE8 en el periodo
2000-2008. Desde entonces, frente al crecimiento ininterrumpido que esa imposicion supone respecto a
los beneficios empresariales en el conjunto de la UE8, en Espaia se produjo una caida muy notable de la
misma en la etapa 2009-2013 (la intensidad diferencial del ciclo econémico no es, claro esta, ajena a esa
drastica diferencia de comportamiento). Desde mediados de la pasada década, la imposicién implicita en
Espafa se ha estado incrementando, pero manteniendo, como revela el eje correspondiente de nuestro
indicador, una distancia estable y favorable en relacién con la UE-8.
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Grafico 19. INDICADOR DE ENTORNO EMPRESARIAL: ESP-UE8
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Nuestro indice compuesto de Calidad Institucional, como ya se ha subrayado, es uno de los indicadores con
mayor margen de mejora. El tejido productivo espafiol sufre un “coste institucional” desfavorable respecto a la
UES8. Ese diferencial adverso, que rondaba el 7.5% a comienzos del siglo XXI se ha ampliado al 11.5%
recientemente y, ademas, no se deriva de una mejora en los resultados de los paises que empleamos en
la comparacién (mas bien lo contrario), sino de un deterioro sensible en Espafia. Aunque no resulta factible
traducir ese peor marco institucional en términos de PIB, inversion, empleo o productividad, si es facil imaginar
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que el atractivo y los resultados para y de la actividad empresarial en Espafia serian reforzados de manera
apreciable por un acercamiento de nuestro entorno institucional al de nuestros socios europeos.

Incluso con esa desventaja institucional, Espaia resulta atractiva para la Inversién Directa Extranjera.
Durante todo el periodo analizado, los flujos de entrada neta de IDE, la variable utilizada en nuestro Indicador,
han sido superiores en Espafa a los recibidos por la UE8, en ambos casos con un previsible perfil prociclico. En
paralelo, el stock acumulado de IDE (siempre como porcentaje del PIB) en Espafia es también algo superior
durante las dos décadas al del conjunto de la UES8, entre cuyas economias hay disparidades notables.

Finalmente, nuestro indice de Desempeiio Empresarial sitiia a la economia espaiiola consistentemente por
debajo de la UES, salvo durante el periodo expansivo de principios del siglo XXI. El componente del indice
que explica este resultado es la tasa de inversion en capital fijo, sensiblemente superior en Espafia en el primer
subperiodo (el del auge de la construccion residencial), pero apreciablemente inferior al promedio de la UE8
desde entonces. En sentido contrario, podemos destacar como el peso de las exportaciones sobre el PIB,
aunque sigue siendo superior y creciente en la agrupacion de nuestros socios europeos, refleja de manera
diferencial la mejora y el esfuerzo exportador espariol posterior a la Gran Recesion.
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Anexo 1

Perturbaciones de oferta

N —

9.

10.

Perturbacion tecnolégica debido a perturbaciones que afectan a la productividad total de los factores.
Perturbacion sobre los margenes salariales por perturbaciones que afectan el poder de mercado de los
trabajadores.

Perturbacion sobre los margenes de precios por perturbaciones en el poder de mercado de los productores
de bienes.

Perturbacion sobre el margen de la banca en la fijacion de los tipos de interés de préstamos a empresas.
Perturbacion sobre el margen de la banca en fijacion de los tipos de interés de préstamos a hogares.
Perturbacion sobre el margen de la banca en la fijacion de los tipos de interés de los depdsitos de los
hogares.

Perturbacion sobre la eficiencia en que los nuevos bienes de inversion son transformados en capital
residencial.

Perturbacion sobre el capital bancario (en la transformacién del beneficio a capital financiero en el sector
bancario).

Perturbacién sobre el tipo impositivo efectivo que grava al factor trabajo.

Perturbacion sobre el tipo impositivo efectivo que grava al factor capital.

Perturbaciones de demanda

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

Perturbacion al precio de la vivienda, que tienen su origen en perturbaciones relacionadas con la demanda
de vivienda.

Perturbacién a la demanda de bienes de consumo, originado por cambios en las expectativas sobre la
situacion econdmica o en la tasa de descuento temporal de los hogares.

Perturbacion al gasto publico debido a cambios en las decisiones presupuestarias del gobierno.
Perturbacion a la inversion publica debido a cambios en las decisiones presupuestarias del gobierno.
Perturbacién de politica monetaria, debido a perturbaciones que afectan al tipo de interés de referencia fijado
por el BCE (politica monetaria convencional).

Perturbacién a las importaciones, debido a perturbaciones que afectan a la elasticidad de la demanda de
importaciones al tipo de cambio real y a la renta doméstica.

Perturbacién a las exportaciones, debido a perturbaciones que afectan a la elasticidad de las exportaciones
al tipo de cambio real y a la renta del resto del mundo.

Perturbacion a la prima de riesgo, originado por perturbaciones que afectan al modo en el que el tipo de
interés de mercado sufre variaciones debido al comportamiento de la deuda exterior neta.

Perturbacién sobre el tipo impositivo efectivo que grava el consumo.

Perturbaciones de crédito

20.

21.

Perturbacion al crédito a las empresas, reflejado en el modelo por perturbaciones a la relacion préstamo-
valor del colateral de las empresas.

Perturbacion al crédito a los hogares, reflejado en el modelo por perturbaciones a la relacion préstamo-valor
del colateral de los hogares.
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Anexo 2

1. Economias integrantes de la UE-8 y ponderaciones (segun PIB en PPA)

Economia 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

Alemania 40,6 | 40,0 | 40,5 | 40,9 | 40,9 | 40,8 | 41,5 | 41,4 | 41,7 | 419 | 41,7 | 41,4 | 41,8 | 41,4

Austria 4,5 45|45 | 45 | 46 | 46 | 45 | 46 | 46 | 46 | 46 | 46 | 46 | 45

Bélgica 53 5,5 5,5 54 | 55 5,5 55 55 5,5 5,5 55 5,5 5,5 55

Dinamarca 3,1 3,0 3,0 3,0 2,9 3,0 2,9 3,0 3,0 3,0 3,1 3,1 3,2 3,2

Finlandia 2,8 2,6 2,6 2,6 2,6 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,6 2,5

Francia 29,3 1298|295 293|290 293|290 | 289 | 28,7 | 28,5 | 28,6 | 28,6 | 27,9 | 284

Paises Bajos | 9,5 9,6 9,4 9,3 9,3 9,3 9,1 9,1 8,9 9,0 9,1 9,1 9,3 9,2

Suecia 4,9 4,9 5,0 5,0 51 5,0 5,0 51 5,0 5,0 51 51 5,2 5,2

2. Composicién del Indicador de Entorno Empresarial

Variable / indice Descripcién Fuentes originales

Coste Laboral Unitario Tasa de variacion del coste laboral OCDE
unitario por hora trabajada

Imposicion implicita sobre el Porcentaje que representan los impuestos Comisién Europea
capital implicitos (*) sobre los beneficios
empresariales

indice de Calidad Institucional ** [ndice de Prosperidad ** Instituto Legatum
** ndice de Percepcidn de la Corrupcién ** Transparencia Internacional
(indice sobre 100, con valores ** [ndice de Efectividad Gubernamental ** Banco Mundial
mas elevados implicando mayor | ** indice de Libertad Econdmica ** |nstituto Frazer
calidad institucional) ** [ndice de Calidad Democratica ** Universidad de Witzburg
Inversién Directa Extranjera Flujo neto de entrada de inversion directa OCDE

extranjera como porcentaje del PIB
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indice de Desempefio ** Tasa de formacidén bruta de capital OCDE
Empresarial como porcentaje del PIB
(indice sobre 100, con valores ** Nivel de exportaciones como
mas elevados implicando porcentaje del PIB
superiores resultados ** Tasa de beneficios operativos y rentas
empresariales) mixtas como porcentaje del PIB

(*) Siguiendo la definicion de Eurostat: “Taxes on business income in a broad sense: not only taxes on profits but
also taxes and levies that could be regarded as a prerequisite for entering into production/earning profit”.

Nota: los datos del indice de Prosperidad, disponibles solo desde el afio 2008. Los datos de los Indices de Libertad
Econdémica y de Calidad Democrdtica, no disponibles para 2021.
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversion" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el
presente documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacion Publicitaria" a los efectos del articulo 36
del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva
2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de
funcionamiento de las empresas de servicios de inversion ("MiFID 11").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus
decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversiéon seran
las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.
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El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u
opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos
fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o
implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decisién
de ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion,
reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté
legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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