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Nota para el lector

El presente documento busca ofrecer un panorama del
desempefio de la economia espafiola durante el tercer trimestre
de 2022, apoydndose asi en la intencion de BFF BankingGroup
de promover un debate mds amplio y constructivo sobre los
aspectos clave del mercado que configuran e impactan en la
toma de decisiones de las organizaciones.

La evaluacion contenida en este documento fue realizada por
un analista externo de BFF BankingGroup en septiembre de
2022 y se baso en las estadisticas del mercado disponibles en el
momento de la presentacion de los informes, que se actualizan
continuamente.

También debe tenerse en cuenta que la evaluacion contenida en
este documento es solo para fines informativos y no constituye
una recomendacion para invertir o realizar algun comercio o
transaccion. Dado que refleja opiniones tedricas, su contenido
es meramente informativo y, por tanto, no debe utilizarse para
la valoracidn de las carteras o activos, ni servir como base para
recomendaciones de inversion. Ni BFF BankingGroup ni ninguno
de sus dfiliados, directores, empleados o asesores asumen
responsabilidad alguna por dicha informacion o por cualquier
uso no autorizado de la misma.
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La economia global continda enfrentando grandes desafios, moldeados por los efectos persistentes
de tres fuerzas poderosas: la invasion rusa de Ucrania, una crisis del costo de vida causada por pre-
siones inflacionarias persistentes y cada vez mayores, y la desaceleracion en China.

La normalizacion de las politicas monetarias y fiscales que brindaron un apoyo sin precedentes du-
rante la pandemia esta enfriando la demanda a medida que los banqueros centrales intentan reducir
los niveles de inflacién. Pero una parte cada vez mayor de las economias se encuentran en una des-
aceleracion del crecimiento o contraccion. La salud futura de la economia global depende de manera
critica de la calibracion exitosa de la politica monetaria, el curso de la guerra en Ucrania y la posibili-
dad de mas interrupciones del lado de la oferta relacionadas con la pandemia, por ejemplo, en China.

La actividad econdmica global ha sequido perdiendo dinamismo en los meses de verano, como
consecuencia de una serie de factores adversos que interactUan entre si. El repunte de la inflacion
mundial se ha intensificado hasta niveles inéditos en varias décadas, lo que esta motivando una
reaccion contundente de los bancos centrales, que, a su vez, esta dando lugar a un tensio-
namiento de las condiciones financieras.

Ademas, una porcion muy elevada de la aceleracion de los precios de consumo esta viniendo deter-
minada, particularmente en los paises europeos, por el incremento del coste de muchas materias
primas importadas, lo que esta comprimiendo el poder de compra de las rentas de hogares y de
empresas no financieras.

A su vez, el encarecimiento de numerosas materias primas se =7 TTTTTTTTTTiisTrsm s
ha visto acrecentado por las consecuencias de la guerra en
Ucrania, que, adicionalmente, ha alimentado la incertidumbre
acerca de la seguridad del suministro energético en Europa, e
incluso acerca de la posibilidad de que se produzca una escala-
da significativa de las tensiones geopoliticas globales.

La actividad econdmica
global ha seguido
perdiendo dinamismo

en los meses de verano,
CoOmo consecuencia de
una serie de factores
adversos que interactlan
entre si. El repunte de la
inflacion mundial se ha
intensificado hasta niveles
inéditos en varias décadas,
lo que esta motivando una

Los estimaciones actualizadas del FMI (Octubre 2022, Figura
1) proyectan que el crecimiento global permanecera sin
cambios en 2022 en 3,2 por ciento respecto a las ultimas
previsiones de Julio y se desacelerara a 2,7 por ciento en
2023, 0,2 puntos porcentuales menos que el prondstico
de julio, con una probabilidad del 25 por ciento de que

podria caer por debajo del 2 por ciento. Mas de un tercio
de la economia mundial se contraera este afio o el préoximo,
mientras que las tres economias mas grandes (Estados
Unidos, la Unién Europea y China) seguiran estancadas.
En resumen, para el FMI lo peor esta por venir, y para muchas
personas 2023 se sentird como una recesion.

reaccion contundente de
los bancos centrales, que,
a su vez, esta dando lugar
a un tensionamiento de las
condiciones financieras.



Persistencia de las elevadas tasas de inflacién a escala global

FIGURA 1 PREVISIONES DE CRECIMIENTO ACTUALIZADAS FMI (OCTUBRE 2022)

Proyecciones Diferencia Diferencia
desde julio 2022 desde abril
WEO 2022 WEO 1/
Proyecciones 1/
2021 2022 2023 2022 2023 2022 2023
Produccién mundial 6,0 3,2 2,7 0,0 -0,2 -0,4 -0,9
Economias avanzadas 52 2,4 11 -0,1 -0,3 -0,9 =13
Estados Unidos 57 1,6 1,0 -0,7 0 -2,1 -1.3
Euro Area 52 3,1 0,5 0,5 -0,7 0,3 -1,8
Alemania 2,6 1,5 -0,3 0,3 =11 -0,6 -3,0
Francia 6,8 25 0,7 0,2 -0,3 -0,4 -0,7
Italia 6,6 3,2 -0,2 0,2 -0,9 09 =19
Espafia 5.1 4,3 1,2 0,3 -0,8 -0,5 -2,1
Japon 1,7 1,7 1,6 0,0 -0,1 -0,7 -0,7
Reino Unido 2/ 7.4 3,6 0,3 0,4 -0,2 -0,1 -0,9
Canada 4,5 323 1,5 -0,1 -0,3 -0,6 -1,3
Otras economias avanzadas 3/ 5.3 2,8 2,3 -0,1 -0,4 -0,3 -0,7
Mercados emergentes y economias en desarrollo 6,6 3,7 3,7 0,1 -0,2 -0,1 -0,7
Asia emergente y en desarrollo 7.2 4,4 4,9 -0,2 -0,1 -1;0 -0,7
China 8,1 3,2 4,4 -0,1 -0,2 -1,2 -0,7
India 4/ 8,7 6,8 6,1 -0,6 0,0 -1,4 -0,8
ASEAN-5 5/ 34 53 49 0,0 -0,2 0,0 -1,0
Europa emergente y en desarrollo 6,8 0,0 0,6 1,4 -0,3 2,9 -0,7
Rusia 4,7 34 -2,3 2,6 1.2 51 0,0
Latinoamérica y Caribe 6,9 3,5 1,7 0,5 -0,3 1,0 -0,8
Brasil 4,6 2,8 1,0 11 -0,1 2,0 -04
Méjico 4,8 2,1 1,2 -0,3 0,0 0,1 -1.3
Oriente Medio y Asia Central 4,5 5,0 3,6 0,2 0,1 0,4 -0,1
Arabia Saudi 3,2 7,6 3,7 0,0 0,0 0,0 0,1
Sub-Sahara Africana 47 3,6 3,7 -0,2 -0,3 -0,2 -0,3
Nigeria 3,6 3,2 3,0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1
Suréfrica 4,9 2,1 11 -0,2 -0,3 0,2 -0,3
Memorandum
Crecimiento mundial basado en tipos de cambio de mercado 5,8 2,9 2,1 0,0 -0,8 -0,6 -1,0
Unién Europea 54 3.2 0,7 0,4 -09 0.3 -1,8
Oriente Medio y Africa del Norte 41 5,0 3,6 0,1 0,2 0,0 0,0
Mercados emergentes y economfas de ingresos medios 6,8 3,6 3,6 0,1 -0,2 -0,2 -0,7
Paises en desarrollo de bajos ingresos 41 4,8 49 -0,2 -0,3 0,2 -0,5
Volumen de comercio mundial (bienes y servicios) 10,1 4,3 25 0,2 -0,7 -0,7 -1,9
Importaciones de las economias avanzadas 9,5 6,0 2,0 -0,2 -0,8 -0,1 -2,5
Importaciones de los mercados emergentes y las economfas
en desarrollo 11,8 2,4 3,0 1,3 -0,3 -1,5 -1,8
Exportaciones de las economias avanzadas 8,7 4,2 2,5 -0,3 -1,0 -0,8 -2,2
Exportaciones de los mercados emergentes y las economias
en desarrollo 11,8 33 2.9 0,1 -04 -0,8 -0,7
Precios de las materias primas (US dolares)
Petréleo 6/ 65,9 41,4 -12,9 -9,0 -0,6 -13.3 04
Sin combustible (promedio basado en las ponderaciones de
las importaciones mundiales de productos bdsicos) 26,3 7,3 -6,2 -2,8 -2,7 -4.1 -3,7
Precios de consumo mundial 7/ 4,7 8,8 6,5 0,5 0,8 1,4 1,7
Economias avanzadas 8/ 3,1 7,2 4.4 0,6 1.1 1,5 1,9
Mercados emergentes y economfas en desarrollo 7/ 59 9,9 8,1 0,4 0,8 1,2 1,6

Fuente: FML Nota: Se supone que los tipos de cambio reales efectivos se mantienen constantes en los niveles prevalecientes al 22 de julio, 19 de agosto de 2022. Las economias se enu-
meran en funcion del tamafio econémico. Los datos trimestrales agregados estdn desestacionalizados. WEO = World Economic Outlook. 1/ Diferencias basadas en cifras redondeadas
para la prevision actual y la del WEO de julio 2022. Paises cuyas predicciones se han actualizados en relacién al WEO de julio 2022. para aproximadamente el 90 por ciento del PIB mun-
dial medido en ponderaciones del poder adquisitivo. 2/ Ver la notas especificas para Reino Unido en el apéndice del WEO 3/ Excluye en grupo de los 7 (Canada, Francia, Alemania, Italia,
Japdn, Reino Unido, Estados Unidos) y los paises del area Euro. 4/ Para Indlia, datos y proyecciones se presentan en el afio fiscal basado en el PIB desde 2011 y hacia delante basado en
el PIB a precios de mercado basis and GDP from 2011, con el ario fiscal 2011/2012 de base. 5/ Indonesia, Malasia, Filipinas, Tailandia, Vietnam. 6/ La media simple de los precios del
barril de brent en UK, Dubai Fateh y el mercado de petrdleo intermediario del Oeste de Texas. La medlia del precio del petrdleo en délares barril fue de $69.42 en 2021, el precio asumido
basado en el futuro de mercados es $98.19 en 2022 y $ 85.52 en 2023 71 Excluye Venezuela, ver notas especificas del pais en el apéndice del WEO 8/ Los ratios de inflacion para 2022 y
2023, respectivamente son los siguientes: 8.3 por ciento y 5.7 por ciento en el euro area, 2.0 por ciento y 1.4 por ciento en Japon, y 8.1 por ciento y 3.5 por ciento en los Estados Unidos.
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La invasion rusa de Ucrania continda desestabilizando podero- ~ ~----mmrmmmmmmmmmmmmmms s
samente la economia global. Mas alla de la destruccion crecien-
te y sin sentido de vidas y medios de subsistencia, ha llevado a
una grave crisis energética en Europa que estd aumentando
considerablemente el costo de vida y obstaculizando la activi-
dad econdmica. Los precios de la gasolina en Europa se han
multiplicado por mas de cuatro desde 2021, con Rusia recor-
tando las entregas a menos del 20 por ciento de sus niveles
de 2021, lo que aumenta la perspectiva de escasez de energia
durante el préximo invierno y mas alla.

Las presiones
inflacionarias persistentes
y cada vez mayores

han desencadenado un
endurecimiento rapido

y sincronizado de las
condiciones monetarias.

En términos mas generales, el conflicto también ha hecho subir los precios de los alimentos en los
mercados mundiales, a pesar de la reciente relajacion tras el acuerdo de cereales del Mar Negro,
causando graves dificultades para los hogares de bajos ingresos en todo el mundo, y especialmente
en los paises de bajos ingresos.

A partir de finales de agosto, desde el simposio de Jackson Hole de la Fed, se ha observado un
tensionamiento de las condiciones financieras globales. Durante Agosto, la percepciéon de que los
bancos centrales pudieran optar, a la luz de la ralentizaciéon de la actividad, por moderar el ritmo de
endurecimiento de las politicas monetarias llevd a un aumento del apetito por el riesgo, con alzas en
los mercados bursatiles y una relajacion de los tipos de interés. Sin embargo, a partir de septiembre,
la reafirmacién por las autoridades monetarias de la firmeza de su compromiso de lucha
contra la inflacién hizo que se revirtieran esas tendencias. Un rasgo relevante de los desarrollos
observados en los mercados financieros globales esta siendo la apreciacion generalizada del ddlar,
desarrollo que puede tener implicaciones relevantes para otros paises, como el reforzamiento del
encarecimiento de las materias primas, dado que su comercio internacional suele denominarse en
la moneda estadounidense o el aumento de la carga financiera de los agentes endeudados en esa
moneda, como es frecuente en muchas economias emergentes.

Las presiones inflacionarias persistentes y cada vez mayores han desencadenado un endu-
recimiento rapido y sincronizado de las condiciones monetarias, junto con una fuerte apre-
ciacion del dolar estadounidense frente a la mayoria de las demas monedas. Las condiciones mo-
netarias y financieras globales mas estrictas se abrirdn camino a través de la economia, lastrando la
demanda y ayudando a subyugar gradualmente la inflacion.

Sin embargo, hasta ahora, las presiones de los precios estan demostrando ser mas persistentes de lo
esperado y una fuente importante de preocupacion para los responsables politicos. Esperamos que
la inflacion global alcance su punto maximo a finales de 2022, pero que se mantenga elevada durante
mas tiempo de lo esperado, y disminuya a 4,1 por ciento para 2024.

A partir de Septiembre, se ha producido un deterioro notable de las perspectivas de crecimien-
to en Estados Unidos, China y todas las economias europeas como consecuencia del corte en



Persistencia de las elevadas tasas de inflacién a escala global

el suministro del gas ruso y de la incertidumbre sobre el curso
de la guerra de Ucrania, tal y como reflejan las previsiones mas
recientes de la OCDE y de otras instituciones publicas y privadas.
Las revisiones a la baja en el crecimiento esperado son notables
en el caso de Alemania, lo que resulta destacable dadas las estre-
chas interrelaciones de este pais con el resto de las economias
europeasy, en particular, su peso en las exportaciones espafiolas
(aproximadamente un 10%de las exportaciones de mercancias y
un 11% de las exportaciones de servicios en 2021).

Las crecientes presiones
sobre los precios siguen
siendo la amenaza

mas inmediata para

la prosperidad actual

y futura al reducir

los ingresos reales 'y
socavar la estabilidad

macroecondmica. _ o .
En Estados Unidos, la inflacion general se moderd ligeramente

en julio y en agosto, si bien la tasa de crecimiento interanual de
los precios se mantuvo por encima del 8% en este periodo y las
presiones inflacionistas subyacentes se aceleraron hasta el 6,3%
en agosto.

Entre el resto de las economias avanzadas, las tasas de inflacion se han elevado recientemente en el
Reino Unido, hasta el 8,6% en agosto, con la expectativa de incrementos adicionales en los préoximos
meses, en Japon, hasta el 3%, si bien con una inflacion subyacente todavia relativamente contenida,
del 1,6%y en la UEM desde el 8,6% en junio hasta el 10% en septiembre, con paises como Alemania
con tasa de inflacion cercanas al 11% vy al 17% en Holanda.

A este incremento de la inflacion, mayor de lo esperado, han contribuido el encarecimiento de la
energiay de los alimentos, a raiz, principalmente, de la guerra en Ucrania y la traslacion de los aumen-
tos de precios en estos productos al resto de los bienes y servicios en la cesta de consumo.

En China, los confinamientos frecuentes bajo su politica de cero COVID han afectado la eco-
nomia, especialmente en el segundo trimestre de 2022. Ademas, el sector inmobiliario, que
representa alrededor de una quinta parte de la actividad econdmica en China, se esta debilitando ra-
pidamente. Dado el tamafio de la economia de China y suimportancia para las cadenas de suministro
mundiales, esto tendra un gran peso en el comercio y la actividad mundiales.

Las crecientes presiones sobre los precios siguen siendo la amenaza mas inmediata para la
prosperidad actual y futura al reducir los ingresos reales y socavar la estabilidad macroeconémica.

Los bancos centrales de todo el mundo ahora estan absolutamente determinados en restaurar la
estabilidad de precios, y el ritmo de endurecimiento se ha acelerado considerablemente. Hay riesgos
tanto de tensionamiento excesivo de la politica monetaria como insuficiente. Un tensionamiento por
debajo de lo necesario afianzaria ain mas el proceso de inflacion, erosionaria la credibilidad de los
bancos centrales y desanclaria las expectativas de inflacién. Como la historia nos ensefia repetida-
mente, esto solo aumentaria el costo final de controlar la inflacion.
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En el lado contrario, un ajuste excesivo corre el riesgo de empujar a la economia mundial a
una recesion innecesariamente dura. Los mercados financieros también pueden tener dificulta-
des para hacer frente a un ritmo demasiado rapido de ajuste. Sin embargo, el coste de los errores en
politica monetaria no es simétrico. Juzgar mal una vez mas la obstinada persistencia de la inflacion
podria resultar mucho mas perjudicial para la estabilidad macroeconémica futura, al socavar grave-
mente la credibilidad ganada con tanto esfuerzo de los bancos centrales.

A medida que las economias comiencen a desacelerarse y surjan fragilidades financieras, las opi-
niones a favor de un giro hacia condiciones monetarias mas flexibles inevitablemente se haran mas
fuertes. Cuando sea necesario, la politica financiera debe garantizar que los mercados se mantengan
estables, pero los bancos centrales de todo el mundo deben mantener la mano firme con la politica
monetaria firmemente enfocada en controlar la inflacion.

Estos desafios no implican que una gran recesion sea inevitable. En muchos paises, incluidos
los Estados Unidos, el Reino Unido y la zona del euro, los mercados laborales siguen ajustados, con
tasas de desempleo histéricamente bajas y altos niveles de vacantes. El entorno actual, a pesar del
rapido aumento de los precios y los salarios, aun puede evitar una espiral de salarios y precios, a me-
nos que las expectativas de inflacion se desanclen.

En Espafia, las presiones inflacionistas contintdan siendo muy elevadas y se generalizan. Si
bien el indicador adelantado del IAPC muestra un descenso en la tasa de inflacion general de la eco-
nomia espafiola en septiembre, hasta el 9,0%, respecto a agosto, en el conjunto del tercer trimestre
el ritmo promedio de avance interanual de los precios se situ6 algo mas de 1 pp por encima del ob-
servado en el trimestre precedente.

En esta aceleracion trimestral de la inflacion han desempefiado un papel destacado, ademas de la
energia, los alimentos y los servicios de ocio, hosteleria y turismo. En este sentido, la inflacién sub-
yacente, que excluye energia y alimentos, alcanzé el 4,8% en septiembre. El hecho de que, en
agosto, mas del 50% de las partidas del IAPCy mas del 40% de las rubricas que componen la inflacion
subyacente registraran avances interanuales de los precios por encima del 4%, en enero de este afio,
estos porcentajes se encontraban por debajo del 25% y del 15%, respectivamente, pone de manifies-
to el caracter generalizado de las actuales presiones inflacionistas en Espafia.

En cualquier caso, las tasas de inflacion en Espafia serian aln =777 77 7Tt T T i i i T n s nm e
mayores que las actuales de no ser por algunas de las medidas
desplegadas por las autoridades. En particular, las actuaciones
aprobadas para contener el aumento del precio de la electrici-
dad habrian contribuido a reducir la tasa de la inflacion general
en agosto en algo mas de 2 pp, siendo la contribucion del me-
canismo para limitar el precio del gas utilizado en la generacion
de electricidad ligeramente superior a 1 pp.

Un ajuste excesivo corre
el riesgo de empujar a la
economia mundial a
una recesion
innecesariamente dura.
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De cara al futuro, las perspectivas en cuanto a la evolucién de los precios se han revisado nuevamente
al alza, especialmente en el corto plazo, para recoger las sorpresas que ya se han materializado y la
intensificacion de algunos de los factores que subyacen a las presiones inflacionistas actuales.

En todo caso, las expectativas de inflacion a medio plazo parecen seguir ancladas en torno a
valores compatibles con el objetivo del 2% de la politica monetaria del BCE — si bien estas han
repuntado recientemente — y no se aprecian, por el momento, presiones salariales muy acusadas
que pudieran dar lugar a efectos de segunda vuelta significativos sobre la inflacion.

Por su parte, entre las economias emergentes, la inflacién se mantuvo contenida en China, situandose
en el 2,8% en septiembre, mientras que disminuyd levemente en América Latina, desde el 10,3% en ju-
nio hasta el 9,4% en agosto, principalmente como consecuencia de la evolucion de los precios en Brasil.

Los riesgos para las perspectivas siguen siendo inusualmente elevados y a la baja. La politica
monetaria podria endurecerse mas de lo debido (o quedar por debajo de lo necesario) para redu-
cir la inflacion. Las trayectorias de las politicas monetarias en las economias mas grandes podrian
seqguir divergiendo, lo que provocaria una mayor apreciacion del délar estadounidense y tensiones
transfronterizas. Mas tensionamiento en los precios de la energfa y los alimentos podrian hacer que
la inflacion persista por mas tiempo. El endurecimiento global de las condiciones financieras podria
desencadenar un problema de deuda generalizado en los mercados emergentes.

Detener el suministro de gas por parte de Rusia podria deprimir la produccién en Europa. Un resur-
gimiento de COVID-19 o nuevas variantes podrian frenar aiin mas el crecimiento. Un empeoramiento
de la crisis del sector inmobiliario de China podria extenderse al sector bancario nacional y pesar mu-
cho en el crecimiento del pais, con efectos transfronterizos negativos. Y la fragmentacion geopolitica
podriaimpedir el comercioy los flujos de capital, lo que dificultaria alin mas la cooperacién en materia
de politicas climaticas. El balance de riesgos esta firmemente sesgado a la baja, con alrededor de
un 25 % de probabilidad de que el crecimiento mundial dentro de un afo caiga por debajo
del 2,0 % de acuerdo al FMI, en el décimo percentil entre las cifras de crecimiento mundial
desde 1970.
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Europa esta particularmente expuesta a algunos de los desarro-
llos adversos recientes. La vulnerabilidad del continente euro-
peo a la guerra en Ucrania se deriva de la proximidad geografica
al escenario bélico y, especialmente, de su dependencia de las
materias primas importadas desde Rusia, y en concreto del gas,
que es utilizado como fuente de energia primaria por hogaresy
empresas, y también en la produccién de electricidad.

Europa esta particular-
mente expuesta a algunos
de los de sarrollos
adversos recientes.

La vulnerabilidad del
continente europeo a

la guerra en Ucrania se
deriva de la proximidad
geografica al escenario
bélico y, especialmente,
de su dependencia de

las materias primas
importadas desde Rusia,
y en concreto del gas, que
es utilizado como fuente
de energia primaria por
hogares 'y empresas, y
también en la produccion
de electricidad.

La guerra ha supuesto alteraciones cada vez mayores en el su-
ministro de gas, a las que Europa esta haciendo frente a través
de varias vias complementarias, que incluyen la diversificacion
geografica de las importaciones de gas, la utilizacion de las limi-
tadas posibilidades existentes en el corto plazo para su sustitu-
cion por otras fuentes de energia y la reduccion del consumo,
todo lo cual ha redundado en una elevada utilizacion de la ca-
pacidad de almacenamiento de gas. No obstante, las actuacio-
nes desarrolladas hasta la fecha no garantizan plenamen-
te la ausencia de interrupciones en el suministro durante
el préximo invierno, especialmente, en algunos paises cen-
troeuropeos, que, en las circunstancias menos favorables, po-
drian tener efectos severos sobre la actividad econémica.

El impacto de estos factores se ha traducido en una revisién a la baja, con caracter generalizado
por areas geograficas, de las previsiones de crecimiento econémico. La persistencia de tasas
de inflacion elevadas, el endurecimiento de las condiciones financieras y las prolongadas distorsiones
de la oferta han conducido a un empeoramiento de las perspectivas de corto plazo. Mas alla de los
trimestres mas inmediatos, la evolucion econémica depende crucialmente de los desarrollos de la
guerra en Ucrania.

Un eventual alivio (a dia de hoy parece harto improbable) de la incertidumbre generada por el conflic-
to deberia dar pie a una mejora de la actividad, en un contexto en el que estan empezando a aparecer
algunas sefiales incipientes de que los cuellos de botella que han aquejado la produccion y el trans-
porte mundiales podrian estar comenzando a remitir y de que las presiones inflacionistas podrian
estar alcanzando su pico, como indica un cierto abaratamiento de la mayor parte de las materias
primas (tras haber alcanzado niveles de precios muy elevados).

Respecto a este Ultimo punto, el reciente recorte aprobado por el grupo OPEC+ de dos millones de
barriles de petroleo al dia puede volver a complicar la dinamica inflacionaria si el precio del barril de
crudo, como empieza a considerarse en algunas estimaciones, recupera o supera el umbral de los
100 ddlares.
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Europa es particularmente vulnerable en el actual contexto geopolitico
y econémico

Destacamos la mejora gradual de los cuellos de botella y de las cadenas de suministros globales, si
bien estos aun siguen limitando el desarrollo normal de la actividad y no se prevé que puedan disipar-
se por completo en el inmediato corto plazo. En este sentido, su comportamiento futuro dependerg,
entre otros aspectos, de la evolucién de la pandemia en China y de las consecuencias, todavia incier-
tas, del corte del suministro de gas ruso a Europa.

Los Bancos Centrales seguira tensionando la politica monetaria

La tendencia es clara por parte de los bancos centrales mundiales en el sentido de mantener o ace-
lerar la normalizacién/endurecimiento de su politica monetaria. En un contexto de tasas de inflacion
mas elevadas y persistentes de lo estimado unos meses atras, los principales bancos centrales mun-
diales, avanzados y emergentes, han mantenido o intensificado su proceso de normalizaciéon o de
endurecimiento de la politica monetaria.

Asi, por ejemplo, la Reserva Federal estadounidense elevd sus tipos de interés oficiales en 75 puntos
basicos(pb) tanto en su reunién de julio como en la de septiembre, situando su rango objetivo en el
3%-3,25% y se espera un nuevo incremento de 75pb en la préxima reunion del 2 de Noviembre que
los situaria en el rango del 3.75%-4%. El mercado maneja una tasa terminal de la Fed para este
ciclo en el rango de 4.5-4-75% que se alcanzaria entre el primer y el segundo trimestre de 2023.

En los ultimos meses, los aumentos en los tipos de interés también han sido significativos por parte
del Banco Central Europeo (BCE), de 50 pb en julio y de 75 pb en septiembre y se espera otros 75bp
en la reunion de finales de Octubre y del Banco de Inglaterra de 50 pb en sus reuniones de agosto y
de septiembre, hasta el 2,25%, barajandose una subida de hasta 100bp en la préxima reunién en un
escenario de volatilidad extrema; la magnitud y persistencia de las subidas de tipos en UK dependera
fundamentalmente del proximo primer ministro y sus planes de ajuste fiscal en los proximos afios.

”””””””””””””””””””””””””””””””””” Ademas, en julio en BCE aprobé el Instrumento para la Pro-
teccién de la Transmision (TPI, por sus siglas en inglés), que
puede activarse para contrarrestar dindmicas de mercado que
no estén justificadas por los fundamentales econémicos y que
constituyan una seria amenaza para la transmision de la politica
monetaria en el conjunto de la zona del euro.

El tensionamiento de la
politica monetaria por
parte de los ban

cos centrales ha elevado
la volatilidad y Ia
rentabilidad en el
mercado de tipos 'y ha
causado descensos
generalizados de los
precios de los activos
financieros.

En el marco de estas dinamicas de tensionamiento de la politica
monetaria, muy generalizadas, las excepciones mas destacadas
han sido, entre las economias desarrolladas, el Banco Central de
Japon, que en sus Ultimas reuniones ha mantenido sin cambios
el tono acomodaticio de su politica monetaria, lo que habria con-
tribuido a la depreciacion de su moneda y, entre las economias
emergentes, el Banco Central de China, que en agosto redujo
sus principales tipos de interés entre 5 pby 15 pb.
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El tensionamiento de la politica monetaria por parte de los bancos centrales ha elevado la volatilidad
y la rentabilidad en el mercado de tipos y ha causado descensos generalizados de los precios de los
activos. En este contexto, las rentabilidades de las deudas soberanas a largo plazo de mayor calidad
crediticia se sitUan por encima de los niveles observados a finales de junio.

Asi, por ejemplo, la rentabilidad del bono soberano a diez afios de Estados Unidos se ha incremen-
tado en 120 pb, hasta el 4,2%, mientras que la del bono equivalente aleman lo ha hecho en 100 pb,
hasta el 2,4%. Por su parte, a lo largo del tercer trimestre el diferencial de rentabilidad a largo plazo de
las deudas soberanas europeas frente a la referencia alemana ha aumentado ligeramente en Espafia,
hasta los 118 pby, con mas intensidad, en Grecia e Italia, hasta los 272 pb y 240 pb, respectivamente.

En cuanto a los principales indices bursatiles mundiales, estos registran pérdidas con respecto al final
del segundo trimestre, a pesar de la revalorizacion experimentada hasta mediados de agosto.

Por su parte, en los altimos meses el euro ha continuado deprecidndose frente al délar esta-

dounidense, condicionado, entre otros factores, por las expectativas de un mayor endurecimiento
relativo de la politica monetaria en Estados Unidos, si bien se ha apreciado frente a la libra.
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La retirada de la practica totalidad de las restricciones asocia- ~ ~~ T e
das a la pandemia impulsé por encima de lo previsto el con- En Espafia se han
sumo de los hogares , especialmente, en actividades de ocio, multiplicado en los Ultimos
restauracion y turismo, impulsando el crecimiento del PIB en la meses las sefiales de
UE en la primera mitad de 2022, lo que ha motivado una revi- pérdida de dinamismo de
sién al alza del crecimiento medio anual del PIB a nivel EU la actividad econdmica,
esperado para 2022, pero por el otro lado las disrupciones en que dificiimente se
el suministro de gas y la subida de su precio y del de la electri- revertir a corto plazo.

cidad, fundamentalmente, como consecuencia de la evolucion
de la guerra en Ucrania, han aumentado la incertidumbre y han
erosionado sensiblemente la capacidad adquisitiva y la confian-
za de los hogares y de las empresas, llevando consigo una no-
table revision a la baja para 2023.

También en Espafia se han multiplicado en los Gltimos meses las sefiales de pérdida de dina-
mismo de la actividad econémica. El levantamiento de la mayor parte de las restricciones frente a
la pandemia, que ya habia impulsado la actividad en el segundo trimestre, ha favorecido la continua-
cion de la reactivacion del turismo internacional en los meses de verano.

La desaceleracion de la actividad ya se esta observando y responde a la pérdida de poder de compra
que se ha experimentado. Analizando los términos de intercambio (los precios de las exportaciones
frente a los de las importaciones), o el deflactor del PIB respecto al del consumo (el precio de lo que
producimos frente a lo que consumimos), se observa un empobrecimiento que dificilmente se
revertira a corto plazo. Este mismo escenario lo enfrentan los hogares y las empresas en la euro-
zona. Por lo tanto, es de esperar un ajuste por parte de la demanda en todo el continente, lo que
deberia reducir la contribucién de las exportaciones al crecimiento en Espaiia, ademas de
contener la evolucién del consumo interno.

Es posible que durante los proximos trimestres se produzca un estancamiento o incluso se
observe alguna caida puntual de la actividad. El deterioro en las perspectivas tiene que ver con
la cada vez mas probable escasez de algunas materias primas, el incremento en su precio y la trasla-
cion que se ha observado de este aumento en el coste de produccion hacia la inflacién. Ademas, se
espera que la carga financiera de empresas y familias repunte conforme el Banco Central Europeo
(BCE) avance en la retirada de estimulos monetarios.

Ademas, el encarecimiento de la energia, que se ha ido extendiendo gradualmente a una proporcion
creciente de los bienes y los servicios de la cesta de consumo de los hogares, ha reducido el poder
de compra de estos agentes, |0 que se ha traducido en un debilitamiento de los indicadores que
miden su gasto. Asimismo, el elevado coste de las materias primas energéticas y la inseguridad con
respecto al suministro estan afectando a la produccion de las industrias mas electrointensivas.
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en el tercer trimestre son evidentes

En conjunto, esta disminucién de rentas de la industria y de los hogares esta conduciendo también
a una reduccion de la demanda de la produccion del resto de las ramas. En todo caso, de acuerdo
con la ultima edicion de la Encuesta del Banco de Espafia sobre la Actividad Econdmica (EBAE), el de-
terioro de su actividad percibido por las empresas en el tercer trimestre del afio (Figura 2) presenta
una notable heterogeneidad por ramas, con una evolucion mas favorable en aquellas que se han
visto beneficiadas en mayor medida por el fin de las restricciones asociadas a la pandemia, como la
hostelerfa y el ocio.

FIGURA 2 Evolucion de la facturacién por ramas en el tercer trimestre (%) (a)

Agricultura
Comercio
Construccion
Industria

Total

Act. Prof. Cientif.
I Act. Inmob.

Act. Admin.
In.fy com.
Transporte
Hosteleria

Ocio y entretenimiento

-0,4 -0,3 -0,2 -0,1 0 0,1 0,2 0,3 0,4
Il Evolucion de la facturacion por ramas en el tercer trimestre (%)

Fuente: INE
(a) Las respuestas cualitativas de la EBAE se traducen a una escala numérica sequin la siguiente correspondencia: descenso significativo= -2, descenso
leve= -1, estabilidad= 0, aumento leve=1, aumento significativo=2

Por otro lado, los bancos centrales han decidido adelantar los incrementos en tipos de interés vy,
probablemente, elevar el nivel final en el que esperan detenerse. Como consecuencia, el eurfbor a 12
meses ha aumentado mas de 250 puntos basicos este afio, lo que encarecera la carga financiera del
sector privado. Esto podria restar alrededor de un punto de crecimiento al consumo de los hogares
durante 2023. Por su parte, el Gobierno también tendra que tomar en consideracion que el pago por
intereses comenzara a lastrar la mejora del déficit publico

Distintos factores presionarian a la baja las perspectivas en cuanto al ritmo de avance de la
actividad econémica en los préximos trimestres. Ademas de la persistencia de la inflacion, de la
reduccion de la confianza de los agentes y del mantenimiento de un elevado grado de incertidumbre,
aspectos todos ellos muy influidos por las consecuencias de la crisis energética actual y del conflicto
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bélico en Ucrania, es probable que el turismo receptor pierda cierto dinamismo una vez que se ha
satisfecho el grueso de la demanda embalsada tras la pandemia.

Adicionalmente, cabe esperar un debilitamiento de la demanda externa en un contexto de ten-
sionamiento simultaneo de la politica monetaria en numerosas jurisdicciones.

De acuerdo con la ultima informacién publicada por el Instituto Nacional de Estadistica (INE), en el
segundo trimestre el PIB de la economia espaiiola crecié un 1,5% intertrimestral, muy por
encima del 0,4% que se anticipaba por el consenso de analistas y también del ritmo de avance que el
PIB mostré durante el mismo periodo en el conjunto del drea del euro y en algunas de sus principales
economias.

FIGURA 3 Evolucién intertrimestral del PIB en Espafia (% i.t). Tasa de variacion
intertrimestral %
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Fuente: INE

El crecimiento en 3Q22
apenas ha sido del 0.2%
1.t y prevemos tasas de
crecimiento cercanas al
0% en 4T22.
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FIGURA 4 Evolucién por componentes del PIB de Espaiia en 2T22 (% i.t).
Tasa de variacion intertrimestral %
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Il PIB de Espafia por componentes de la demanda en I TR 2022
Fuente: INE

Este crecimiento estuvo apoyado, fundamentalmente, en el dinamismo de las exportaciones, del
consumo privado (+3.1% t/t), Figura 3 y de la inversion en construccion. En lo que se refiere al con-
sumo privado, entre los factores que contribuyeron a su dinamismo se encuentran el efecto positivo
de lavacunay la eliminacion de las restricciones sobre el gasto en servicios, tanto en hosteleria como
en actividades recreativas. Esto, a pesar de que las ventas de algunos bienes duraderos, como el au-
tomavil, no terminan de recuperarse.

Por el lado de la oferta, los mayores crecimientos procedieron de las ramas de servicios de mercado,
especialmente de las vinculadas al ocio y al turismo.

En lo que atafie a la estructura de la demanda externa, se constaté un aumento de las exportaciones
totales donde cabe resaltar el fuerte repunte del consumo de no residentes (29,3% t/t) que, de con-
firmarse, implicaria que el nivel de esta partida de la demanda no sdlo habria recuperado los niveles
pre crisis, si No que estaria en un maximo historico.

Asi, el nivel de actividad fue un 6,8% superior al registrado hace un afio, y restan 2,2pp para alcanzar
el maximo pre-crisis alcanzado en el 4T19 (Figure 5), a pesar de esta fuerte expansion del pro-
ducto, En cambio, en el conjunto del drea del euro el nivel de actividad ya se situaria, en el segundo
trimestre del afio, casi 2 pp por encima de dicha referencia.
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FIGURA 5 Convergencia del PIB respecto a los niveles prepandemia (IV TR 2019=100)
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Bajo determinados supuestos, sobre los que existe un grado de incertidumbre muy elevado, la acti-
vidad econémica podria mostrar un mayor dinamismo a partir de la préxima primavera. En concreto,
alolargo de 2023 se contempla una moderacién progresiva de los precios de los bienes energéticos
y alimenticios de acuerdo con las sendas de los mercados de futuros, una mitigaciéon muy gradual
de los cuellos de botella y de las consecuencias econémicas de la guerra en Ucrania, y una traslacion
relativamente contenida de los aumentos de los costes y de los precios pasados a los precios finales
de los productos y a las demandas salariales. También contribuiria a esta reactivacion econémica en
nuestro pafs un mayor despliegue relativo de los proyectos de inversion asociados al programa eu-
ropeo Next Generation EU.

Como comentabamos en los parrafos anteriores, el ritmo de crecimiento de la economia espa-
nola se habria desacelerado de forma significativa en los tres uGltimos meses. En cualquier
Caso, se aprecia una notable heterogeneidad sectorial, pues las ramas de servicios mas vinculadas
con el turismo y las actividades de ocio habrian mostrado un crecimiento relativamente elevado de su
facturacion en el tercer trimestre, mientras que, en otras ramas, como el sector industrial y el agricola,
las empresas habrian registrado descensos en su facturacion trimestral. Otros indicadores cualitati-
vos, como los PMI, también son coherentes con un menor dinamismo de la actividad durante
el tercer trimestre, que habria sido mas evidente en las manufacturas que en los servicios.
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De la misma manera, el ritmo de crecimiento de la afiliacion a

El ritmo de crecimiento la Seguridad Social, cuyo vigor habia sorprendido al alza duran-
de |3 afiliacién a te la primera mitad del afio, se desaceler6 también en el tercer
la Seguridad Social, cuyo trimestre. Esta moderacion fue bastante generalizada por ramas
vigor habia Sorprendido de actividad, si bien destacd el fuerte crecimiento interanual del
al alza durante la primera empleo que mantuvieron las ramas de servicios mas asociadas
mitad del afio, se al turismo.

desacelerd también en el

tercer trimestre. Adema3s, la facturacidn de las empresas también se ralentizé,

de acuerdo con las respuestas de estos agentes a la Encuesta del
Banco de Espafia sobre la Actividad Empresarial (EBAE). En todo
caso, segun los resultados de la EBAE, la evolucion de la actividad
habria presentado una notable heterogeneidad por ramas. En
particular, las ramas mas beneficiadas por el fin de las restriccio-
nes asociadas a la pandemia, como la hosteleria y el ocio, registra-
ron aumentos de facturacion en el tercer trimestre.

El ritmo de avance del consumo se habria ralentizado entre junio y septiembre, en un entorno marca-
do por el repunte de la incertidumbre, las elevadas tasas de inflacion, el endurecimiento de las con-
diciones de financiacion y el deterioro de la confianza de los consumidores. Esta desaceleracién del
gasto de los hogares reflejaria, al menos en parte, una ralentizacién de la compra de bienes,
especialmente de los duraderos. Asi, por ejemplo, las matriculaciones de vehiculos particulares
mostraron un retroceso notable entre julio y agosto.

En cambio, distintos indicadores del gasto en servicios apuntan a que la senda de recuperacion del
gasto en hosteleria habria continuado en el tercer trimestre, si bien a un ritmo inferior al del trimestre
precedente, favorecida por la eliminacion de las restricciones asociadas a la pandemia.

Del mismo modo, la mayor incertidumbre vy el deterioro de las perspectivas economicas habrian pe-
sado en la inversion empresarial en los Ultimos meses. Varios factores sugieren que el dinamismo de
la inversion empresarial podria haberse moderado en el curso del tercer trimestre, aun a pesar de
que se habria producido una cierta mejora en cuanto a la gravedad de los problemas de escasez de
suministros.

En ese sentido, destacamos las caidas sufridas, hasta septiembre, por el indicador de confianza de la
industria, como reflejo de una mayor incertidumbre y del deterioro en las perspectivas econémicas
internas y globales.

Otros factores que estan contribuyendo a la desaceleracién seria el endurecimiento gradual, ya
mencionado, en las condiciones de financiacion de las empresas, ademas del retraso que se
estaria produciendo en la ejecucion de los proyectos de inversion asociados al programa europeo
Next Generation EU.
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Por otro lado, la inversién en vivienda también habria perdido dinamismo en el tercer tri-
mestre, a la luz del encarecimiento del crédito bancario, de la pérdida de dinamismo de los visados
de obra nueva y de los aumentos de costes en los materiales de construccion. Es posible que esta
desaceleracion de la inversion en vivienda se prolongue en lo que resta de 2022 y en los primeros
trimestres de 2023.

Por lo que respecta a los precios de la vivienda, estos moderaron ligeramente su crecimiento en el
segundo trimestre, si bien continuaron mostrando avances interanuales notables, del 8% segun el
INE, ante la insuficiencia de la oferta para hacer frente a una demanda relativamente vigorosa.

El turismo internacional ha actuado como soporte de la actividad en los meses de verano, ya
que la convergencia de la actividad turistica hacia los niveles previos a la pandemia fue mas intensa
de lo previsto, impulsada por la eliminacion de la practica totalidad de las restricciones a la movilidad
internacional establecidas en las fases de mayor incidencia de la enfermedad.

La recuperacion del turismo no residente fue heterogénea seguin su origen geografico. Asi, las llega-
das de turistas europeos se situaron en julio un 7,1% por debajo del nivel alcanzado en 2019, mien-
tras que las llegadas de turistas de mas larga distancia evidenciaron una convergencia mas retrasada,
especialmente en el caso del turismo asiatico. Por su parte, el gasto nominal de los turistas no
residentes recuperd los niveles previos a la pandemia a lo largo del verano, a pesar de la reac-
tivacion incompleta de los flujos turisticos. Esta recuperacion reflejé un incremento del gasto medio
diario provocado, al menos en parte, por unos niveles de precios mas elevados y una mayor duraciéon
de la estancia media.

Llama la atencion el gasto en consumo de los no residentes en Espaina que, en el segundo tri-
mestre del 2022, habria sido un 16% superior al nivel de hace tres afios. Dado que, al mismo tiempo,
una gran parte de los espafioles pasaron sus vacaciones
dentro del pais, esto apuntaria a un nivel de capacidad
utilizada en maximos historicos en el sector turistico. Por

lo tanto, es dificil ver como se pueden repetir estos nu- El turismo internacional seguira
meros en |os siguientes trimestres, sobre todo en un sec- actuando como soporte de la
tor particularmente afectado por la pandemia, en el que actividad en 2023, ya que la
la incertidumbre habrfa afectado a la inversion. convergencia de la actividad
turistica hacia los niveles
También se esta notando una dinamica de desacele- previos a la pandemia fue
racion en las exportaciones netas de bienes y servicios mas intensa de lo preViStO,
(Figuras 6y 7) a pesar de las cadenas de suministro glo- impulsada por la eliminacion

bales y de las ganancias de competitividad asociadas a la de la practica totalidad de las
depreciacién del euro. Por lo tanto, las transacciones con restricciones a la movilidad

el exterior de bienes y servicios no turisticos se habrian internacional establecidas en
desacelerado en el tercer trimestre, en un contexto de las fases de mayor incidencia de
revision a la baja de los mercados de exportacion. la enfermedad.
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FIGURA 6 Exportaciones e Importaciones reales de bienes. Enero-julio de 2022
(en porcentajes sobre el mismo periodo de 2019) segun la clasificacion de grupos de
utilizacién Enero-julio 2019=100
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Importaciones reales de bienes

Fuente: Banco de Espafia

FIGURA 7 Evolucion del comercio de bienes, en términos reales (% tass interanual)

B

2019 2020 2021 2022 (a)

I Importaciones reales mundiales
Il Exportaciones reales zona euro
Exportaciones reales de Espafia

Fuente: Banco de Espafia
(a) Tasa de variacion del periodo enero-julio 2022 sobre el mismo periodo del afio anterior
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En cualquier caso, en los ultimos trimestres las importaciones reales de bienes han aumentado,
impulsadas por los bienes intermedios, tanto energéticos como no energeéticos, con mayor intensi-
dad que las exportaciones, si bien estas ultimas han mantenido sus cuotas mundiales en términos
reales, con un desempefio algo mas favorable que el que han mostrado las ventas de la UEM.

Por su parte, hasta julio, el saldo de bienes con el exterior se ha deteriorado significativamen-
te en términos nominales, registrando un déficit del 4,5% del PIB en el acumulado de 12 meses,
con un empeoramiento notable tanto del componente energético como del no energético.

En consecuencia, estimamos que el crecimiento del PIB en el tercer trimestre del afio podria haberse
situado en el 0,1% en tasa intertrimestral. Por componentes de demanda, destaca la pérdida de
vigor del consumo privado, que se desprende del tono débil de los datos mas recientes de indica-
dores, como las ventas del comercio minorista olas matriculaciones de vehiculos de particulares—,
en un contexto en el que, de acuerdo con el indicador de la Comision Europea, la confianza de los
consumidores ha alcanzado sus niveles mas reducidos desde 2013.
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En resumen, los indicadores mensuales mas recientes referidos a la economia espafiola, apuntan a
una desaceleracion. En estas condiciones, se espera que, tras crecer un 4,5% este afio, el PIB de
la economia espaiiola se desacelere hasta el 1,4% en 2023 y retome un mayor dinamismo en
2024, avanzando un 1.8% (el Banco de Espafia es mucho mas optimista al respecto con una previ-
sion de crecimiento del 2.9%, Figura 8). Las mayores tasas de inflacion proyectadas, las condiciones
de financiacion menos favorables, las dificultades para que las empresas de las ramas mas afectadas
por el recrudecimiento de la crisis energética desarrollen su actividad, el aumento de la incertidum-
bre y el debilitamiento de la demanda global son factores que contribuyen a explicar esta notable
revision a la baja del crecimiento del préximo afio.

FIGURA 8 Banco de Espafia: Proyecciones macroecondémicas de la economia espafiola
2022-2024 (a). Tasa de variacién anual (%)

PIB Indice Armonizado Indice Armonizado Tasa de Paro
Precios Consumo Precios Consumo (% poblacién activa) (b)
(IAPC) sin energia ni alimento
2021|2022 | 2023 | 2024 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Oct-22 ‘ 55 ‘ 45 ‘ 1,4 ‘ 2,9 ‘ 3,0 ‘ 8,7 ‘ 56 ‘ 1.9 ‘ 0,6 ‘ 39 ‘ 3,5 ‘ 2,1 ‘14,8 ‘ 12,8 ‘ 12,9 ‘ 12,4‘
Jun-22 51 | 41 | 28|26 | 30|72 26| 18 |06 | 32|22 20 |148|130/ 128|127

Fuente: Banco de Espafia

Nota: dltimo dato publicado de la CNTR: sequndo trimestre de 2022
(a) Fecha de cierre de las proyecciones: 30 septiembre de 2022

(b) Media anual

FIGURA 9 Banco de Espaiia: Sintesis de las proyecciones macroeconémicas para la economia
espafiola 2022-2024

\ 2022 \ 2023 \ 2024 \
PIB 4,5% (+0,4 pp) 1,4% (-1,5 pp) 2,9% (+0,4 pp)
Inflacién 8,7% (+1,5 pp) 5,6% (+3,1 pp) 1,9% (+0,1 pp)

Fuente: Banco de Espafia

En general, el consenso de analistas ha revisado al alza
el crecimiento para 2022, que superara ampliamente el Partiendo de un crecimiento
4%, fundamentalmente como consecuencia de un avan- estimado del PIB del 4,5% en
ce mas intenso del PIB en el seqgundo trimestre del afio
de lo que se estimaba en junio. El crecimiento espera-
do para 2023 se revisa sensiblemente para la baja,
debido, entre otros factores, a las mayores tasas de in- volver a recobrar dinamismo
flacion proyectadas, a unas condiciones de financiacion CON un crecimiento estimado
menos favorables, al aumento de la incertidumbre y al del 1.8% en 2024.
debilitamiento de la demanda global.

2022, la economia espafola
se desaceleraria hasta el 1,4%
en 2023, para a continuacion
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FIGURA 10 Proyeccién de las principales macromagnitudes de la economia espaiiola.

Tasa de variacion anual (%) y % PIB

Proyecciones octubre 2022| Proyecciones junio 2022

2021 2022 2023 2024 2022 2023 2024
PIB 55 4,5 14 2,9 41 2,8 2,6
Consumo privado 6,0 1,6 13 3.2 1.4 4,9 2,8
Consumo publico 29 -1,5 0,0 09 -0,2 04 1.2
Formacién Bruta de Capital Fijo 0,9 4,7 1,7 2,6 6,5 2,1 24
Exportacion de bienes y servicios 14,4 17,5 4,0 3.1 12,5 29 3,5
Importacion de bienes y servicios 13,9 8,2 31 2,4 7.0 4,0 3.1
Demanda nacional (contribuciéon al crecimiento) 5,2 11 0,9 2,5 2,1 3,2 2.4
Demanda exterior neta (contribucién al crecimiento) 0,3 3,4 0,5 0,4 2,0 -0,4 0,2
PIB nominal 7.9 8,1 59 5,6 7.2 5,8 5,0
Deflactor del PIB 2,3 3,5 45 2,6 29 29 2,4
Indice Armonizado de Precios al Consumo (IAPC) 3,0 8,7 5,6 1,9 7.2 2,6 1,8
Indice Armonizado de Precios al Consumo sin energia ni
alimentos 0,6 39 3,5 2,1 3,2 2,2 2,0
Empleo (horas) 7.2 4,0 0,8 2,5 4,6 1,5 1,1
Tasa de paro (% poblacién activa) Media anual 14,8 12,8 12,9 12,4 13,0 12,8 12,7
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion de la nacién (% PIB) 1,9 2,6 2,7 3,4 3,1 3,2 3,0
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion de las AAPP (% PIB) -6,9 -4,3 -4,0 -43 -4,6 -4,5 -4,2
Deuda de las AAPP (% PIB) 118,3 113,3 110,7 1099 | 1149 1132 1125

Fuente: Banco de Espafia
Nota: dltimo dato publicado de la CNTR: segundo trimestre de 2022
(a) fecha de cierre de las proyecciones: 30 de septiembre de 2022

FIGURA 11 Resumen de las proyecciones, Escenario central Banco de Espaia

Proyecciones octubre 2022 (a) Diferencias con las
proyecciones de junio
Tasa de variacion anual (%) salvo indicacién en contrario 2020 2021 2022 2023 2024 | 2022 2023 2024
PIB -11,3 55 1,4 29 04 -1,5 04
Indice Armonizado de Precios al Consumo (IAPC) -0,3 3,0 5,6 19 1,5 3,1 0,1
IAPC sin energia ni alimentos 0,5 0,6 3,5 2,1 0,7 13 0,1
Tasa de paro (% poblacién activa) Media anual 55 14,8 12,9 12,4 -0,2 0,2 -0,3
Capacidad (+)/ Necesidad (-) de financiacion de las AAPP
(% PIB) -10,1 -6,9 -4,0 -4,3 03 0,5 0,0
Deuda de las AAPP (% PIB) 1204 1183 1133 110,7 1099 -1,6 -2,5 -2,6

Fuentes: Banco de Espafia

(a) Fecha de cierre de las proyecciones: 30 de septiembre de 2022. Las diferencias con las proyecciones de junio estdn calculadas sobre las tasas

a dos decimales.
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FIGURA 12 Entorno internacional y condiciones monetarias y financieras (a).
Tasa de variaciéon anual (%) salvo indicacién en contrario
Proyecciones Diferencia previsiones
octubre 2022 actuales y junio 2022 -b-
2021 2022 2023 2024 | 2022 2023 2024
Mercados de exportacion de Espafia-c- 9.8 6,3 2,6 32 1.8 -04 -0,2
Precio del petréleo en ddlares/barril (nivel) 711 102,9 79,5 74,2 -3,0 -13,9 -10,1
Condiciones monetarias y financieras
Tipo de cambio ddlar/euro (nivel) 1,18 1,04 0,98 0,98 -0,03 -0,07 -0,07
Tipo de cambio efectivo nominal frente a la zona no euro -d-
(nivel 2000=100) 120,7 1113 1073 1073 -1,8 -4,6 -4,6
Tipos de interés a corto plazo (euribor a 3 meses, nivel) -e- -0,5 0,3 2,9 3,0 0,4 1,6 1,4
Tipo de interés a largo plazo (rendimiento de los bonos 03 2,2 34 3,6 04 1,0 1,0
del Tesoro a diez afios, nivel)-e-

Fuente: Banco de Esparia. -a- Fecha de cierre de elaboracion de supuestos: 23 de agosto para los mercados de exportacion de Espafia y 30 de
septiembre de 2022 para el resto de variables. Las cifras en niveles son promedios anuales y las cifras en tasas estdn calculadas a partir de los
correspondientes promedios anuales. -b- Las diferencias son en las tasas para los mercados de exportacidn, en nivel para el precio del petréleo
y el tipo de cambio ddlar/euro y el tipo de cambio efectivo nominal y en puntos porcentuales para los tipos de interés. -c- Fecha de cierre de
elaboracién de supuestos: 23 de agosto para los mercados de exportacion de Espafia y 30 de septiembre de 2022 para el resto de variables.
Las cifras en niveles BCE para la zona euro de septiembre. -d- Una variacidn porcentual positiva del tipo de cambio efectivo nominal refleja
una apreciacion del euro. -e- Para el periodo de proyeccion, los valores del cuadro constituyen supuestos técnicos, elaborados siguiendo la
metodologia el Eurosistema. Estos supuestos se basan en los precios negociados en los mercados de futuros o en aproximaciones a estos, y no
deben ser interpretados como una prediccion del Eurosistema sobre la evolucion de estas variables.

A esto hay que afiadir algunas dudas sobre la recuperacion que presenta la revision historica de las
series de contabilidad nacional que ha hecho el INE. En particular, se ha corregido a la baja el nivel de
inversion desde 2020. Las estimaciones del INE indican que la acumulacién de maquinaria y equi-
po, excluyendo el material de transporte, ha pasado de situarse un 27% por encima de los
niveles de finales de 2019 a tan solo un 3%. La vision sobre el potencial de la economia espafiola
es muy diferente en un caso y en el otro. Hemos pasado de preguntarnos qué cambios estructurales
habrian llevado a las empresas a acumular tanto capital, a pensar que la capacidad de crecimiento de
la economia espafiola permanece apenas sin cambios.

A efectos comparativos, el escenario MacroeCoNOMICO =777 77777777 T
que se incorporara en el proyecto de Presupuestos Ge-
nerales del Estado para el afo 2023 (PGE 2023), con-
templa un crecimiento del PIB real del 4,4% en 2022 proyecto de Presupuestos

y del 2,1% en 2023. En el cuadro macro del PGE 2023y Generales del Estado para el
por componentes, esta desaceleracion se fundamenta en afio 2023 (PGE 2023), con

una menor contribucion del saldo exterior al creci- templa un crecimiento del PIB

miento que, tras aportar 2,9 pp en 2022, pasaria a tener real del 4,4% en 2022y del 2,1%
una contribucion negativa en 2023(-0,3 pp). en 2023 ' '

El escenario macroecondmico
que se incorporara en el
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Segun las previsiones del gobierno este comportamiento se veria compensado parcialmente por la
evolucion de la demanda nacional, que aportaria 2,4 pp en 2023 frente a 1,5 pp en 2022, debido a la
expansion de la formacion bruta de capital fijo, especialmente en construccion. El consumo privado
mantendria tasas de crecimiento moderadas en ambos afios. Para el gobierno de Espafia, este esce-
nario de crecimiento moderado vendria acompafiado de un estancamiento del empleo equivalente
a tiempo completo, mientras la tasa deparo se situaria en 2023 en el 12,2% de la poblacién activa,
frente al 12,8% que el Gobierno espera en promedio para el afio 2022-.

En el ambito de los precios, el escenario del Gobierno contempla una leve reduccion del deflactor del
PIB en 2023 hasta el 3,8%, frente al 4% esperado para 2022, en un escenario de fuerte desaceleracion
del deflactor del consumo privado.

Volviendo a nuestro escenario de previsiones, no podemos descartar que se produzca un escenario
hipotético mas adverso, que incluirfa, ente otros factores, la pérdida total del acceso al gas ruso,
una intensificacion de los problemas de suministro, por ejemplo, como consecuencia de un invierno
mas frio de lo habitual—, y un aumento de la incertidumbre econémica y financiera, que daria lugar
a una elevacion de los costes de financiacion bancaria.

Bajo este escenario mas adverso (Figura 13), el PIB real en la zona Euro podria ser hasta un punto

inferior en 2023 a nuestro escenario base, al tiempo que las presiones inflacionistas en la zona Euro
(Figura 14) serfan mas intensas y duraderas.

FIGURA 13 Escenario adverso de crecimiento en la Eurozona, Banco de Espaiia, PIB (2022-2024)

2022 2023 2024
4 3 2,5
; ¢ 1 - 15
0 1,0
! 1 L 4 0,5
0 \ \ | -2 | \ | 0 | | \
Marzo Junio Septiembre Marzo Junio Septiembre Marzo Junio Septiembre
2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022
e Crecimiento PIB ‘ Escenario adverso

Fuente: Banco de Espafia
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FIGURA 14 Escenario adverso de inflacién en la Eurozona, Banco de Espaiia, inflacion (2022-2024)

2022 2023 2024
10 8 3
g ® 5 *
8 7 6 —
2
6 / —
/ 4 1,5
4
/ 1
2
2 0,5
0 \ \ \ 0 \ \ \ 0 \ \ |
Marzo Junio Septiembre Marzo Junio Septiembre Marzo Junio Septiembre
2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022
= (Crecimiento PIB @ Escenario adverso

Fuente: Banco de Espafia

La demanda interna se enfrenta a varios desafios en 2023

De cara a 2023, el gasto de las familias se ha visto negativamente afectado por distintos fac-
tores. El incremento en el precio de las materias primas y bienes intermedios continuda reduciendo
el poder de compra de los hogares. De particular importancia ha sido el aumento tanto en el precio
del combustible como en el de la electricidad. A esto se ha afiadido, tras un periodo de contencién
entre 2020 y finales del 2021, un mayor traspaso a los precios finales de este repunte en el coste de
produccion en la medida en que las empresas han ido percibiendo que el encarecimiento de los in-
SuUMos permanecera mas tiempo que el inicialmente advertido.

Adicionalmente, los problemas de oferta contindan limitando la compra de automéviles. Por
dltimo, los hogares no estan utilizando al ritmo previsto la riqueza acumulada durante el
confinamiento para consumir. El incremento en la demanda que se observa en algunos servicios
parece estar siendo compensado por un descenso en el gasto en otros bienes. Esto ultimo seria el
resultado del agotamiento del impulso que habrian tenido ciertos componentes de la cesta de con-
sumo durante la pandemia.

El ahorro, como porcentaje de la renta disponible, se mantiene alrededor de su promedio histérico.
A este respecto, es posible que la incertidumbre sobre la evolucion de la economiay el incremento de
la inflacion estén haciendo que los hogares retrasen algunas decisiones o incentivando la inversion
en vivienda.
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Un entorno mas incierto ha afectado a la confianza del sector
Esperamos un repunte privado, o que puede tener consecuencias negativas en el gasto.
de la actividad a partir No se puede descartar la posibilidad de un invierno con restric-
de la primavera de 2023, ciones en el consumo de energia en Europa. Esto intensificaria
los cuellos de botella en la industria y reduciria la disposi-

pero sujeto a una elevada X ) 'Y
cion de los ciudadanos europeos a viajar a Espaia.

incertidumbre.

El aumento de la inflacion y la respuesta de los bancos centrales
han llevado a un ajuste en los mercados de renta variable. La conse-
cuente disminucion en la riqueza financiera de familias y empresas
puede traducirse en un incremento del ahorro precautorio. De he-
cho, el BAE estima que el incremento reciente en la volatilidad finan-
ciera redundaria en 0,4 pp menos de crecimiento del PIB en 2023.

Finalmente, es de esperar que el impacto positivo de la efectividad de las vacunas y de la eliminacion
de las restricciones al consumo pueda agotarse una vez pasado el verano. La posibilidad de un “efecto
precipicio” en el gasto de las familias durante la Ultima parte de 2022 o la primera de 2023 es elevada.

Ademas, hay que tener en cuenta que buena parte del ahorro acumulado durante el confina-
miento lo tienen hogares de rentas altas. Cuanto mas tiempo pase sin utilizarse, es mas probable
gue se mantenga como riqueza.

Esperamos un repunte de la actividad a partir de la primavera de 2023, pero sujeto a una
elevada incertidumbre.

La actividad recobrard un vigor creciente a partir de la primavera, cuando se vera impulsada por la
conjuncion de diversos factores. Estos incluyen un alivio gradual de las tensiones imperantes
en los mercados de la energia, l0 que traeria consigo una recuperacién progresiva de las rentas
reales de los agentes, una mejora de la confianza y un fortalecimiento de la demanda exterior, la
resolucién paulatina de las alteraciones que persisten en las cadenas de aprovisionamien-
to global y un mayor despliegue relativo de los fondos vinculados al programa Next GenerationEU
(NGEUV)

Los flujos turisticos procedentes del exterior, que ya han recuperado practicamente los niveles pre-
vios a la crisis sanitaria, actuaran también como soporte de la actividad, aunque su dinamismo se
vera moderado en el corto plazo por los efectos del repunte inflacionista sobre las rentas reales de
los potenciales turistas.

Como ya hemos comentado, en 2023 el crecimiento del PIB se moderara muy significativamente,

hasta situarse en el 1,4%, a resultas de la debilidad de la actividad en el segundo semestre de este
afioy en el primer trimestre del proximo. Cabe recordar, en este sentido, que un menor crecimiento
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del producto en la parte final de un afio limita sensiblemente, a través de los efectos arrastre, la tasa
media de crecimiento del siguiente.

Por otra parte, el mayor dinamismo econémico a partir de la primavera de2023 se intensifi-
cara progresivamente, lo que permitird que en 2024 el avance del PIB alcance el 1,8%. La recu-
peracion del nivel del producto previo a la pandemia se retrasaria probablemente hasta el
primer trimestre de 2024, esto es, unos dos trimestres mas tarde de lo proyectado en junio.

La economia espaiiola esta mejor preparada que en 2011-2012

Es importante resaltar que en este entorno, la economia espafiola se encuentra mejor prepara-
da que en otros periodos recesivos recientes y continda su recuperacién, que favorece sec-
tores con un peso relevante en el PIB e intensivos en el uso de mano de obra. La inflacién se ha
convertido en el mayor riesgo, por lo que es necesaria la toma de decisiones que ayuden a distribuir
los costes de manera equitativa y a evitar que se enquiste, lo que aumentaria el riesgo de recesion.

Esperamos que la desaceleracion de la actividad sea acotada y de corta duracion, gracias a diversos
factores. El primero tiene que ver con la riqueza acumulada durante el confinamiento. De acuerdo a
estimaciones del INE, los hogares tendrian alrededor de 130 mil millones de euros invertidos
en activos listos para utilizar, que podrian sostener el consumo durante los proximos trimestres
pese a los riesgos que rodean a la economia ya suavizar el impacto de varios de los elementos nega-
tivos descritos previamente.

Ademas del consumo, estos recursos podrian destinarse a la compra de vivienda, como ha sucedido
en los trimestres precedentes. A pesar de que los tipos de interés han iniciado un proceso de nor-
malizacion, las condiciones crediticias contindan siendo atractivas, sobre todo en un entorno donde
se espera que el precio de los activos inmobiliarios siga aumentando. Al respecto, el precio de la
vivienda podria incrementarse un 7,4% en 2022 y un 3,6% en 2023.

El incremento en los tipos de interés encuentra a la eco- -
nomia espaiiola mejor preparada, aunque todavia expuesta
al riesgo de fragmentacion financiera en la zona del euro. La
deuda de familias y empresas se ha reducido con intensidad vy,
actualmente, esta en niveles similares a los del resto de paises
de la eurozona.

En este entorno, la
economia espafiola se
encuentra mejor prepara
da que en otros periodos
recesivos recientesy
continua su recuperacion,
que favorece sectores con
un peso relevante en el
PIB e intensivos en el uso
de mano de obra.

Adicionalmente, los Ultimos afios han servido para que el sector
privado acumule activos que pueden ayudar a suavizar el impac-
to de una mayor carga financiera. Mas vulnerable puede ser la
situacion del sector publico, con umbrales de endeudamiento ele-
vados. El riesgo aqui es el de una crisis de liquidez, donde la per-
cepcion de una falta de compromiso con estos objetivos lleve a un
incremento en el coste de la financiaciéon de la deuda soberana.
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A su vez, un aumento en la carga financiera de las administraciones publicas puede deteriorar la
percepcion sobre la sostenibilidad de las finanzas publicas o sobre el compromiso de los paises para
cumplir con los ajustes y las reformas necesarias. El circulo vicioso resultante podria causar una nue-
va crisis en Europa.

Los incompletos avances en la finalizacion de la unién bancaria impiden que esto sea la primera linea
de defensa y obligan a soluciones imaginativas pero de menor impacto y proteccion.

En todo caso, incluso aqui se pueden encontrar razones para el optimismo. El Tesoro ha incre-
mentado los plazos de vencimiento de la deuda, y la evolucion de los ingresos ha logrado reducir el
desequilibrio en las finanzas publicas mas alla de lo que se prevela. Esto limitara las necesidades de
liquidez a corto plazo y el impacto de la subida de tipos de interés sobre el déficit.

La incertidumbre sobre la politica econémica se ira incrementando conforme se acerquen las elec-
ciones municipales y autondmicas del préoximo afio. El pais tiene todavia por delante una agenda de
reformas que cumplir para continuar accediendo a los fondos NGEU y, probablemente, junto con la
importancia de un plan fiscala largo plazo, para recibir el apoyo del BCE en los mercados de deuda.

Las medidas implementadas para reducir el impacto del encarecimiento del combustible y de la elec-
tricidad pueden tener que persistir en el tiempo, dado que se espera que el coste de la gasolina
y del gas se mantengan elevados cuando menos durante el siguiente afio. Esto ralentizara el ritmo
de reduccion del déficit.

Por eso es importante focalizar las ayudas en los colectivos mas vulnerables, dejar claro que el apo-
yo sera temporal y respetar el mecanismo de precios para incentivar la transiciéon hacia un modelo
productivo mas sostenible. En este sentido, son bienvenidos los incrementos en el Ingreso Minimo
Vital, en las pensiones no contributivas y la ayuda de 200 euros para quienes residan en hogares cuya
renta en 2021 no haya superado los 14.000 euros.

Mas dudosa es la eficiencia y progresividad del subsidio indiscriminado al consumo de combustibles,
la reduccion de impuestos en la produccion y consumo de electricidad o la limitaciéon del incremento
en los alquileres.

Revisamos al alza los niveles de inflacion en 2022-2024

Tenemos que reconocer que la inflacion ha sorprendido al alza tanto en Europa como en Espa-
fia en los ultimos meses, |0 que se debe en gran medida al encarecimiento de las materias primas
energéticas y alimenticias mayor del esperado entonces, y por una transmision mas rapida de dicho
encarecimiento hacia los precios de otros bienes y servicios; esta combinacion de factores comporta
un punto de partida mas elevado.

Este nuevo punto de partida, junto con las nuevas sendas previstas de cara al futuro para los precios
de la energia y un euro mas depreciado, implica tasas para la inflacién general y para la subyacente
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mas elevadas y persistentes en el tiempo de lo que espe-

rabamos en el trimestre anterior. Prevemos una inflacién media

en 2022 del 8,7%, que se
Revisamos al alza el ritmo de avance de los precios a lo moderara gradualmente hasta

largo de todo el horizonte de proyeccion, de forma que el 5,6%y el 1,9% en 2023y
se contemplan tasas de inflacion significativamente mas 2024, respectivamente.
elevadas y persistentes que las anticipadas en nuestro

informe de Junio. En particular, prevemos una inflacién

media en 2022 del 8,7%, que se moderara gradual-

mente hasta el 5,6% y el 1,9% en 2023 y 2024, res-

pectivamente.

Esta revision al alza viene motivada, entre otros factores, por las sorpresas que se han observado re-
cientemente en el avance de los precios, por las nuevas sendas previstas en un futuro para los precios
de la energia y por el hecho de que se considera un euro mas depreciado.

En el periodo de proyeccion se contempla una moderacion gradual de la tasa de variacion del
IAPC general desde sus niveles actuales. Ello responde, fundamentalmente, a la reduccién espe-
rada del ritmo de crecimiento de los componentes de energia y alimentos, en consonancia con las
sendas de los precios del petroleo, del gas y de las materias primas alimenticias de los mercados de
futuros.

Sin embargo, no esperamos que la inflacién subyacente descienda desde sus elevados niveles
actuales hasta la préxima primavera. La razén es que, en los proximos meses, continuara com-
pletandose la traslacion de los recientes incrementos de costes de las empresas a sus pre-
cios de venta. Eventualmente, la culminacion de esa transmision, junto con la prolongacion de los
indicios recientes de desvanecimiento gradual de las persistentes distorsiones que afectan a las ca-
denas globales de suministro, permitira una moderacién paulatina de la inflacion subyacente.

De este modo, el componente subyacente alcanzara el 3,9%este afio, y se moderara hasta el 3,5% y
el 2,17% en 2023y 2024, respectivamente.

Como es ldgico, estas perspectivas acerca de la evolucién de la inflacion en Espafia también estan so-
metidas a una extraordinaria incertidumbre y dependeran, entre otros aspectos, de la trayectoria
de los precios de las materias primas y de la reaccion de los salarios y de los margenes empresariales
ante el aumento de los precios de consumo y de los costes de produccion.

Estas previsiones de inflacion descansan sobre dos supuestos muy relevantes. Por un lado, la eviden-
cia disponible indica que los precios de los bienes y servicios no energéticos han respondido a las
perturbaciones de los precios de la energfa de forma mas rapida en el episodio inflacionista actual de
lo que lo han hecho, por término medio, en el pasado.
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Nuestro escenario macroeconémico para Espafia en 2022-2024

Por este motivo, se asume que la traslacion por parte de las empresas de los aumentos de costes
energéticos pasados a los precios de venta finales se encuentra ya en un estado relativamente
avanzado de culminacién.

Por otro lado, la respuesta de los salarios al repunte inflacionista ha sido, hasta la fecha, mo-
derada. De cara al futuro, se considera que esta respuesta continuara siendo relativamente con-
tenida, lo que evitarad que se desencadenen fendmenos de retroalimentacion entre los crecimientos
de los salarios y los de los precios finales.
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Los riesgos sobre estas proyecciones estan orientados
a la baja para la actividad y al alza para la inflacién. En Los riesgos sobre estas
particular, el principal riesgo se deriva de la materializacion de proyecciones estan
desarrollos en los mercados energéticos que puedan diferir orientados a la baja para
significativamente de los contemplados en el escenario cen- la actividad y al alza para la
tral. Estos riesgos, que, en principio, se localizarian fundamen- inflacidn.

talmente en el mercado del gas, podrian manifestarse tanto a

través de la evolucidn de los precios, que pueden seguir una

trayectoria inferior o una superior a la del escenario central,

como a través de las cantidades, de modo que puedan obser-

varse mayores problemas de suministro de los considerados o

bien una ausencia plena de restricciones al uso del gas.

Existe mucha incertidumbre acerca de si las economias europeas seran capaces de encontrar fuentes
de energia alternativas al gas ruso a precios razonables y si las medidas de ahorro energético seran
efectivas. Hasta el momento, todos los escenarios de prevision para las economias europeas se asien-
tan en el supuesto de que no sera necesario un racionamiento generalizado de la demanda de
energia en los préximos meses.

Los escenarios de riesgo que relajan esta hipotesis apuntan a que las economias europeas podrian
registrar una contraccion de la actividad en 2023, que afectaria a la senda de crecimiento de Espafia,
aunque su suministro energético sea mas seguro. Asimismo, destacan las sefiales de alerta emitidas
por la Junta Europea de Riesgo Sistémico que sefiala que desarrollos geopoliticos mas recientes
han exacerbado el riesgo de escenarios extremos que podrian poner en peligro la solvencia
de familias y empresas y la estabilidad del conjunto del sistema financiero.

Por otro lado, los altos precios de los productos alimenticios y de los fertilizantes acentdan el riesgo
de que se produzca una crisis alimentaria en algunas economias emergentes. En el ambito po-
sitivo, el conjunto de medidas que estan introduciendo algunas economias europeas para mitigar el
impacto sobre la actividad econémica de la crisis energética podria atenuar la caida de su actividad.

En el ambito interno, el deterioro de la capacidad de compra y de la confianza de los hogares supone
otra fuente de riesgos a la baja. Pese al comportamiento favorable del empleo, el deterioro en la
capacidad de compra que estan registrando los hogares espaiioles como consecuencia de
la caida de los salarios reales es elevado. En el primer semestre de 2022 se ha producido una
contraccion de la remuneracién por asalariado real proxima al 6%, superando asi la contraccion ob-
servada en el cuarto trimestre de 2012, del 5,2%.

Asimismo, se esta produciendo un rapido endurecimiento de las condiciones de financiacién.
Ello, unido al deterioro de su confianza, que se sitla en registros similares a los observados en los
meses de confinamiento estricto vividos al comienzo de la pandemia- podria propiciar un mayor in-
cremento del ahorro por motivo precaucién que el considerado en el escenario del Gobierno.
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Riesgos para nuestro escenario base 2022-2024 en crecimiento e inflacién

Otra fuente de incertidumbre esta asociada al grado de traslacion de los aumentos de precios y cos-
tes recientes al resto de los precios de la economiay a los salarios. En este sentido, la intensidad con
la que esta teniendo lugar la transmision de los mayores costes de produccion a los precios finales
en los Ultimos meses habria elevado la probabilidad de que se desencadenen efectos de segunda
vuelta o de realimentacion entre precios y salarios significativos, y, por tanto, de que se produzca un
agravamiento adicional del proceso inflacionario, con consecuencias adversas sobre la competitivi-
dad exterior y sobre la actividad y el empleo.

Ademas, la persistencia del actual episodio de elevados crecimientos de precios incrementa los
riesgos de desanclaje de las expectativas de inflacién a medio plazo, que han repuntado, aun-
que modestamente, en los Ultimos meses.

El ritmo con el que los proyectos de inversién asociados al programa NGEU podrian filtrarse a

la economia también supone una fuente de incertidumbre adicional de cara al futuro, después de los

retrasos que parecen haberse producido en los Ultimos trimestres. Asimismo, en el contexto actual,

de elevada incertidumbre, no puede descartarse un eventual repunte del ahorro por motivos

precautorios que lastre el gasto de los hogares y el dinamismo del consumo agregado.
”””””””””””””””””””””””””””” Finalmente, la conjuncién del proceso de normalizacion moneta-
ria y el deterioro en las perspectivas econdmicas se esta tradu-
proyectos de inversion cien_d’o en un endurecimie.nto d.e las condiciorlies de finan-
asociados al programa C|a<f|on Qe Igs mercaf;los fmanqero; que podna dar lugar a
NGEU podrian filtrarse algun episodio potencialmente disruptivo en dichos mercados
de capitales.

El ritmo con el que los

a la economia también
supone una fuente de
incertidumbre adicional
de cara al futuro,
después de los retrasos
que parecen haberse
producido en los ultimos
trimestres.

En cualquier caso, las pérdidas acumuladas en el valor real de
las rentas de empresas y familias, unidas a los mayores tipos de
interés que se proyectan, incrementan la vulnerabilidad de aque-
llos agentes con una situacion econdmica y financiera menos sa-
neada, lo que podria incidir sobre sus niveles de gasto en mayor
medida que lo incorporado en las actuales proyecciones.
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Hasta julio, los ingresos de las Administraciones Publicas (AAPP) han mantenido tasas de crecimiento
muy elevadas, apoyadas, fundamentalmente, en el notable avance de la actividad y de los precios.

No obstante, en los Gltimos meses la recaudacion habria vuelto a sorprender al alza en re-
lacion con sus determinantes macroeconémicos, aunque en menor medida que en los dos afios
anteriores.

La fortaleza de los ingresos, unida a la esperada desaceleracion de los gastos, ha propiciado una
reduccion del déficit de las AAPP, hasta el 4,3% del PIB en julio (en el acumulado de 12 meses).

Pese a la prolongacion de la suspension de las reglas fiscales para el 2023, el Gobierno constata
una mejora en la senda de déficit hasta situarlo en 3,9% PIB gracias al buen ritmo esperado
para la recaudacién (Figura 15). Esto implicaria una mejora de mas de un punto porcentual respec-
to a la estimacion de cierre de 2022, en linea con las previsiones llevadas a Bruselas en el Programa
de Estabilidad, el cual contiene una tendencia decreciente hasta situarse en 2025 por debajo del 3%.

FIGURA 15 Evolucién y previsiones del saldo fiscal de las Administraciones Publicas (% PIB)
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Fuente: Ministerio de Hacienda

En el ambito de la politica fiscal, las nuevas medidas aprobadas desde la fecha de cierre del ejercicio
de proyecciones de junio suponen un incremento del déficit de las Administraciones Publicas de 2022
de 0,8 pp de PIB. Todas esas medidas tienen una naturaleza transitoria, salvo el aumento de 0,1 pp
de PIB del gasto en defensa.

En conjunto, el importe de las medidas temporales que han sido aprobadas desde el comienzo de
este afio en relacion con el repunte de precios de la energia y las consecuencias de la guerra ascen-
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Consolidacion fiscal de las Administraciones Publicas espafiolas en 2022
(datos hasta julio)

deria a 1,3 pp de PIB. Esperamos en cualquier caso una reduc-

E| déficit del Estado en cion mayor del déficit publico este afio, dado que el aumento de
los ocho primeros meses la recaudacion impositiva en el conjunto del ejercicio superara
del afio de 2022 se ha ampliamente, a tenor de la Ultima informacion disponible, el cos-
reducido un 57%. hasta te de las nuevas medidas.

el 1,82%.

De cara a 2023 y 2024, AIReF estima que en cada uno de esos

afios los gravamenes temporales sobre el sector energético y las
entidades de crédito y establecimientos financieros de crédito supondran una mejora transitoria del
saldo publico de 0,3 pp de PIB. A falta de suficiente informacion, otros supuestos incluidos en el ejer-
cicio son las subida de los salarios publicos en linea con el incremento previsto en el sector privado
y un cierto cierre de la brecha entre la recaudacién impositiva observada y el nivel mas reducido de
esta que se derivaria de su relacion histérica con las bases tributarias.

Finalmente, los datos disponibles sobre el ritmo de ejecucion de las convocatorias del programa
NGEU llevan a revisar a la baja el gasto estimado para 2022 y 2023, y ligeramente al alza el de 2024.
En conjunto, el PRTR habria incrementado el nivel del PIB en 0,7 pp en 2021, 1,9 pp en 2022 y
2,8 pp en 2023, respecto a un escenario sin Plan.

Como consecuencia de las diversas medidas transitorias aprobadas, el tono de la politica fiscal, me-
dido por la variacion del saldo estructural primario, seria moderadamente expansivo este afio y
pasaria a ser contractivo en 2023, una vez que estas se retiren. En 2024, el aumento de las pen-
siones —dado que se revalorizan con el IPC del afio anterior— por encima del crecimiento potencial
de la economia, junto con un cierto cierre de la brecha de la recaudacion impositiva, propiciaria nue-
vamente un tono de la politica fiscal expansivo.

La evolucidn hasta agosto muestra que el déficit del Estado continua la senda descendente iniciada
en 2021 como consecuencia de la reactivacion econémicay la creacion de empleo impulsadas por el
avance del proceso de vacunacion que ha permitido remitir el impacto de la pandemia.

En concreto, el déficit del Estado en los ocho primeros meses del aiio de 2022 se ha reducido
un 57%. Hasta agosto de 2022 el Estado ha registrado un déficit equivalente al1,82% del PIB, frente
al 4,59% existente en agosto de 2021. De esta forma, el déficit se sitUa en 23.833 millones, lo que
supone un descenso del 57% respecto a los 55.413 millones del mismo periodo del ejercicio anterior.

Este resultado se debe a un incremento de los ingresos no financieros del 32,3%, frente al compor-
tamiento de los gastos, que crecen a un ritmo del 5%. La recaudacion impositiva alcanza los 131.308
millones, el 78,8% del total de los recursos, y crecen un 24,1% respecto a agosto de 2022.

En el desglose individual, los impuestos sobre la producciony las importaciones aumentan un16%. En

concreto, los ingresos por IVA se elevan un 20,8%. Los impuestos corrientes sobre la renta y el patri-
monio crecen un 36,3% debido al IRPF, que se incrementa un 44,7% mayoritariamente por el ingreso
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del primer plazo de la declaracion de la renta. Por su parte, el Impuesto sobre la Renta de No Resi-
dentes se eleva un 59,3%. Los ingresos del Impuesto sobre Sociedades crecen un 31,6%, si se deduce
el ingreso extraordinario derivado de la fusion de dos grandes entidades que se recogié en 2021.

En el conjunto de las AAPPs (datos hasta Julio de 2022, Figura 16), el déficit conjunto de la Adminis-
tracion Central, los Fondos de la Seguridad Social y las Comunidades Autbnomas, excluida la ayuda
financiera, se situa en 24.015 millones, equivalente al 1,84% del PIB. Si se incluye el saldo de la
ayuda a las instituciones financieras por importe de 397 millones el déficit se sitda en el 1,87% del PIB.

FIGURA 16 Necesidad (-)/ Capacidad (+) de financiacion de las AA.PP: Julio 2021-2022

Millones euros Variacién En % PIB
Millones
Subsectores 2021 2022 euros % 2021 2022
Administracion Central -53.301 -20.079 33.222 -62,3 -4,42 -1,54
Estado -53.229 -22.021 31.208 -58,6 -4,41 -1,68
Organismos de la Adminstracion Central -72 1.942 2.014 -2.797,20 -0,01 0,15
Comunidades Auténomas 517 -4.289 -4.806 -929,6 0,04 -0,33
Fondos de la Seguridad Social -4.873 353 5.226 -107,2 -04 0,03
Sistema de Seguridad Social -3.205 -612 2.593 -80,90 -0,27 -0,05
SPEE -1.706 872 2.578 -151,10 -0,14 0,07
FOGASA 38 93 55 144,7 0,00 0,01
Administraciones Publicas -57.657 -24.015 33.642 -58,3 -4,78 -1,84
Ayuda financiera (saldo neto) -639 -397 242 -37,9 -0,05 -0,03
Adminstraciones Publicas con ayuda financiera -58.296 -24.412 33.884 -58,1 -4,83 -1,87
PIB utilizado 1.206.842 | 1.307.256

Fuente: Ministerio de Hacienda

En lo que se refiere a las CCAA, la Administracion regional registra un déficit en julio de 2022 de 4.289
millones, lo que equivale al 0,33% del PIB (Figura 17). Este resultado obedece a un aumento de los
gastos del 10,1%, mientras los ingresos crecen a un ritmo del 6,1%.
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FIGURA 17 Capacidad (+)/ Necesidad (-) de financiacién de las Comunidades Auténomas
Julio 2021-2022. Base 2010

2021 2022

Millones euros % GDP Millones euros % GDP
Andalucia 504 0,31 384 0,22
Aragén -135 -0,36 21 0,05
Asturias 42 0,18 71 0,28
Baleares 1.063 3,69 128 0,41
Canarias 1.268 3,01 72 0,16
Cantabria 28 0,2 -40 -0,27
Castilla La Mancha -39 -0,09 -584 -1,27
Castillay Ledn -51 -0,09 26 0,04
Catalufa -890 -0,39 -1.526 -0,62
Extremadura -28 -0,13 -144 -0,64
Galicia -79 -0,12 -76 -0,11
Comunidad de Madrid 260 0,11 -165 -0,07
Region de Murcia -218 -0,68 -464 -1,33
Comunidad Foral de Navarra -429 -2,07 -432 -1,92
La Rioja -36 -0,41 32 0,34
Comunidad Valenciana -412 -0,37 -1.624 -1,33
Palis Vasco -331 -0,46 32 0,04
Total CC.AA 517 0,04 -4.289 -0,33
PIB utilizado 1.206.842 1.307.256

Fuente: Ministerio de Hacienda

Las transferencias entre AAPP alcanzan 73.208 millones, registrandose un aumento del 4,4% respec-
to al aflo anterior. De esa cantidad, 3.086millones derivan de la compensacién por los ingresos por
IVA dejados de percibir como consecuencia de la implementaciéon en 2017 del Suministro Inmediato
de Informacién (SII-IVA).

Entre los gastos, la remuneracion de asalariados crece un 2,9% debido al incremento salarial del 2%
fijado para 2022, frente al 0,9% de 2021. Los consumos intermedios se elevan un 4,4% hasta situarse
en 21.526millones, de los cuales 13.251 millones corresponden al ambito de la sanidad, con un au-
mento del 5,5%.

Los Fondos de la Seguridad Social hasta julio de 2022 registran un superavit de 353 millones,
frente alos 4.873 millones de déficit del mismo periodo de 2021. En términos de PIB el superavit de la
Seguridad Social se sitéia en el 0,03%, mientras que hace un afio marcaba un déficit del0,40% del PIB.
Este comportamiento es consecuencia de un crecimiento de los ingresos del 3,0% (destaca el buen
comportamiento de las cotizaciones con un crecimiento del 5,7%) frente al descenso registrado en
los gastos de un 1,3%.

Finalmente, los primeros datos de ejecucion de 2022 de las Corporaciones Locales, correspondien-
tes al sequndo trimestre del afio, muestran que las Entidades Locales han registrado un déficit de 988
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millones, lo que equivale al0,08% del PIB, frente al déficit de 1.134 millones alcanzada en el mismo
periodo de 2021.

Respecto a la ratio de deuda publica sobre PIB, se revisa a la baja en el horizonte de previsién
debido, principalmente, al aumento del PIB nominal y a la mejora del saldo primario, de modo que
consideramos factible una ratio de deuda/PIB en el entorno de 110% a mediados de 2024 desde el
maximo de 120% en el segundo trimestre de 2020.

En relacion al endeudamiento publico, el Gobierno sitla el cierre de la deuda para este ejercicio en el
115,2% PIB. Dado el crecimiento esperado junto con la consolidacion esperada en las finanzas publi-
cas, la reduccion de la ratio deuda/PIB para el cierre de 2023 se sitla en niveles de 112,4%.

La ratio de deuda publica
sobre PIB se revisa a la baja
en el horizonte de prevision
debido, principalmente, al
aumento del PIB nominaly a
la mejora del saldo primario,
de modo que consideramos
factible una ratio de deuda/
PIB en el entorno de 110% a
mediados de 2024 desde el
maximo de 120% en el
segundo trimestre de 2020.
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Continua el compromiso de la Administracion Central con la financiacion de las administraciones publi-
cas. Lo hizo durante la pandemia dotando de recursos extraordinarios a las Comunidades Auténomas
para garantizar la prestacion de servicios publicos esenciales a los ciudadanos. Y en los Presupuestos
de 2023 vuelve a incrementarse la financiacion para los territorios y las entidades locales.

En concreto, las comunidades recibiran 135.274 millones en concepto de entregas a cuenta y por la
liquidacion de 2021. Supone una cifra sin precedentes y que implica un incremento de la financia-
cion del 24% respecto a este ejercicio (Figura 18). En el caso de los ayuntamientos, las entregas a
cuentay liquidacion positiva de 2021 se traduciran en 23.235 millones, un 5% mas que el afio anterior.

FIGURA 18 Recursos para las CCAA en PGE 2023

Record de recursos del sitema de financiacién Recursos del plan de recuperacién
v v v v
CCAA: 135.274 millones EELL: 23.235 millones CCAA EELL
incremento 24% incremento 5% 6.367 millones 1.381 millones
respecto a 2022 respecto a 2022
v v
Entregas a cuenta 2023: 1.682 millones para neutralizar
124.293 millones la liquidacion negativa
+

Liquidacion 2021:
10.981 millones

Fuente: Ministerio de Hacienda

A nivel agregado y por el lado de los ingresos, los Presupuestos Generales del Estado para 2023
contemplan un incremento de los ingresos no financieros del 6% respecto a la prevision de cierre de
2022, hasta registrar 307.445 millones de euros. Una mejora que se explica en buena medida por el
crecimiento econdémico, la creacién de empleo y los cambios normativos en materia fiscal.

Analizando por impuestos, se prevé un incremento del 7,7% en la recaudacion en el Impuesto sobre
la Renta, hasta los 113.123 millones. Sociedades registrara un aumento similar, del 7,7% hasta 28.519
millones, mientras que en los Impuestos Especiales la prevision es un crecimiento del 8,2%, hasta
22.287 millones de euros. En el caso del IVA, la prevision de recaudacion se cuantifica en 86.093 mi-
llones, lo que supone un 5,9% mas en relacion con el avance de liquidacion de 2022.

57



Financiacion de los entes territoriales en 2022: Comunidades Auténomas

y Entes Locales

Las comunidades
auténomas recibiran
135.274 millones en
2023 concepto de
entregas a cuentay
por la liquidacion de
2021, una cifra sin
precedentes y que
implica un incremento de
la financiacion del 24%
respecto a 2023.
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Respecto al ritmo de ejecucion del Plan de Recuperacion (PRTR),
los ultimos datos disponibles del Ministerio de Hacienda corres-
pondientes a finales de septiembre muestran que se han au-
torizado ya un total de 43.686 millones, se han comprometido
37.213 millones y se han reconocido obligaciones por 32.989 mi-
llones. Una parte relevante de estos fondos se han asignado a las
Comunidades Auténomas, por un valor total de 18.920 millones,
de los que 14.745 se asignaron a través de conferencias secto-
rialesy 4.176 a través de otros instrumentos, como subvenciones
y convenios.
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El 27 de Septiembre el gobierno de Espafia, a través de la Comisiéon Delegada del Gobierno para
Asuntos Econémicos (CDGAE), acordd asignar a las Comunidades Autonomas para el cuarto trimestre
de 2022 un total de 4.491,6 millones de euros con cargo al Fondo de Financiacion de las Comunida-
des Auténomas (Figura 19). En concreto, se destinan 4.085,8 millones de euros al Fondo de Liquidez
Autonomico (FLA) y los 405,8 millones restantes al compartimento Facilidad de Financiera (FF).

Elimporte total de 4.491,6 millones de euros se repartira entre las CCAA adheridas al Fondo de Finan-
ciacion del siguiente modo:

FIGURA 19 Desembolso de los Fondos extraordinarios de liquidez en el cuarto trimestre de
2022 (EURmnN)

En millones de euros

Tramo 1 Tramo 2 Tramo III Total (4=1+2+3)
Vencimientos | Liquidaciones negativas| Déficit 2022
Comunidad Auténoma 1 2 (0,6% PIB) 3 Importe %
Andalucia 152,85 55,82 197,10 405,77 9,03
Total Facilidad Financiera 152,85 55,82 197,10 405,77 9,03
Aragon 265,30 8,06 273,36 6,09
[slas Baleares 81,98 81,98 1,83
Castilla La Mancha 350,00 350,00 7,79
Catalufa 1.604,03 31,20 189,53 1.824,76 40,63
Extremadura 163,55 9,95 173,50 3,86
Regién de Murcia 245,66 7,32 52,24 305,22 6,80
La Rioja 2,48 14,18 16,66 0,37
Comunidad Valenciana 854,82 22,81 182,72 1.060,35 23,61
Total Fondo Liquidez Autondmico 3.483,36 81,82 520,65 4.085,83 90,97
Total FF+FLA 2022 3.636,21 137,64 717,75 4.491,60 100,00

Fuente: Ministerio de Hacienda

Andalucia solicité su adhesion al compartimento Facilidad Financiera (FF) en 2022 y comunico
su intencién de compaginar esta financiacion con la procedente de los mercados financieros, una
solicitud que fue aceptada por el Ministerio de Hacienda. Andalucia presenté por ello una actualiza-
cion de su Plan Plurianual de Endeudamiento (PPE) para el periodo 2022-2024, en cumplimiento del
acuerdo de CDGAE de 5 de julio de 2018, que permite combinar la financiacion con cargo al Fondo de
Financiacion a Comunidades Autdbnomas, con la captacion de recursos a través del mercado en 2022.

Las comunidades adscritas al compartimento Fondo de Liqui- ~ ~w77777mmmmmmmmmmmmssmmm s
dez Autondmico (FLA) y que han solicitado asignacion para el En el 4T22 se destinan
4722 son Aragon, Baleares, Castilla-La Mancha, Cataluiia,

. . . . 4.085,8 millones de euros
Extremadura, Murcia, La Rioja y Comunidad Valenciana.

al Fondo de Liquidez

5 4o Gen ori et Autonomico (FLA) y 405,8
ara e y COMO OcCurrio en Ios anteriores trimestres, No mi”OneS a| Compartimento

se incluye asignacion para las Comunidades Auténomas de Facilidad de Financiera (FF)
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Asturias, Canarias, Castilla y Leén, Galicia, Madrid, Navarra y Pais Vasco, dado que no han
solicitado financiacion con cargo a los compartimentos FLA y FF del Fondo de Financiacion de 2022.

Hasta el momento, el Fondo de Financiacion para las Comunidades Auténomas ha distribuido en
todo el afio 2022 un total de 32.558,98 millones de euros a las Comunidades Auténomas, incluido el
Fondo de Liquidez REACT-UE, como se detalla en la Figura 20

FIGURA 20 Fondos extraordinarios de liquidez desembolsados en 2022 (EURmn)

En millones de euros

FFCCAA 2022
Fondo

Comunidad Auténoma 1T 2T 3T 4T REACT-UE Total
Andalucia 260,78 342,64 2,002,29 405,77 3.011,48
Asturias 30,00 30,00
Aragén 582,55 231,81 0,00 273,36 1.087,72
Islas Baleares 534,65 76,51 515,03 81,98 1.208,17
Cantabria 190,15 37,42 234,92 0,00 462,49
Castilla La Mancha 963,20 205,07 797,87 350,00 2.316,14
Catalufia 4.855,39 850,35 4916,43 1.824,76 815,00 13.261,93
Extremadura 177,87 214,91 247,56 173,50 813,84
Region de Murcia 302,13 278,70 778,49 305,22 89,57 1.754,11
La Rioja 110,35 129,10 64,13 16,66 16,50 336,74
C. Valenciana 2.781,07 983,13 2.847,81 1.060,35 604,00 8.276,36
Total CCAA 10.758,14 3.349,64 12.404,53 4.491,60 1.555,07 32.558,98

Fuente: Ministerio de Hacienda

En lo que se refiere a las transferencias a cuenta por parte del Estado, el Ministerio de Hacienda ha
ingresado un total de 83.457,10 millones de euros en concepto de entregas a cuenta a las Comuni-
dades Auténomas de régimen comuny a las Ciudades con Estatuto de Autonomia de Ceuta y Melilla
durante los tres primeros trimestres de 2022, frente a los 78.489,42 millones de euros del mismo
periodo del afio 2021,
”””””””””””””””””””””””””””” Ello significa que estos entes territoriales han dispuesto en los
nueve primeros meses de 2022 de un volumen de recursos por
entregas a cuenta superior en 4.967,67 millones de euros a la
cifra con la que contaron en esos meses de 2021, lo que supo-
ne un incremento del 6,3%. El pago de las entregas a cuenta se
efectUa mensualmente a través de dos ingresos a las Comunida-
des Autonomas de régimen comun y Ciudades de Ceuta y Melilla:
uno al principio del mes y otro al final.

El Fondo de Financiacion
para las Comunidades
Auténomas ha
distribuido en todo el
afio 2022 un total de
32.558,98 millones de
euros a las Comunidades
Autdonomas, incluido

el Fondo de Liquidez
REACT-UE.

De esta manera se da cumplimiento al sistema de financiacién
autondmica, que opera mediante unas entregas a cuenta de los
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recursos tributarios que se estima se ingresaran a lo largo del ejercicio en concepto de IRPF (la tarifa
autonomica) y los porcentajes que marca la ley que les corresponde del IVA e Impuestos Especiales
y que el Estado Central adelanta.

A esas cifras, fruto de la estimacion de ingresos fiscales en funcion de las previsiones econémicas
incluidas en los Presupuestos Generales del Estado de 2022, se suman las entregas a cuenta del
Fondo de Suficiencia Global y de la transferencia del Fondo de Garantia de Servicios Publicos Funda-
mentales.

En total, en el afio 2022 las Comunidades Autbnomas de régimen comun y Ciudades de Ceuta y Me-

lilla ingresaran 111.276 millones de euros en concepto de entregas a cuenta, la cifra mas alta de la
serie historica.
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Ademas de los recursos que proporciona el Sistema de Financiacion Autonémica, los Presupuestos
Generales del Estado para 2022 incluyeron dos partidas de financiacion extraordinaria destinadas a
las CCAA de régimen comun y Ciudades con Estatuto de Autonomia.

La primera de estas partidas se distribuy6é en marzo y proporciond 3.067millones de euros a dichas
administraciones para compensar el perjuicio econémico que les supuso la puesta en marcha del
Sistema de Suministro Inmediato de Informacién en el IVA (SII-IVA).

La otra partida de financiacion extraordinaria dotada para incrementar su financiacion, de 4.404 mi-
llones de euros, ha permitido cubrir la pérdida de recursos que han experimentado en 2022 por los
saldos globales negativos de la liquidacion de 2020. En julio se distribuy6 a las CCAA una cifra supe-
rior a los 3.323 millones de euros y en agosto el resto de la dotacion, por un importe de mas de 1.080
millones de euros.

Estas medidas estan en linea con el compromiso politico desde el comienzo de la pandemia de no
solo de proteger los recursos del sistema de financiacion, sino ademas reforzar la situacion financiera
de las CCAA dotandolas de fondos extraordinarios, como ha venido haciendo en los ultimos afios.
Asi, en 2020 se disefio un fondo de 16.000 millones no reembolsable para que las 17 Comunidades y
Ciudades de Ceuta y Melilla pudieran hacer frente al coste econémico de la pandemia, y en 2021 se
distribuyeron 7.000 millones de euros adicionales para que gestionaran ayudas directas a las empre-
sasy alos autbnomos, asi como otra dotacion extraordinaria de 13.486 millones no reembolsables.

Las transferencias
extraordinarias que las
CCAAs ha recibido del
Estado en 2020-2022 stan
en linea con el compromiso
politico desde el comienzo
de la pandemia de no sélo
de proteger los recursos
del sistema de financiacion,
sino ademas reforzar la
situacion financiera de las
CCAA dotandolas de fondos
extraordinarios.
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El Periodo Medio de Pago (PMP) de las Comunidades Auténomas se cifra en el mes de julio
en 23,05 dias (Figura 21), lo que supone un aumento de 0,71 dias respecto a junio de 2022, de forma
que lleva ya 20 meses consecutivos, desde diciembre de 2020, por debajo de los 30 dias, que es el
plazo maximo establecido por la Ley.

FIGURA 21 PMP de las CCAAs a Julio 2022 (dias)

Ratio Ratio
operaciones operaciones
CC.AA pagadas pendientes de pago PMP Global
Andalucia 12,61 22,61 16,3
Aragén 27,16 57,03 46,59
Asturias 24,72 59,82 38,40
Baleares 10,23 29,45 20,29
Canarias 11,85 271 16,81
Cantabria 13,94 26,85 19,83
Castilla La Mancha 11,82 25,75 14,71
Castilla Ledn 20,89 26,42 23,00
Catalufia 26,57 28,55 27,46
Extremadura 7,84 17,50 9,78
Galicia 9,86 30,13 13,86
Comunidad de Madrid 14,33 4717 26,26
Regién de Murcia 6,06 24,07 14,11
Comunidad Foral Navarra 25,49 31,41 28,65
Pals Vasco 26,26 22,63 24,90
La Rioja 21,87 19,3 21,15
Comunidad Valenciana 14,71 22,84 17,20
Total CC.AA 17,42 32,04 23,05

Fuente: Ministerio de Hacienda

Este dato histdrico se debe, en gran parte, a los recursos transferidos por el Gobierno Central a los
gobiernos autonémicos, algo que ha permitido atenuar el impacto de la crisis en las empresas y pymes
gue son proveedoras de estos gobiernos.

Por su parte, el plazo de pago de la Administracion Central se sitla en45,44 dias; la ratio de operacio-
nes pagadas se ha situado en 41,15 dias, mientras que la ratio de operaciones pendientes de pago
ha alcanzado los 50,87 dias. Las Entidades Locales en el modelo de cesion tienen un plazo de pago a
proveedores de 58,94 dias en el séptimo mes del afio, lo que supone una disminucion de 10,81 dias
en relacion con el mismo mes del afio anterior.

Por su parte, el PMP registrado en los Fondos de la Seguridad Social se mantiene y se sitla en 9,29
dias en el séptimo mes del afio. Datos de la Administracion Central.
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El Periodo Medio

de Pago (PMP) de

las Comunidades
Autdénomas se cifra

en el mes de julio en
23,05 dias, de forma
que lleva ya 20 meses
consecutivos, desde
diciembre de 2020, por
debajo de los 30 dias,
que es el plazo maximo
establecido por la Ley.

En relacion con la composicion del PMP de las CCAAs, la ratio de
operaciones pagadas se sitla en 17,42 dias y la de operaciones
pendientes de pago en 32,04dias. Ello supone una disminucion
de 0,94 dias en la ratio de operaciones pagadas y un incremento
de 2,94 dias en la ratio de operaciones pendientes de pago, res-
pecto al mes anterior.

Ninguna comunidad presenta este mes un PMP superior al plazo
de 60dias, limite a partir del cual el Ministerio de Hacienda comien-
za a aplicar las medidas previstas en la normativa de estabilidad.

En cuanto a la deuda comercial de las CCAA, ésta se cifra
en 3.417,42 millones de euros, equivalente al 0,26% del PIB na-
cional. Ello supone un incremento de 161,97 millones de euros
con respecto al mes anterior. Los pagos de naturaleza comercial

realizados en julio han ascendido a5.462,49 millones de euros, que supone un descenso del 5,61%
respecto a los efectuados en el mismo mes de 2021. De ellos corresponden a pagos de naturaleza
sanitaria 3.481,35 millones de euros, lo que supone una disminucion del 9,66% en relacion con julio

del afio anterior.

Respecto a los entes locales, se constata una distribucion asimétrica entre entidades. Asi, mientras
que 115 entidades, que suponen el 75,7% del total de la poblacién espafiola, presentan un PMP in-
ferior o igual a 30 dias, por el contrario, 17 de ellas tienen un PMP excesivo dado que superan los 60
dias de plazo de pago a proveedores.

De las principales ciudades, el dato del PMP se muestra la Figura 22.

FIGURA 22 PMP principales entes locales a Julio 2022 (dias)

Ratio Ratio operaciones
Operaciones pendientes
Entidad Pagadas pago PMP
Barcelona 6,97 15,55 8,10
Malaga 2117 21,80 21,38
Madrid 9,09 40,97 22,45
Zaragoza 17,14 31,40 25,55
Palma 17,95 29,33 25,73
Murcia 13,49 38,04 26,16
Valencia 24,68 36,15 29,43
Corufia (La) 20,52 50,52 31,43
Sevilla 23,51 70,74 46,96
Palmas de Gran Canaria (Las) 24,39 320,36 150,65

Fuente: Ministerio de Hacienda
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