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sSumario

Los principales bancos centrales de occidente contintan
endureciendo su politica monetaria para luchar contra lainflacion.

Los precios siguen al alza en Europa mientras presentan sefales de
moderacion en Estados Unidos.

La Comision Europea también revisa a la baja sus previsiones de
crecimiento para 2023, al tiempo que eleva las de inflacion.

Los indices PMI anticipan desaceleracion en la economia mundial.

La Comision Europea es la ultima institucion que ha venido a
confirmar que las perspectivas para la economia espaiola en 2023
estdn enmarcadas en un escenario de bajo crecimiento (1%) y de
cierta moderacién de la inflacion (4,8%).

La economia espaiola se desacelera significativamente en el
tercer trimestre y las perspectivas para los proximos trimestres
avanzan un menor crecimiento.

Los resultados de la EPA confirman que la creacion de empleo se
modero en el tercer trimestre y esta tendencia seguiréa en la recta
final de 2022.

La inflacion desacelera en octubre hasta el 7,3% debido al menor
avance de los precios energéticos, aunque los alimentos siguen
presionando al alza.

Hasta septiembre y en términos de contabilidad nacional, el déficit
publico del Estado se sitia en el -1,2% del PIB, frente al -4,8% del PIB
en 2021. Es factible que el conjunto de las AA.PP. finalice con un
déficit pablico de menor magnitud que el -5% del PIB que estima el
Ejecutivo.
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Escenario Internacional

Los principales bancos centrales continian aumentando
sus tipos de interés para luchar contra la inflacion

Entre finales de octubre y los primeros dias de noviembre, los principales bancos
centrales de Occidente han incrementado sus tipos de interés en 75 puntos
bdsicos, hasta el 2,0% el BCE, hasta el 3,0% el Banco de Inglaterra y hasta el
intervalo entre el 3,75% y el 4,0% la Reserva Federal. De esta forma, las autoridades
monetarias continlan mostrando su decidido compromiso con el control de la
inflacién, que persiste en niveles muy elevados, a pesar de las sefadles de
desaceleraciéon que se observan en la economia y de que se contemplan
escenarios de contraccién de la actividad en el corto plazo.

Mientras, la inflacion sigue al alza en la Eurozona, situdindose en el 10,6% en octubre,
el méximo de su serie histérica, y en Reino Unido, donde aumenté al 11% en
octubre, el mayor nivel desde el ano 1981. Por el contrario, en Estados Unidos, donde
las tensiones inflacionistas y el incremento de tipos de interés comenzaron antes,
ya muestra sefiales de moderacion, con el cuarto descenso consecutivo, hasta el
77% en octubre. No obstante, las presiones sobre los precios se estdn
generalizando y trasladdndose a cada vez un mayor ndmero de bienes y
servicios, lo que se refleja en que las inflaciones subyacentes se sitian en tasas

muy elevadas, en concreto, en el 6,3% en Estados Unidos, 6,4% en la Eurozona y 6,5%
en Reino Unido.

Evolucion inflacién Eurozona, Reino Unido y EE.UU.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Eurostat, Bureau of Labor Statistics y Office for National Statistic
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En este contexto de persistencia de elevadas presiones inflacionistas y de una
desaceleracién de la actividad, la Comisidon Europea ha revisado sus previsiones
de crecimiento a la baja para el ano 2023, mientras que ha reestimado al alza sus
previsiones para 2022, debido al buen comportamiento de la economia en la
primera mitad del afo. Estas estimaciones contemplan un crecimiento muy
discreto para Europa en 2023, del 0,3% para la UE y para la Eurozona, con
contracciones en Alemania y también en Reino Unido. Para 2024 se prevé una
recuperacion modesta, donde el PIB crecerd un 1,5% en la Eurozona, una décima
mds, el 1,6%, en el conjunto de la UE, y tan sélo un 0,9% en Reino Unido.

En el caso de la inflacién, las revisiones han sido al alza, tanto para 2022 como
para 2023. En el primer caso, las previsiones de inflacion de la Eurozona han
aumentado en nueve décimas, hasta el 8,5% de media anual, mientras que para
el préximo ano, el incremento ha sido sensiblemente mayor, de 2,1 puntos, para
dejar la inflacién media en el 6,1%. No serd hasta 2024 cuando se estima una
moderacion mds notable de los precios, con una inflacién media para la Eurozona
que se situard en el 2,6%, en tasas mucho mds cercanas a los objetivos del BCE.

Previsiones de la Comisién Europea (noviembre 2022)

PIB Inflacion
(variacién interanual) 2022 2023 2024 2022 2023 2024
Mundo 3] 25 3]
Estados Unidos 18 07 17 7.9 3.4 23
China 34 45 47
Japon 17 16 12 25 3] 18
Reino Unido 42 -09 0,9 79 75 29
Unién Europea 33 03 16 93 7,0 30
Eurozona 32 0,3 15 85 6,1 2,6
Alemania 1,6 -0,6 14 838 75 29
Francia 2,6 0,4 15 58 44 22
Espaiia 45 10 20 85 48 23
Italia 3.8 0,3 11 87 6,6 23

Fuente: Comision Europea

Por su parte, los indicadores PMI muestran una desaceleracion de la actividad a
nivel mundial. En este sentido, el indice PMI global compuesto del mes de octubre
se situd en 49 puntos, el minimo desde junio de 2020, y tercer mes consecutivo en
el que estd por debajo de los 50 puntos, dpuntando a una contraccion del
crecimiento. Entre las principales economias, todas muestran sefales de
retroceso en sus indices, salvo Japén, que acelera su crecimiento. No obstante, el
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mercado laboral sigue mostrando un comportamiento positivo y dando sefiales
de resiliencia a pesar de la ralentizacién econémica.

Indice PMI Compuesto
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Fuente:Markit Economics

En contraste con el deterioro de los indices PMI que se viene produciendo desde
el mes de julio, los resultados del tercer trimestre del PIB estdn sorprendiendo
positivamente, con un crecimiento en Estados Unidos del 0,6% trimestral, tras dos
trimestres en negativo. En octubre, el mercado de trabajo estadounidense ha
seguido mostrando una evoluciéon favorable, con la creacién de 261.000 empleos,
aunque a menor ritmo que en meses anteriores. Por contra, la tasa de desempleo
aumentoé dos décimas, hasta el 3,7%. No obstante, la fortaleza del mercado laboral
y las presiones inflacionistas facilitan que la Reserva Federal continle
incrementando sus tipos de interés. En noviembre, los elevé por sexta reunion
consecutiva, situdndolos en el intervalo entre el 3,75% y el 4,0%, y el presidente de
la Fed, Jerome Powell, sefialé que los tipos seguirdn al alza, y que llegardn hasta
tasas mds elevadas que lo que se esperaba anteriormente.

En la Eurozona, aunque se ha producido una desaceleracion, con un avance del
PIB del 0,2% en el tercer trimestre frente al 0,8% del segundo, hay que destacar que
continla manteniendo auln crecimientos positivos, a pesar de las dificultades
derivadas de la guerra en Ucrania. La principal sorpresa ha sido Alemania, que
crece un 0,3% cuando se esperaba que su PIB podia contraerse en el tercer
trimestre. Por otro lado, la inflacién sigue marcando mdximos, por lo que el BCE
llevé a cabo su tercera subida consecutiva de tipos; y es la segunda vez en la que
aumentdé en 75 puntos bdsicos, para situar el tipo de referencia en el 2,0%. La
facilidad de crédito y la de depdsito también subieron 75 puntos bdsicos, hasta el
2,25% y el 5%, respectivamente.
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Los mayores niveles de inflacién en la Eurozona que en Estados Unidos anticipan
una posible mayor relajacion en el ritmo de aumento de tipos en el pais
americano, por lo que el euro se ha apreciado en los ultimos dias, pasando de los
0,97 ddlares por euro, minimos de mds de 20 anos, a situarse alrededor de 1,04
ddlares por euro. Por otro lado, la Eurozona presenta una mayor dependencia
energética y mds riesgos econdmicos y politicos en el corto y medio plazo, por lo
que la actual apreciacion del euro serd limitada, sin descartar que pueda volver
a perder la paridad frente al délar.

Por su parte, China también muestra una notable mejoria en el tercer trimestre,
con un crecimiento interanual del 3,9%, frente al 0,4% del segundo, aprovechando
la menor incidencia de las restricciones que las que se dieron en los trimestres
precedentes. Por otro lado, el gobierno chino ha anunciado que relajard
ligeramente su politica de tolerancia cero con la COVID. No obstante, los
problemas que atraviesa su sector inmobiliario son un riesgo para el crecimiento
del pais, que, segun las Ultimas previsiones del FMI y la Comisidn Europeaq, se
situaria entre el 32% y el 3,4% en 2022, el menor en mds de cuatro décadas, sin
contar el ano 2020.

Para el cuarto trimestre, se prevé que la debilidad en la economia mundial serd
mds acusada, dada la persistencia de la inflacién en tasas elevadas; y los
mayores efectos derivados del endurecimiento de la politica monetaria, que
repercutirdin sobre el consumo y la inversién, asi como sobre la financiacion de
las deudas soberanas, que se encuentran en niveles muy elevados. Ademds, las
limitaciones de mano de obra en algunos mercados laborales y los problemas en
las cadenas de suministros, que audn perduran, serdn otros elementos que
condicionardn la evolucion de la actividad en los préximos meses.

En cuanto a las materias primas, los precios en septiembre han mantenido una
moderada tendencia a la baja, en la mayoria de los casos, tras los mdximos
alcanzados en abril. Por su parte, el precio del petréleo en octubre siguié en niveles
muy similares a los de septiembre, en 951 $/barril de promedio, aunque en
términos interanuales supuso un encarecimiento del 13,4% en ddlares y del 33,9%
en euros. Los precios estdn recibiendo presiones de diferente signo. Por un lado, el
recorte en la produccién acordado por los paises de la OPEP+ favorece el alza,
pero, por otro, la elevada incertidumbre existente y las sefiales de desaceleracion
de la economia mundial operan en sentido contrario. En los primeros dias de
noviembre se observa cierta volatilidad en los precios, ya que el anuncio de China
de suavizar su politica de COVID cero con el fin de estimular la actividad y la
demanda energética impulsé los precios del crudo. Por el contrario, el aumento
de contagios en el pais asidtico, junto con el recorte en las previsiones de
demanda de crudo por parte de la AIE y de la OPEP, presionaron a la baja estos
precios. Mientras, los futuros contindian apuntando a una tendencia baijista.
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Economia espaiiola

Notable moderacién de la actividad y el empleo (segun
la EPA) en el tercer trimestre

Los datos del PIB y de la EPA correspondientes al tercer trimestre coinciden en
sefalar la moderacién de la actividad y el empleo. El avance del PIB ha sido de un
0,2% trimestral, pero es cierto que ha sido por el sector exterior y no por la
demanda interna, ya que el consumo y la inversidn en bienes de equipo han
mostrado un notable crecimiento. En cuanto a la EPA, cabe destacar el escaso
aumento de la ocupacién en la temporada estival (77.700 personas, una cuantia
que estd por debajo de la media de los terceros trimestres del periodo 2014-2019).
Con todo, el mercado laboral sigue mostrando una notable resiliencia, con un
incremento destacado de la contratacion indefinida y de la dfiliacién en octubre,
que contrasta con el entorno de incertidumbre, aumento de costes
empresariales y pérdida de actividad.

La inflacién ha comenzado su proceso de contencién en la recta final del ejercicio
(7.3% en octubre), dejando atrds los mdximos alcanzados en julio (10,8%), si bien
muy condicionada por las medidas especificas para abaratar la energia y el
transporte. Aunque es pronto para conocer con exactitud la intensidad de la
desaceleracion, las previsiones apuntan a una inflacion a finales del ejercicio
entre el 6%y 7%.

La Comisién Europea es la udltima institucién que ha venido a confirmar que las
perspectivas para la economia espafola en el préximo afo estdn enmarcadas
en un entorno de bajo crecimiento (1%) y de cierta moderacién de la inflacién
(4.8%), si bien en tasas alejadas de lo que se considera estabilidad de precios (en
torno al 2%). El déficit publico seguird siendo abultado en 2023 (-4,3% del PIB) y se
mantendrd el superdvit de la cuenta corriente (0,8% del PIB), mientras que la tasa
de paro no repunta (12,7%), consolidando la resiliencia del mercado laboral
espanol.

Para 2024, seguln la propia institucion, la inflacion y el déficit publico se
reconducen hacia pardmetros mds acordes con la estabilidad macroeconémica
(2.3% y -3,6%, respectivamente), el crecimiento del PIB seria del 2%, pero la tasa de
paro apenas se reduce (12,6%). Es decir, la crisis parece superada, se recuperan
ritmos de crecimiento y se reconducen los principales desequilibrios, excepto la
deuda publica, que permanecerd en niveles muy elevados (por encima del 110%
del PIB). En este dmbito, cabe sefalar la propuesta de la Comisién Europea sobre
las nuevas reglas fiscales, de la que se hace una descripcion y valoracion al final
de este informe.
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Demanda y actividad

La actividad se desacelera significativamente en el tercer
trimestre y empeoran las perspectivas para 2023

Como ya se venia avanzando en los informes anteriores, la economia esparfola
sufrié una significativa desaceleracion en el tercer trimestre, Asi, el dato avance
de Contabilidad Nacional Trimestral muestra una notable moderacion del
crecimiento de la economia espafola, con un avance del 0,2% en tasa
intertrimestral. En tasa interanual, el ritmo de crecimiento se frena hasta el 3,8%,
frente al 6,8% del segundo trimestre.

El menor dinamismo de la actividad en el tercer trimestre obedece al
comportamiento de la demanda externa, que aportéd 3 puntos, frente a los 4,9
puntos del trimestre anterior.

Dentro de los componentes de la demanda interna, destaca el buen
comportamiento del consumo en el tercer trimestre, pese a haber alcanzado
mdximos de inflacién, y de la inversion en bienes de equipo. La inversion, medida
a través de la FBCF, se desacelera significativamente, debido al deterioro de su
componente de construccion, que retrocede un —-0,1% intertrimestral, mientras
que la inversién en bienes de equipo registra un avance positivo.

Dentro del andlisis por sectores, se observa una moderacién generalizada. El
mayor avance en términos intertrimestrales se registra en la industria
manufacturera (0,8% intertrimestral), seguido de las ramas de servicios (07%
intertrimestral), fundamentalmente en aquellos sectores que sufrieron un mayor
deterioro durante la crisis, como actividades artisticas, recreativas y otros
servicios (7,6% intertrimestral).

Otro aspecto resefiable en los resultados de la Contabilidad Nacional Trimestral
deltercer trimestre es el aumento de las existencias respecto al trimestre anterior,
lo que podria venir explicado por el efecto precaucion, al acumular determinados
bienes para afrontar las posibles dificultades del suministro durante el invierno.

El encarecimiento de las condiciones de financiacion, la alta inflacién, los cuellos
de botella (aunque se van corrigiendo) y las consecuencias de la crisis energética
en Europa no dejan margen para el optimismo en préoximos meses, por lo que se
anticipa una continuidad en el proceso de desaceleraciéon de la economia
espanola.

En lo que respecta a la evolucién del consumo en los préximos trimestres, el
avance de la inflacidon y la subida de los tipos de interés han aumentado la
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incertidumbre y deteriorado la confianza de los consumidores, lo que reduce la
intencién de los hogares de realizar compras importantes. Ademds, estos
factores implican una merma en el poder adquisitivo de las familias, que no se
compensard con una mayor creacién de empleo, por lo que el consumo privado
registrard una ralentizacién respecto a 2022. Por otra parte, el ahorro acumulado
por los hogares desde el inicio de la crisis de la COVID puede amortiguar
parcialmente el efecto de la subida de precios y tipos de interés, aunque una
parte de este ahorro también se destinard a otros fines, como reducir deuda o
invertir en vivienda.

También se observa un claro deterioro de las expectativas en los indicadores de
confianza de la mayoria de los sectores. La actividad industrial se estd viendo mds
impactada por el aumento de los precios de las materias primas, energéticas y
no energéticas, junto con los problemas en las cadendas de suministro y el
descenso de la entrada de pedidos. Asi, los PMI de manufacturas se sitdan desde
julio en niveles contractivos y, en octubre, en su nivel mds bajo desde 2020. Por su
parte, los PMI de servicios también descendieron por debajo del nivel 50 en
septiembre y en octubre siguen en nivel contractivo, aunque han mejorado
ligeramente.

Desde el punto de vista del sector exterior, la informacién disponible para los
primeros ocho meses del affo muestra una evolucion mucho mds dindmica de
las importaciones de bienes que de las exportaciones, resultando en un déficit
comercial 4,5 veces superior al del mismo periodo de 2021. Asimismo, los datos de
Balanza de Pagos muestran que en los primeros ocho meses del afo el superdvit
de la balanza por cuenta corriente alcanzé los 1,0 miles de millones, frente a un
superavit de 4,7 miles de millones en el mismo periodo del afio anterior. Este saldo
se debe al notable deterioro de la balanza de bienes y servicios no turisticos, que
se ha visto compensado por el notable incremento del superdvit de la balanza de
servicios turisticos.

Los dltimos datos disponibles respecto al sector turistico muestran cémo la
entrada de turistas internacionales ya comenzé a frenar su ritmo de recuperacion
en el mes de agosto y septiembre, situdndose en torno al 87% de las cifras de 2019,
cuando en julio se llegd a alcanzar un 92%.

De cara a los préximos trimestres, es previsible que tanto las exportaciones como
las importaciones sufran una desaceleracion ante las previsiones de crecimiento
en nuestros principales paises emisores, donde el gasto familiar podria
erosionarse aun mds por la inflacién y la menor actividad; o, incluso, la recesion.
Asimismo, la llegada de turistas internacionales podria sufrir un descenso en los
préximos trimestres y a lo largo de 2023.
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Mercado laboral

La creacidn de empleo pierde intensidad en los Ultimos
meses y seguird haciéndolo en la recta final de 2022

En la segunda parte del afo 2022, la creacion de empleo estd moderdndose, en
contraste con el notable dinamismo que mostré en la primera mitad del ejercicio.
Esta desaceleracion estd siendo mds intensa en el caso de los ocupados segun
la Encuesta de Poblacién Activa que en el de los dfiliados a la Seguridad Social.
Asi, el mercado laboral estd reflejando que no es inmune a las mayores
dificultades a las que se enfrentan las empresas en el actual contexto de mayor
incertidumbre, inflacién y riesgos a la baja en el crecimiento, si bien es cierto que
la creacion de empleo todavia no acusa de forma contundente la minoracion del
crecimiento econémico.

Las perspectivas para el mercado laboral en 2022 y 2023 se verdn afectadas
significativamente por la evolucién de la actividad econémica. Asi, CEOE prevé
que el empleo en términos EPA crezca un 3,1% en 2022, una décima mds que en
2021. En cambio, la creaciéon de empleo se ralentizard notablemente en 2023,
hasta el 0,6%, como consecuencia del menor crecimiento del PIB previsto.
Mientras, la tasa de paro, tras haber alcanzado un 14,8% en 2021, seguird bajando
en 2022, hasta el 12,9%. En 2023, la tasa de paro aumentard una décima, hasta el
13,0%, ante la menor creacion de puestos de trabajo prevista.

Los resultados de la EPA del tercer trimestre reflejan la pérdida de dinamismo de
la actividad econémica. En un trimestre tradicionalmente positivo para el
mercado laboral, el empleo aumentd en 77.700 personas, una cifra que estd muy
por debajo de la media de los terceros trimestres del periodo 2014-2019. Buena
parte de la creacién del empleo se debid al sector publico, que concentrd dos de
cada tres nuevos ocupados, por lo que el sector privado solo generd uno de cada
tres nuevos puestos de trabajo. Ademds, la ocupacién moderd notablemente su
ritmo de crecimiento interanual, desde una tasa del 4,0% en el segundo trimestre
al 2,6% en el tercero. Por su parte, la tasa intertrimestral desestacionalizada de los
ocupados fue negativa en el tercer trimestre, un -0,06%, lo que supone el primer
descenso desde el segundo trimestre de 2020. Mientras, el nimero de parados
aumenté en 60.800 personas, un registro desfavorable en comparacion con las
bajadas del paro que suelen observarse en los terceros trimestres. Ademds, la
tasa de paro aumentd dos décimas, hasta el 12,7% de la poblacién activa, con lo
que el nimero de parados se ha situado en 2.980.200 personas. Como nota
positiva, hay que destacar que la tasa de temporalidad en el sector privado estd
en minimos histéricos (17,6%), lo que supone casi la mitad que la ratio en el sector
publico (30,7%).
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En relacién con la evolucién mds reciente del mercado laboral, los resultados de
octubre fueron mejor de lo esperado, aun en un entorno econdmico mds
desfavorable que hace unos meses. El mes de octubre registré un aumento de
103.499 dfiliados a la Seguridad Social, una cifra superior a la media en este mes
en el periodo 2014-2019. El sector publico incorpord 34.507 trabajadores, mientras
que el sector privado generdé 68.992 nuevos puestos de trabajo. Como nota
negativa, hay que destacar que en términos desestacionalizados la dfiliaciéon
crecié de forma moderada en octubre, en concreto en 16.095 personas, siendo
este el menor incremento en lo que va de afno, a excepcion del mes de julio.

El Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones estima que en noviembre
podria producirse un incremento leve, de unas 1.000 personas, en la dfiliaciéon a la
Seguridad Social, lo que supondria un dato mds favorable que el descenso medio
registrado en el periodo 2014-2019 (-23219 personas). En términos
desestacionalizados, el Ministerio prevé un aumento de unos 80.000 dfiliados, lo
que implicaria un notable repunte frente a los Ultimos meses. De cumplirse estas
estimaciones, la tasa interanual de la dfiliacién continuaria desacelerdindose,
hasta situarse en el 2,7% en noviembre, tras el 3,0% de octubre, y en contraste con
el 5]1% de abril. Mientras, el nimero de trabajadores en ERTE ha permanecido
ligeramente por encima de las 20.000 personas en los Ultimos meses, con un
promedio de 22.997 personas del 1 al 17 de noviembre.

El paro registrado sorprendié positivamente en octubre, al contabilizar una
reduccion de 27.027 personas, una cifra que contrasta con los aumentos
habituales en este mes por razones estacionales. A este resultado mds favorable
que otros afos pueden haber contribuido los cambios derivados de la reforma
laboral. En concreto, se ha producido un notable impulso de los contratos fijos
discontinuos, junto con un menor uso de la contratacion temporal. El trabajador
fijo discontinuo aparece como dfiliado en alta a la Seguridad Social en los
periodos de actividad laboral, mientras que cuenta como dfiliado en baja en los
periodos de inactividad. Cuando el trabajador fijo discontinuo no estd trabajando,
puede decidir apuntarse en el SEPE como demandante de empleo. Sin embargo,
no serd considerado parado, sino que se incluye en la categoria de demandante
de empleo ocupado. Por lo tanto, previsiblemente aquellos trabajadores que
antes de la reforma laboral tenion un contrato temporal para una actividad
estacional y ahora tengan un contrato fijo discontinuo, cuando acaban su
periodo de ocupacién serdn considerados demandantes de empleo ocupados
en lugar de ser parados registrados, como sucedia anteriormente. En octubre, la
categoria de demandantes de empleo ocupados aumentd en 123.463 personas,
hasta alcanzar 960.599 personas. No obstante, no se puede conocer cudntos de
ellas son trabajadores fijos discontinuos, porque dentro de este colectivo,
también se incluyen otros, como trabajadores en ERTE y trabajadores ocupados
que buscan un empleo mejor.
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Inflacion

La inflacidn desacelera en octubre debido al menor
avance de los precios energéticos, aunque los alimentos
siguen presionando al alza

En octubre, la inflaciéon se desaceleré hasta el 7,3%, tras el 8,9% alcanzado en
septiembre, gracias al menor avance de los precios energéticos. Sin embargo, los
precios de los adlimentos, tanto elaborados como no elaborados, se configuran
como principal elemento inflacionista, ya que a su notable incremento se une el
significativo peso que representan en la cesta de productos del IPC.

El IPC subyacente mantiene su tasa de variacion en el 6,2% interanual en octubre.
Dentro del componente subyacente, los precios de los Servicios aceleran su ritmo
interanual en una décima, hasta el 3,9%; los precios de los Bienes industriales sin
productos energéticos disminuyen en cinco décimas su tasa de variacién, hasta
el 48%; y los Alimentos con elaboracién, bebidas y tabaco aceleran su tasa
interanual seis décimas, hasta el 13,4%.

Los precios de los Alimentos sin elaboracién aumentan su tasa de variacion
interanual en 1,5 puntos, hasta el 15,3%. Destaca el incremento de los precios de
productos tan bdsicos como las legumbres, los cereales, la leche o los huevos,
todos ellos con crecimientos por encima del 20%. Prdcticamente la totalidad de
las rabricas de alimentos registran tasas superiores al 10%.

Los precios de los productos energéticos moderaron significativamente su tasa
interanual hasta el 8,0%, frente al 22,4% de septiembre o el 37,4% de agosto, debido
al menor aumento del precio de las materias primas energéticas. El precio del
crudo Brent en octubre se mantuvo estable frente al mes anterior, con 951 $/barril
de promedio, lo que supuso un incremento del precio del 13,4% en délares y del
33,9% en euros, por la fortaleza de la moneda estadounidense. En los primeros dias
de noviembre se registra un promedio de 97,8 $/barril, que de mantenerse
conllevard incrementos del 19% en ddlares y de casi un 39% en euros. En los
préoximos meses se espera una progresiva moderacién de los precios.

La prolongacién de la guerra de Ucrania puede seguir condicionando la evolucion
de los precios de algunas materias primas, entre otras, gas, petrdleo, cereales o
aceites, que a su vez repercuten sobre la composicion del precio de otros muchos
productos. Por ello, la inflacién se mantendrd elevada en el corto plazo, aunque
seguird moderdndose.
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Sector Publico

El déficit publico del Estado hasta septiembre se situa en
el-12% del PIB

Hasta septiembre, y en términos de contabilidad nacional, el déficit publico del
Estado se cuantifica en 16.269 millones de euros, un 72,2% inferior al obtenido en el
mismo periodo de 2021. En términos del PIB, el déficit publico ha pasado del -4,8%
en 2021 al -1,2% en este ano. Si se descuentan los intereses, se obtiene un superdvit
primario del 0,3% del PIB, que contrasta con el déficit primario del -3,4% del PIB
anotado hasta septiembre de 2021. Por lo tanto, es factible que el conjunto de las
AAPP.finalice con un déficit publico de menor cuantia que el -5% del PIB, que es la
prevision del Gobierno.

El saldo negativo del Estado en 2022 se estd reduciendo de un modo acelerado
debido al fuerte crecimiento de los recursos (27%) y a una leve caida de los
empleos (-0,4%). Los recursos del Estado siguen ganando peso en términos de PIB,
hasta el 14,8% (dos puntos més que en el mismo periodo de 2021), mientras que los
empleos reducen su peso un punto y medio hasta el 16,1% del PIB.

En el andlisis desagregado de los recursos, sigue destacando el comportamiento
de los diferentes impuestos, cuya recaudacion aumenta un 19,8% en el caso del
IVA, un 37,2% en el IRPF y un 21,9% en el Impuesto de Sociedades. Es decir, se van a
volver a marcar registros histéricos en el conjunto de recaudacién impositiva en
2022. Ademds, hay que mencionar el incremento del 79% en el Impuesto de
Hidrocarburos, el Impuesto sobre las Labores del Tabaco, que aumenta un 7,4%, y
las subastas de derechos de emision de gases de efecto invernadero, con un
avance del 45,3%. También hay impuestos cuya recaudacion desciende, como
son los ingresos ligados a la suspensién de la recaudacion del Impuesto sobre el
Valor de la Produccién de la Energia Eléctrica (IVPEE) y del Impuesto sobre la
Electricidad, como consecuencia, principalmente, de la rebaja del tipo impositivo
del 5,1% hasta el 0,5%, desde septiembre de 2021.

En la vertiente de los gastos, el descenso se debe, fundamentalmente, al registro
en 2021 de un gasto de algo mds de 4.000 millones de euros por la previsién total
de fallidos derivados de las garantias estandarizadas vinculadas a las lineas de
avales concedidos por el Estado desde 2020 y que ya no se ha dado en 2022.
También se reducen los recursos destinados a la Seguridad Social y a la
Administracién regional. El resto de las partidas sube de manera generalizada,
entre las que destacan los intereses devengados (18.4%), las transferencias
sociales en especie (65,8%) y a la Administracién Local (10,0%), y, también, aquellas
relacionadas con las ayudas a los hogares y a los sectores como consecuencia
del alza del precio de la energia.
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Previsiones

Previsiones econémicas para Espaia

(actualizacién noviembre 2022)

Tasa de variacién anual, salvo indicaciéon en contrario

2018 2019 2020 2021 2022 2023

PIB 23 20 -n,3 5,5 46 0,8
Gasto en consumo privado 18 0,9 -12,4 6,0 21 0,8
Gasto en consumo publico 23 19 35 29 -16 0,5
Formacion Bruta de Capital Fijo 6,3 45 -97 0,9 57 48
-Activos fijos materiales 7,5 53 -1 0,1 54 51
Construccion 95 72 -10,2 -37 44 46
Bienes de equipo y act. Cultivados 46 24 -12,6 6,5 7,0 59
-Activos fijos inmateriales 11 0,6 -25 a7 6,9 35
Demanda interna (*) 29 16 -91 53 1,5 10
Exportaciones 17 22 -19,9 14,4 17,8 43
Importaciones 39 13 -14,9 13,9 92 45
Demanda externa (*) -0,6 0,4 -22 03 31 -0,2
PIB corriente 35 34 -10,1 7,8 8] 2,0
Deflactor del PIB 12 14 12 23 3,5 12
IPC (media anual) 17 07 -0,3 31 85 43
IPC (dic/dic) 1,2 0,8 -0,5 6,5 6,1 46
IPC subyacente (media anual) 09 0,9 07 0,8 51 45
Empleo (CNTR) (**) 22 33 -6,8 6,6 35 0,5
Empleo (EPA) 27 23 -29 3,0 31 0,6
Tasa de Paro (EPA) (% poblacién Activa) 15,3 141 15,5 148 12,9 13,0
Productividad 0,1 -1,3 -48 -1,0 11 0,3
Remuneracion por asalariado 18 24 25 -0,8 15 28
Coste laboral unitario (CLU) 17 38 7,7 0,2 0,5 2,6
Balanza por Cuenta corriente (% PIB) 19 21 0,8 0,9 07 0,0
Déficit pablico (%PIB) -25 -29 -10,3 -6,9 -48 -4.4
Tipos de interés EE.UU. (dic) 2,50 175 0,25 0,25 4,50 5,00
Tipos de interés Eurozona (dic) 0,00 0,00 0,00 0,00 275 3,50
Petréleo brent ($) 70,9 64,8 415 7,1 104,9 881

Fuente: CEOE, INE, Banco de Espana, Eurostat
(*) Aportacion al crecimiento

(**) Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.
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Valoracion de las nuevas reglas fiscales europeas

1. Nuevo contexto de reglas fiscales para Europa

El marco de gobernanza econémica de la UE, y mds en concreto, el marco de politica fiscal ha
ayudado a crear condiciones para la estabilidad econémica, garantizar la sostenibilidad de
las finanzas publicas de los Estados miembro y fomentar asf el progreso econémico y sociall.
Este marco se encuentra en constante evolucion, tratando de abordar ciertas debilidades que
se van identificando conforme se lleva a cabo la aplicaciéon préctica del mismo a lo largo de
las distintos shocks econdmicos y realidades presupuestarias que se suceden. En este sentido,
como reconoce la Comisién Europea, ‘no todos los instrumentos y procedimientos han resistido
la prueba del tiempo”™.

Uno de los grandes defectos generales del funcionamiento actual del pacto de estabilidad y
crecimiento, que ha sido ampliamente sefalado por los principales estudios y andlisis, y, que,
ademds, ha tendido a intensificarse con el tiempo, ha sido la elevada complejidad de los
procedimientos establecidos, sujetos a multitud de indicadores, normas y especificaciones.

Otro gran problema ha sido la falta de capacidad que ha tenido la Comision Europea para
hacer cumplir dicho pacto, en especial en lo relativo a la deuda. Cabe recordar que el
Procedimiento de Déficit Excesivo (en adelante PDE) se puede iniciar por 2 incumplimientos, el
de las reglas de déficit y el de las reglas de deuda. A este respecto, es preciso sefalar que nunca
se ha abierto un PDE por motivo de deuda publica excesiva. A pesar de que varios paises han
estado incumpliendo los criterios de reduccién de deuda publica, siempre se ha terminado
encontrando alguna via de escape para no abrir un procedimiento por este motivo. El ejemplo
mds reciente ha sido el de Italia en los afios 2018 y 2019.

Si se han abierto PDE por motivos de déficit publico en multitud de paises, que han servido
finalmente para la reduccion del déficit. No obstante, por el camino, han dado lugar a diversos
incumplimientos de los requerimientos prescritos en los procedimientos, que no han supuesto,
sin embargo, una aplicacion de las sanciones previstas, hasta el punto de que dichas
sanciones, a pesar de estar claramente estipuladas, nunca se han llegado a emplear.

A todo ello hay que sumar que la pandemia ha dado lugar a un incremento tanto de los
déficits como, sobre todo, de la deuda publica, en especial de aquellos paises que se
encuentran habitualmente “bordeando” las normas fiscales establecidas. A cierre de 2021, la
deuda publica sobre PIB en Grecia rozaba el 195%, en Italia superaba el 150%, y en Espafa se
situaba cercana al 120%. Ello pone de manifiesto la dificultad de abordar una reduccion de la
deuda en el marco de los criterios fiscales actuales, sobre todo si tenemos en cuenta que han
sido sistemdticamente incumplidos.

Es en este contexto en el que se enmarca la propuesta de la Comision Europea, que trata de
abordar precisamente los problemas descritos. Por ello, se trata de reforzar el cumplimiento
del actual criterio de deuda, que ha sido habitualmente soslayado, y que es dificiimente
asumible en el contexto actual. Los cambios propuestos se relacionan con la simplificacion
de los requisitos, ante la ampliamente denunciada complejidad, asi como con una mayor
flexibilidad en la senda de reduccion para que esta sea asequible y realista, en funcion de la
situacion de cada Estado miembro. Eso si, aumentando, al mismo tiempo, los incentivos para
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su verdadero cumplimiento, a través de una mayor monitorizacién y con un régimen de
sanciones de menor cuantia econdémica, pero mds amplio (incluye no solo sanciones
financieras sino también “reputacionales”), y con una aplicacién de las mismas mas frecuente
Yy, en principio, mds rigurosa.

2. Descripcionde las reglas

Se propone pasar a un marco de vigilancia de la UE transparente y basado en el riesgo, que
distinga entre paises, teniendo en cuenta sus retos en materia de deuda publica. En este
sentido, se mantendrdn los objetivos del 3% del PIB para el déficit publico y del 60% del PIB para
la deuda publica, establecidos por el Tratado de Maastricht de 1992. Pero se sustituye la regla
de tener que reducir el exceso de deuda publica en un veinteavo cada ano, por sendas de
descenso mas flexibles, que tengan en cuenta la situacion de partida de cada pais.

Se establecerdn, por tanto, planes presupuestarios y estructurales nacionales a medio plazo,
que son la piedra angular del marco propuesto por la Comisién. Integrarion los objetivos
presupuestarios, de reforma y de inversion, incluidos los destinados a abordar los desequilibrios
macroeconémicos cuando sea necesario, en un Unico plan global a medio plazo.

Los Estados miembros tendrian un mayor margen de maniobra para establecer su senda de
ajuste presupuestario, reforzando la asuncién nacional de sus trayectorias presupuestarias.

Se propone utilizar un Unico indicador operativo, en concreto, el gasto primario neto
(financiado nacionalmente), que se define como gasto neto de medidas de ingresos
discrecionales y excluyendo el gasto por intereses, asi como el gasto por desempleo ciclico. Es
decir, seria el gasto controlado por las Administraciones Publicas. Este indicador serviria de
base para establecer la senda de ajuste presupuestario y proceder a una supervision
presupuestaria anual.

Funcionamiento:

e La Comision presentaria una senda de ajuste presupuestario de referencia, que
abarcaria un periodo de cuatro afnos. Esta senda de ajuste de referencia debe
garantizar que la deuda de los Estados miembros con retos importantes o medianos
en materia de deuda se sitile en una trayectoria descendente verosimil y que el
déficit se mantenga de forma creible por debajo del valor de referencia del 3% del PIB
establecido en el Tratado.

e Acontinuacion, los Estados miembros presentarian planes en los que expondrian su
trayectoria presupuestaria a medio plazo, asi como los compromisos prioritarios de
reforma e inversion publica. Los Estados miembro podrian proponer un periodo de
ajuste mas largo, ampliando la senda de ajuste presupuestario en hasta otros tres
afos cuando la senda se sustente en un conjunto de compromisos de reforma e
inversion que apoyen la sostenibilidad de la deuda y respondan a las prioridades y
objetivos comunes de la UE.

e Como tercer paso, la Comision evaluaria los planes, emitiendo una evaluacion
positiva si la deuda se sita en una senda descendente o se mantiene en niveles
prudentes, y el déficit presupuestario se mantiene de forma creible por debajo del valor
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de referencia del 3% del PIB a medio plazo. El Consejo aprobaria los planes tras una
evaluacion positiva de la Comision.

e Por ultimo, la Comision supervisaria continuamente la aplicacién de los planes. Los
Estados miembros presentarian informes anuales sobre la aplicacion de los planes
para facilitar un seguimiento eficaz y garantizar la transparencia.

Las instituciones fiscales independientes podrian desempefiar un papel importante en el
seguimiento del cumplimiento de los planes fiscales y estructurales nacionales, en apoyo de
los gobiernos nacionales. Esto también desencadenaria un mayor debate a nivel nacional y un
mayor grado de aceptacién politica.

Ademds, se reforzarian los mecanismos de ejecucion: se plantearian el uso de sanciones
financieras con importes mds reducidos, lo cual seria mds eficaz. También se impondrian
sanciones mds severas en materia de reputacién (por ejemplo, que un ministro tenga que
explicar ante el Parlamento Europeo laos medidas que se van a tomar para reconducir la
desviacién de los objetivos fijados). Las condiciones macroeconémicas para los Fondos
Estructurales y para el Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia se aplicarian con un espiritu
similar, es decir, la financiacién de la UE también podria suspenderse cuando los Estados
miembros no tomasen medidas eficaces para corregir su déficit excesivo.

Se mantendria el PDE basado en el déficit, mientras que se reforzaria el PDE basado en la deuda.
Se activaria cuando un Estado miembro con una deuda superior al 60% del PIB se desvie de la
trayectoria de gasto acordada.

3. Implicaciones para Espafia

El nuevo plan de normas fiscales que estd planteando la Comisién Europea afecta
directamente a Espaiia, dado que actualmente nuestro pais tiene un déficit publico que
excede el 3% del PIB (el Gobierno prevé que se sitle en el 5,0% en 2022) y una deuda publica que
casi dobla el nivel de referencia del 60% del PIB (la previsién del Gobierno es que alcance el 115,2%
en 2022).

La puesta en marcha de este plan por parte de la Comisién Europea implica una senda de
descenso de la deuda especifica para cada pais, en funcion de su punto de partida y sus
circunstancias. Esto supondria un estimulo significativo para alcanzar la consolidacién fiscal de
las cuentas publicas espaiolas, por la que tanto hemos abogado desde CEOE.

Nuestro pais, con una elevada deuda publica, seria uno de los posibles beneficiados, de
aplicar reducciones de deuda més suaves y progresivas que las que establecian el marco
anterior. Pero también supone una restriccion clara a llevar a cabo medidas discrecionales
de gasto que no tengan en cuenta su componente estructural y su impacto a medio plazo en
la consecucion de la consolidacion fiscal. Esto es, se establece de nuevo una disciplina
presupuestaria que en estos afos de suspension de reglas fiscales no se ha producido.

Por otro lado, el posible incumplimiento de las sendas acordadas, al margen de las sanciones
que se derivasen de dicho incumplimiento, también pudiera tener efectos negativos
adicionales sobre la financiacién de nuestro pais. En este sentido, hay que recordar que el BCE
aprobé en julio el Instrumento para Proteccién de la Transmisién (TPI) para poder comprar en
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el mercado secundario deuda adicional de los paises que estuviesen sufriendo un deterioro en
sus condiciones de financiacién no justificado por los fundamentales econémicos del pais. No
obstante, para que los paises pudieran beneficiarse de dichas compras debian cumplir una
serie de requisitos, entre ellos la ausencia de desequilibrios macroeconémicos graves y no
estar sujeto a un procedimiento de déficit excesivo, entre otros. Hay que tener en cuenta que,
para los Estados con un problema de deuda publica sustancial, las desviaciones de la senda
fiscal acordada darian lugar por defecto a la apertura del PDE.

4. Valoracion de CEOE

El nuevo esquema de gobernanza europeo referido a las normas fiscales tiene la ventaja de
ser mas transparente y sencillo. Se mantienen los objetivos de deuda y déficit publicos, es
decir, un —3% del PIB y un 60% del PIB, respectivamente. El indicador de principal seguimiento es
el gasto publico primario, es decir, sin intereses y desempleo ciclico, por ser el que depende
totalmente de las politicas de cada Gobierno. Esto simplifica el esquema, ya que es un
indicador mas facil de medir que el déficit estructural, poniendo el foco en un indicador de
gasto publico.

Son unas reglas que se adaptan en mayor medida a las condiciones especificas de un pais.
Esto otorga una mayor flexibilidad, porque tiene en cuenta la situacién econémica y fiscal de
cada estado miembro, que como se ha visto a lo largo de los dltimos afos, no ha sido la misma
en muchos paises europeos. Ademds, esto tiene la ventaja de que cada pais tiene unos
objetivos claros y puede orientar la politica fiscal y presupuestaria de modo que pueda
cumplirlos, por lo que es més realista. En este sentido, desde CEOE venimos defendiendo que
el foco de la consolidacion de las finanzas publicas siempre debe ponerse por el lado de
ganar eficiencia en el gasto y no de la subida de impuestos. No nos podemos olvidar que
Espana ya ha alcanzado en 2022 una presién fiscal similar a la media europead y, en el caso
especifico de la presion fiscal empresarial, nos encontramos muy por encima de la media de
la UE.

Este nuevo esquema estd mds integrado con otras politicas, por lo que el enfoque, a priori, es
mas completo y coordinado. De hecho, se tienen en cuenta los requisitos establecidos para los
fondos Next Generation EU, como las reformas estructurales y las politicas de inversion.
Asimismo, también estd integrado con el Procedimiento de Desequilibrio Macroeconémico
para identificar los potenciales riesgos econémicos a futuro.

Valoramos positivamente que las instituciones fiscales de cada estado miembro tengan un
protagonismo mayor a la hora de hacer el seguimiento y el control de los planes fiscales y de
las politicas estructurales que afectan al sector publico.

Una de las claves para que funcione este sistema es que se cumplan las sanciones y que
estas, al ser de menor cuantia, se lleven a cabo de una manera rigurosa y continuada.

Por Ultimo, la implicacién méas importante para Espafia es que se vuelven a establecer
mecanismos de disciplina presupuestaria y, en consecuencia, se tienen que justificar en
mayor medida aquellas politicas discrecionales que aumentan nuestro gasto estructural y
obstaculizan alcanzar la estabilidad de las finanzas publicas.
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