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La inflacion de diciembre confirma que los maximos ya se han
alcanzado tanto en Estados Unidos como en la Eurozona, aunque
adn se mantiene en tasas elevadas.

Los indices PMI, pese a la leve mejoria de diciembre, contindan en
terreno contractivo, apuntando a una desaceleracion
generalizada de la economia mundial.

El precio del petrdleo ha seguido a la baja en diciembre, ante las
sefales de pérdida de dinamismo de la actividad.

Tras la notable revision al alza que el INE ha hecho del PIB del primer
semestre del afno 2022, el crecimiento medio de la economia
espaiola es previsible que se sitie en el entorno del 5,2%,
mejorando la prevision anterior del 4,8%.

El inicio del afo 2023 sigue inmerso en una gran incertidumbre
sobre la intensidad del proceso de desaceleracion y sobre cuando
se producira el punto de giro para emprender una senda de
recuperacion mds sostenida y robusta. Las previsiones de
crecimiento se sitlian en torno al 1%.

En el cuarto trimestre la economia espaiiola podria haber
registrado un crecimiento similar al registrado en el tercer
trimestre a pesar del deterioro del contexto internacional y el
aumento de la incertidumbre.

La creacion de empleo se moderé en el segundo semestre de 2022
frente al dinamismo mostrado en la primera mitad. CEOE estima
que la dfiliacion efectiva desestacionalizada aumentéun 0,3%enel
Gltimo trimestre de 2022, la misma tasa que en el tercero.

La inflacién contintia su senda de desaceleracion hasta cerrar 2022
en el 5,7% de diciembre, aunque la inflacion subyacente continta
aumentando.

El déficit plblico en 2022 cerrard en el entorno del -4,5% del PIB.
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Escenario Internacional

La inflacion comienza a moderarse mientras la economia
mundial pierde dinamismo

La economia mundial continla mostrando sefiales de desaceleracién, con los
indices PMI en terreno contractivo, aunque la pérdida de dinamismo parece ser
de menor intensidad que lo esperado hace unos meses, si bien hay sensibles
diferencias entre regiones. En paralelo, la inflacién parece haber dejado atrds los
mdximos, tanto en Estados Unidos como en Europa, aunque todavia se mantiene
en niveles muy elevados.

En diciembre, la inflacién en Estados Unidos ha disminuido por sexto mes
consecutivo, hasta el 6,5% mientras la subyacente, sin considerar energia,
alimentacién, alcohol y tabaco, encadena su cuarto retroceso hasta situarse en
el 5,7%. Las tasas audn son elevadas, pero sensiblemente mds moderadas que los
madximos de junio para la inflacién general (91%) y de septiembre para la
subyacente (8,6%). La Eurozona presenta un cierto retraso en la evolucién de los
precios y en diciembre se ha producido el segundo descenso consecutivo de la
inflacién general, tras los mdéximos de octubre (10,6%), para situarse en el 9,2%. Sin
embargo, la subyacente, igualmente sin considerar energia, alimentos, alcohol y
tabaco, adn sigue al alza y escala hasta el 5,2%, marcando un nuevo mdximo de
la serie histdrica. Si se produce una evolucién similar a la estadounidense, los
mdximos de la subyacente se pueden alcanzar entre enero y febrero, siempre
que no se den efectos significativos de segunda ronda.

Evolucion de la inflacion en la Eurozona y en Estados Unidos
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En cuanto a la evolucién de la actividad, el indice PMI Global Compuesto ha
mejorado dos décimas en diciembre, hasta los 48,2 puntos, aunque continda
claramente en terreno contractivo, por quinto mes consecutivo. Ademds, estos
resultados son los peores desde junio de 2020, con la excepcion del pasado mes
de noviembre. La debilidad de la economia mundial se manifiesta en que los
indicadores compuestos estdn por debajo de los 50 puntos en todas las
principales economias, si bien en diciembre se ha dado una cierta mejoria en la
Eurozona, China, Japdn y Reino Unido, que contrasta con el mayor deterioro de los
indices en Estados Unidos.

Indice PMI Compuesto
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Los principales organismos internacionales estiman que puede darse una
contraccién técnica en varias economias entre la parte final de 2022 y el primer
trimestre de 2023 o incluso en la primera mitad del afo, para que posteriormente
la economia mundial retome la senda de recuperacion. Sin embargo, y como
nota positiva, cabe destacar que la pérdida de dinamismo en la parte final de
2022 parece haber sido menos intensa de lo previsto. Por el contrario, las dudas
sobre la recuperacion, al margen de la incertidumbre que sigue asociada a la
posible evolucién de la guerra en Ucrania y de la pandemia, se centran en los
efectos del endurecimiento de las condiciones monetarias sobre el crecimiento,
tanto en Europa como en Estados Unidos. En China, las mayores preocupaciones
se concentran en los problemas de su sector inmobiliario

Ademds, en este contexto de desaceleracion generalizada, la directora gerente
del FMI, Kristalina Georgieva, ha destacado el riesgo que supone que las tensiones
geopoliticas puedan derivar en una fragmentaciéon del comercio en bloques
econdémicos. En este sentido, estiman que en el largo plazo los efectos sobre la
produccidon mundial oscilarian entre el 0,2% en el mejor escenarioy el 7% en el mds
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adverso. Si los efectos de esta fragmentacién, ademds de sobre el comercio,
conllevasen también desacople tecnolégico, las pérdidas podrian llegar hasta el
12% del PIB. Siendo los impactos aln mayores si las restricciones se extendiesen a
migraciones transfronterizas, flujos de capital y descenso de la cooperacion
internacional.

Ante estos riesgos de fragmentacion, desde el FMI se destaca que debe primar el
pragmatismo y sefialan dreas donde la colaboraciéon internacional es
fundamental, como el comercio, la deuda y la accidon climdtica. Para ello
reclaman la necesidad de fortalecer el comercio internacional mundial, ayudar a
los paises mds vulnerables a lidiar con sus deudas e intensificar las acciones para
abordar la crisis climdtica.

En Estados Unidos, el PIB del tercer trimestre se revisé al alza, hasta el 0,8%
trimestral, tras dos trimestres en negativo. El crecimiento se apoyd en la fortaleza
del sector exterior, impulsado por el aumento de las exportaciones, destacando
entre ellas las de petrdleo. También tuvo un buen comportamiento la inversién no
residencial. Por el contrario, el consumo privado se frend, mientras que la inversion
residencial y las importaciones retrocedieron, acusando la demanda doméstica
los efectos de la inflacién y el endurecimiento de las condiciones monetarias.
Para el cuarto trimestre, se prevé que la economia se vuelva a desacelerar, tal
como anticipan los indices PMI, y que, en el conjunto de 2023, el crecimiento sea
muy modesto, por debajo del 1%, en un contexto de mayores costes financieros y
de reduccidn de los ahorros que se acumularon durante la pandemia.

Por su parte, el mercado laboral estadounidense sigue manteniendo cierta
robustez, aunque la creacion de empleo se estd ralentizando. En diciembre, el
empleo aumentd en 223.000 personas Yy la tasa de paro descendié en dos
décimas, hasta el 3,6%. Estos buenos datos de empleo y crecimiento pueden
favorecer que la Reserva Federal, tras situar los tipos de interés en el intervalo
entre el 425%y el 4 5% en diciembre, continde endureciendo su politica monetaria
en sus préximas reuniones. No obstante, las subidas pueden ser mds suaves, tras
las sefales de moderacién que ya se estdn observando en la inflacién.

En la Eurozona, ya se produjo una sensible desaceleracion en el tercer trimestre,
donde el PIB aumenté un 0,3%, frente al 0,8% del segundo trimestre, y se prevé que
en el cuarto se agudice la pérdida de dinamismo. Sin embargo, la favorable
climatologia y el ahorro de consumo energético estdn evitando los escenarios
mds adversos, con una mejora de los indices PMI de diciembre, aunque adn por
debajo de los 50 puntos. El cuarto trimestre puede presentar un crecimiento
prdcticamente nulo, claramente mejor de lo anticipado hace unos meses. Para el
afo 2023, aunque pueda darse una contraccidon en el primer trimestre, el
crecimiento anual serd positivo, si bien muy moderado, entre el 0,3% y el 0,5%,
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segln las estimaciones de los principales organismos internacionales. La
inflacién y el encarecimiento de la financiacion lastrardn el consumo privado y
también la inversion, aunque esta Ultima se beneficiard del impulso que suponen
los fondos europeos.

Mientras, el mercado de trabajo en la Eurozona continda mostrando una notable
resiliencia, con una tasa de desempleo en noviembre del 6,5%, iguadl que en
octubre, repitiendo los minimos de su serie historica. Por su parte, el BCE aumenté
sus tipos en diciembre en medio punto, llevando el tipo de interés de las
operaciones principales de financiacién hasta el 2,5%, mientras que los tipos de
interés de la facilidad marginal de crédito y de la facilidad de depdsito se situaron
en el 2,75% y el 2,0% respectivamente. También sefalé que seguirdn subiendo en
préximas reuniones y que su programa de compra de activos (APP) reducird las
reinversiones a partir de marzo, a razén de 15.000 millones de euros al mes, hasta
el final del segundo trimestre. En sus previsiones, contempla que la inflacidon se ird
suavizando progresivamente, pero que aun serd del 6,3% en el promedio de 2023
y que ho se aproximard al objetivo de la institucién hasta 2025, donde estiman
una inflacién media del 2,3% para la zona del euro.

En China, tras la mejoria del tercer trimestre, donde el PIB aumento al 3,9%
interanual, el cuarto trimestre volvié a presentar un crecimiento plano, acusando
el rebrote de la pandemia. Asi, el afio 2022 ha tenido un crecimiento medio del
3,0%, el mds bajo desde 1976, con la excepcidn de 2020, y bastante alejodo del
objetivo oficial del 5,5%. Ademads, el pais ha experimentado un descenso en su
poblaciéon por primera vez desde el afo 1961, lo que también puede restar
dinamismo a su crecimiento potencial. Las perspectivas para 2023 son de una
moderada recuperacién, donde el crecimiento podria situarse alrededor del 4,5%.
No obstante, su economia presenta debilidades, como los problemas de su sector
inmobiliario, que ya se estdn dejando sentir en el descenso de los precios de la
vivienda durante los Ultimos meses, y el riesgo de que las tensiones puedan
trasladarse al sector financiero. A ello hay que unir las dificultades del pais para
lidiar con el COVID, a pesar de haber anunciado un relajamiento en su politica de
tolerancia cero.

En cuanto a las materias primas, han seguido relajdndose los precios de
alimentos y productos industriales no metdlicos, mientras que han repuntado los
metdlicos. El petrdleo también ha continuado su senda bajista, para situarse en el
promedio de diciembre en 83,3 $/barril, mientras que en la primera mitad de
enero mantiene una media préxima a los 82 $/barril. No obstante, en los dltimos
dias la tendencia es al alza, por la mayor demanda de Ching, tras la reapertura
de su economia, y por las restricciones a la oferta derivadas del embargo a Rusia.
Estas situaciones pueden volver a presionar los precios en 2023, mdéxime si la
desaceleracion global es mds suave de lo anticipado hace unos meses.
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Economia espaiiola

2022: un aho complicado marcado por una elevada
inflacion y el tensionamiento de la politica monetaria;
2023: inicio con incertidumbre por la intensidad del
proceso de desaceleracion

Tras la hotable revision al alza que el INE ha hecho del PIB del primer semestre del
afo 2022, el crecimiento medio de la economia espafola es previsible que se
sitie en el entorno del 5,2%, mejorando la prevision anterior del 4,8%. El pasado
ejercicio ha estado caracterizado por una recuperacion intensa hasta el segundo
trimestre y una desaceleraciéon muy pronunciada desde el verano, debido a las
consecuencias que la guerra de Ucrania ha tenido en el alza de los precios de las
materias primas, asi como en su transmisiéon a la inflacién y a los costes
empresariales en nuestro pais. Junto con estos pardmetros, el mantenimiento de
algunos cuellos de botella, la incertidumbre asociada al contexto internacional y
el tensionamiento de la politica monetaria han interrumpido el proceso de
recuperacion que habia tenido desde el final de las restricciones por la pandemia.

La inflacidén y sus consecuencias en el cambio de orientacion de la politica
monetaria han sido sin duda las protagonistas del pasado 2022. El IPC interanual
de diciembre fue del 57% (tras los méximos del 10,8% en julio) y el promedio del
afo, un 8,4%, tasas no registradas desde la década de los 80. Esta inflacién tan
elevada y generalizada en todos los paises europeos ha llevado al BCE a subir los
tipos de interés hasta el 2,5%. El Euribor ya se sitda en el entorno del 3,3%, lo que
tensiona las condiciones de financiacion de familias y empresas. Por otro lado, la
sorpresa positiva en 2022 fue tanto el buen comportamiento del empleo, pese a
la pérdida de vigor en la segunda parte del ano, como el mantenimiento del
superdvit exterior, si bien serd menor que en ejercicios anteriores.

El inicio del afo 2023 sigue inmerso en una gran incertidumbre centrada en la
intensidad del proceso de desaceleracion y en cudndo se producird el punto de
giro para emprender una senda de recuperacion mds sostenida y robusta. En el
foco seguird la inflacién subyacente (7% en diciembre) y el nivel mdéximo de tipos
de interés que fijard el BCE, ya que ambos marcardn el comportamiento del
consumo Yy la inversidn privada, asi como su impacto en las finanzas publicas. El
PIB podria estar en el entorno del 1% (recientemente, la AIReF incluso apunta a un
16% y el Panel de Funcas al 1,3%), en un contexto de riesgos claramente a la baja.
Espaia tiene también algunos elementos de resistencia, como los fondos
europeos, la mayor autonomia energética y el mercado laboral. Lo que si parece
relevante es que por ahora se descarta una recesion en nuestro pais para 2023,
debido, fundamentalmente, a un mejor panorama en el sector energético.
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Demanda y actividad

La economia espanola mantiene su actividad en el cuarto
trimestre pese al deterioro del contexto econédmico

A la espera de que se publique a finales de esta semana el dato avance de
Contabilidad Nacional Trimestral para el cuarto trimestre de 2022, con la
informacién disponible, puede dfirmarse que la economia espanola podria
mostrar un comportamiento similar al registrado en el tercer trimestre (0%
intertrimestral). A pesar del deterioro del contexto internacional y el
endurecimiento de la politica monetaria, los indicadores de economia real
todavia muestran cierta resistencia a la contraccién.

Asi, tras el deterioro de las expectativas tanto de los consumidores como de los
sectores registrado durante la mayor parte del pasado afo, en los Ultimos dos
meses se observa una ligera mejora de las perspectivas de las familias y del
comercio minorista y los servicios.

En lo que respecta a la evolucién del consumo, a pesar del avance de la inflacién
y el aumento de los tipos de interés, el consumo ha seguido mostrando una
evolucion positiva en los Ultimos meses. No obstante, si parece previsible que
durante los préximos trimestres registre una ralentizacién, a medida que las
cuotas de los préstamos hipotecarios vayan reflejando las subidas de los tipos de
interés y el mercado laboral muestre un menor dinamismo.

La actividad industrial contindia viéndose afectada por un contexto econémico
de elevada incertidumbre, aumento de los precios energéticos y problemas de
suministro, lo que se ve reflejado en la evolucién de los indicadores de confianza
del sector, que han mostrado un claro empeoramiento durante prdcticamente
todo el ejercicio 2022, con lo que el sector estaria sufriendo una contraccion. No
obstante, comienza a observarse un menor ritmo de deterioro hacia una
estabilizacién. Asi, los PMI de manufacturas, aunque acumulan seis meses en
niveles contractivos y continlan por debajo del nivel 50, en noviembre y
diciembre han mejorado ligeramente. Las empresas encuestadas manifiestan
una caida mads lenta de la entrada de pedidos, una estabilizacion del empleo y
menores presiones sobre los precios de sus materias primas, junto con un ligero
recorte en los retrasos en los plazos de entrega.

Esta cierta mejoria de los cuellos de botella en el comercio internacional también
ha facilitado el aprovisionamiento de materiales por parte de la industria
automovilistica en la dltima parte del afo, lo que ha permitido que en los Ultimos
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meses del 2022 la produccidn de vehiculos haya mejorado respecto al mismo
periodo del afio anterior, mds afectado por la falta de microchips. Segun el sector,
esto permitird cerrar 2022 en torno a los 2,2 millones de unidades fabricadas. A
pesar de este contexto, la fabricacion nacional se sigue situando un 23% por
debajo del ritmo de produccién previo a la pandemia, con cerca de 600.000
unidades menos.

El sector servicios continlia mostrando una evolucién bastante sélida, aunque las
expectativas se han deteriorado en los Ultimos meses debido tanto a la
persistencia de la inflacion como a la subida de los tipos de interés, que
erosionardn la capacidad de consumo de las familias. Asi, el PMI de servicios, tras
el bache de septiembre y octubre, de nuevo se situd por encima del nivel 50 en
noviembre y diciembre.

Desde el punto de vista del sector exterior, la informaciéon de aduanas disponible
para los once primeros meses del afo pasado muestra una evolucién mucho
mds dindmica de las importaciones de bienes que la de las exportaciones en
términos nominales, debido tanto al mayor avance en términos reales como al
incremento de precios de las importaciones. Asi, las exportaciones aumentaron
un 23,6% interanual (un 4,2% en volumen) y las importaciones un 35,8% interanual
(un 8,4% en volumen). El resultado de estos flujos fue un déficit comercial en este
periodo de -63.602,9 millones de euros, frente a los -20.836 millones del mismo
periodo de 2021.

En la misma linea, segun los datos de Balanza de Pagos publicados por el Banco
de Espana, en los diez primeros meses de 2022 el superdvit de la balanza por
cuenta corriente alcanzé los 4,4 miles de millones, frente a los 9,8 miles de millones
de superadvit del mismo periodo del afio anterior. Este saldo se debié al notable
deterioro del saldo de bienes y servicios no turisticos, que se ha visto compensado
por el superdvit en la balanza de servicios turisticos, lo que se corresponde con la
mejor evolucion de los flujos turisticos este afo.

En este sentido, los Ultimos datos disponibles respecto al sector turistico muestran
cémo la entrada de turistas internacionales continda recuperdndose, aunque se
observa cierta ralentizacion. Asi, en el mes de noviembre de 2022 se situé en cerca
de 4,3 millones de turistas, casi un 9% por debajo de los turistas de noviembre de
2019, antes del comienzo de la pandemia, cuando en octubre ya se habia
alcanzado el 95% de las cifras prepandemia. No obstante, dado que el gasto
medio ha aumentado, el gasto total de los turistas se sitda un 6% por encima del
registrado en noviembre de 2019. De cara a 2023, las expectativas del sector son
favorables en un contexto de recuperaciéon de la normalidad y reactivacién de
los flujos de turistas asidticos.
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Mercado laboral

La creacidn de empleo se desacelera en la recta final de
2022 y continuard haciéndolo en 2023

El balance de 2022 para el mercado laboral es positivo, con una creacién de
empleo del 3,9% en promedio anual, en términos de la dfiliaciéon a la Seguridad
Social, lo que supone unos 750.000 cotizantes mds que en 2021, de los que casi
685.000 (mds del 90%) son trabajadores del sector privado. Sin embargo, se
observan dos etapas en la evolucion del empleo a lo largo de 2022. En la primera
mitad del afo, la afiliacidon a la Seguridad Social mostrd un notable dinamismo, en
contraste con la desaceleracion observada en la segunda parte del ejercicio.

De cara al ano 2023, es necesario mantener mucha cautela, dada la
incertidumbre econdmica existente debido a las consecuencias de la guerra de
Ucrania sobre la inflacién, el suministro de energia y, en general, el
encarecimiento generalizado de los costes de produccion, que estdn afectando
a la actividad econémica y, en consecuencia, al mercado laboral. Asi, CEOE
estima que el empleo en términos EPA crecié un 3,3% en 2022. En cambio, la
creacién de empleo se ralentizard notablemente en 2023, hasta el 0,8%, como
consecuencia del menor crecimiento previsto del PIB. Mientras, la tasa de paro,
tras haber alcanzado un 14,8% en 2021, se estima que bajé en 2022 hasta el 12,8%.
En 2023 se mantendrd en un nivel similar a esta cifra.

En diciembre, la dfiliacion a la Seguridad Social mostré una evolucién menos
favorable que en los meses anteriores. En concreto, registré un aumento de 12.640
cotizantes, lo que supone una cifra inferior al incremento medio observado en el
periodo 2014-2019 (+64.327 personas). De hecho, este es el peor dato en un mes de
diciembre desde 2012. Por sectores, hay que destacar los aumentos de dfiliacion
registrados en la agricultura y en los servicios, aunque han sido mds moderados
que los contabilizados en este mismo mes en los afos anteriores a la pandemia.
Mientras, se produjeron descensos en la industria y en la construccion, pero no
muy alejados de lo habitual en este mes.

La tasa interanual de la dfiliaciéon continda moderdndose y se situd en el 24% en
diciembre, tres décimas menos que en noviembre, y la mitad que la tasa del 51%
alcanzada en abril. Ademds, hay que destacar que el sector privado continué
perdiendo trabajadores en diciembre. En concreto, 10.687 afiliados menos que el
mes anterior, lo que fue Mds que compensado por la incorporacion de 23.327
nuevos empleados en el sector publico.
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El Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones ha publicado
recientemente una nueva serie de dfiliacion a la Seguridad Social
desestacionalizada, que incorpora cambios metodoldgicos. Con los nuevos
resultados, la dfiliacién corregida de estacionalidad muestra un comportamiento
favorable en el primer semestre de 2022, con un promedio de incremento
intermensual cercano a las 70.000 personas, mientras que, en el segundo
semestre, este dinamismo se moderd notablemente y el promedio intermensual
fue de unas 11.000 personas, habiéndose producido un aumento de 7.357 personas
en diciembre frente a noviembre. Ademds, con la informacién publicada por el
Ministerio, se estima que en enero la dfiliacién bruta, cuyo dato suele ser
desfavorable, retrocederd sensiblemente, con un descenso que podria superar
las 200.000 personas respecto a diciembre.

Afiliados a la Seguridad Social
(variacién mensual en miles de personas)
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El ndmero de trabajadores en ERTE se ha estabilizado en cifras algo superiores a
las 20.000 personas desde el pasado mes de julio. En concreto, alcanzé las 21.326
personas en diciembre, de las que la quinta parte pertenecen al sector del
automovil. Por su parte, el paro registrado descendié en diciembre por tercer mes
consecutivo. En concreto, bajé en 43.727 personas en el dltimo mes del afo,
aunque este dato es menos favorable que el observado en promedio en este mes
en el periodo 2014-2019. De esta forma, el paro registrado cierra 2022 en 2.837.653
personas, lo que supone 268252 desempleados menos que a finales de 2021.

El balance del mercado laboral en el cuarto trimestre ha sido positivo, aunque ha
perdido gran parte del dinamismo que mostré en la primera mitad de 2022. De
hecho, seguin estimaciones del departamento de Economia de CEOE, la afiliacion
efectiva (descontqndo ERTE) corregida de estacionalidad aumenté un 0,3%
intertrimestral en el cuarto trimestre, la misma tasa que en el tercer trimestre,
pero muy inferior a las tasas del 12% y el 1,6% registradas en el primer y segundo
trimestres de 2022, respectivamente.
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Inflacion

La inflacion registra una notable desaceleraciéon en los
ultimos meses de 2022 y cierra en el aho en el 5,7%

En diciembre, la inflacién se desacelerd hasta el 5,7%, frente al 6,8% de noviembre,
gracias al descenso de los precios energéticos. La inflacion ha mostrado un
significativo descenso desde las tasas de dos digitos registradas en los meses
centrales hasta situarse en diciembre en la tasa mds baja de todo 2022. Con este
dato, la inflacién media anual se sitia en el 84% en 2022 y la media de la
subyacente, en el 5,2%.

El IPC subyacente eleva siete décimas su tasa de variacion, hasta el 7,0%
interanual en diciembre. Dentro del componente subyacente, los precios de los
Servicios aumentan su ritmo interanual en dos décimas, hasta el 4,0%; los precios
de los Bienes industriales sin productos energéticos aumentan en seis décimas
su tasa de variacion, hasta el 5,2%; y los Alimentos con elaboracién, bebidas y
tabaco aceleran su tasa interanual en 1,7 puntos, hasta el 16,4%.

Los precios de los Alimentos sin elaboracion disminuyen su tasa de variacion
interanual en 1,2 puntos, hasta el 1,4%. Prdcticamente la totalidad de las rdbricas
de alimentos registran tasas superiores al 10%.

Los precios de los productos energéticos registraron una significativa caida de
precios en su tasa interanual, hasta el -6,9%, lo que supone una fuerte
desaceleracion en los Ultimos meses, desde el 37,4% de agosto, debido al menor
aumento del precio de las materias primas energéticas. Asi, en diciembre, el
precio del petréleo siguid desacelerando ante las sefales de pérdida de
dinamismo de la economia mundial, situdndose en 83,3 $/barril de media, un10,3%
menos que en el mes anterior. Las tasas interanuales también se suavizan hasta
el 1,5% en ddlares y el 18,1% en euros. En los primeros dias de enero, el precio oscila
alrededor de los 82 $/barril, lo que, de mantenerse, daria lugar o tasas
interanuales negativas en este mes del -6,8% en ddlares y el -12% en euros. Estas
tasas se prevé que serdn sensiblemente mds negativas durante los préximos
meses.

Comienza a observarse una significativa moderacién del ritmo de avance de los
precios de los productos energéticos y también contindian desacelerdndose los
precios de los dlimentos no elaborados, lo que obedece a unas menores
tensiones sobre los precios de las materias primas en los mercados
internacionales. Las previsiones apuntan a que la inflacidon seguird moderdndose
los préximos meses y a lo largo del préoximo afo. En 2023 se espera una tasa
media mucho mds moderada, en torno al 4%.
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Sector Publico

El déficit publico en 2022 cerrard en el entorno del -4,5%
del PIB

La AIReF ha actualizado sus previsiones de déficit publico, empeorando en dos
décimas su estimacion del saldo presupuestario para el conjunto de las
Administraciones Publicas para 2022, hasta el -4,5% del PIB. Prevé un incremento
del peso de los ingresos hasta alcanzar el 43,9% del PIB, mientras que los empleos
podrian tener un peso del 48,3% del PIB, debido a la implementacién de las
diferentes medidas y del Plan de Recuperacién, Transformacién y Resiliencia.

En el desglose por AA. PP. y seguin la misma fuente, los Fondos de la Seguridad
alcanzardn un saldo negativo del -0,5% del PIB en 2022. Las Comunidades
Auténomas cerrardn el aflo con un déficit del -11% del PIB y las entidades locales
obtendrdn un superdvit del 0,2% de PIB. De este modo, el Estado concentrard el
mayor saldo negativo, con un-3,1% del PIB.

Atendiendo a los datos hasta noviembre de Contabilidad Nacional referidos al
Estado, su saldo es equivalente al -2,0% del PIB, muy por debajo del -5,8% del PIB
del mismo periodo de 2021. El balance primario se ha vuelto negativo (-01% del PIB),
si bien es muy inferior al -4,1% del PIB acumulado hasta noviembre de 2021.

Como viene siendo habitual a lo largo del ejercicio 2022, hay que destacar la
fortaleza de los recursos no financieros, que crecen un 235% impulsados,
principalmente, por el IRPF, IVA e Impuesto sobre Sociedades. También cabe
sefalar el buen comportamiento de las cotizaciones sociales. Y todo ello a pesar
de la disminucién de ingresos provocada por las diferentes medidas adoptadas
para reducir los precios de la electricidad (-7.466 millones hasta noviembre,
segun la AIReF).

Por otro lado, los empleos siguen aumentando, si bien a menor ritmo (0,5%). Cabe
indicar la diferente evolucion de las partidas de gasto. Asi, se reducen las
transferencias a otras AA. PP. y al SEPE por la finalizacion de las prestaciones COVID
y de los ERTE. En cambio, crecen de una manera intensa los intereses (20,5%) y las
subvenciones destinadas al transporte, que se engloban en la partida del resto
de empleos corrientes, que aumenta un 90,8%.
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Previsiones

Previsiones econémicas para Espaia

(actualizacién enero 2023)

Tasa de variacion anual, salvo indicacién en contrario

2018 2019 2020 2021 2022 2023

PIB 23 2,0 -n,3 5,5 5,2 0,8
Gasto en consumo privado 18 0,9 -12,4 6,0 2,5 0,8
Gasto en consumo publico 23 1,9 35 29 -1,6 -0,2
Formacion Bruta de Capital Fijo 6,3 4,5 -97 0,9 5,0 28
-Activos fijos materiales 7,5 53 -1n1 0,1 47 27
Construccion 9,5 7,2 -10,2 -37 43 27
Bienes de equipo y act Cultivados 4,6 24 -12,6 6,5 5,3 2,8
-Activos fijos inmateriales 11 0,6 -25 47 6,2 28
Demanda interna (*) 29 16 -91 5,3 19 1,3
Exportaciones 17 22 -19,9 14,4 18,4 39
Importaciones 3,9 1,3 -14,9 13,9 9,0 4.8
Demanda externa (*) -0,6 0,4 -2,2 0,3 33 -0,4
PIB corriente 3,5 34 -10,1 7,8 8,7 2,0
Deflactor del PIB 1,2 14 12 23 3,5 12
IPC (media anual) 17 0,7 -0,3 31 8,4 42
IPC (dic/dic) 1,2 0,8 -0,5 6,5 5,8 49
IPC subyacente (media anual) 0,9 0,9 07 0,8 51 5,4
Empleo (CNTR) (**) 22 33 -6,8 6,6 3,8 0,7
Empleo (EPA) 27 23 -2,9 3,0 33 0,8
Tasa de Paro (EPA) (% poblacién Activa) 15,3 14,1 15,5 14,8 12,8 12,8
Productividad 0,1 -1,3 -48 -1,0 14 0,1
Remuneracion por asalariado 18 24 25 -0,8 17 29
Coste laboral unitario (CLU) 17 38 77 0,2 0,3 28
Balanza por Cuenta corriente (% PIB) 19 21 0,8 0,9 0,6 0,0
Déficit publico (%PIB) -25 -2,9 -10,3 -6,9 -4,5 -4,0
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 2,50 3,50
Petréleo brent ($) 70,9 64,8 415 i 103,7 80,3

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

(**) Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.
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