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El Cercle d’Economia, juntamente con CaixaBank Research, os ofrece cada mes
un breve analisis de la situacion econdémica global.
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Las perspectivas econémicas siguen
deteriorandose
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Research

Las perspectivas econémicas siguen deteriorandose. Las principales encuestas
de clima y opinidon empresarial apuntan a un panorama mas sombrio para los préximos meses.
Las condiciones financieras se han tensionado significativamente y las presiones inflacionistas
seguiran obligando a los principales bancos centrales a proseguir con el aumento de los tipos de
interés. En varios paises, el sector inmobiliario comienza a acusar el impacto de la subida de
tipos y el de gasto de las familias estd cada vez mds condicionado por el aumento de los precios
y de los tipos de interés. Por el momento, el mercado de trabajo resiste y en buena parte de las
economias desarrolladas la tasa de paro se sita en minimos de casi 20 afios. Sin embargo,
comienzan a observarse sefiales de moderacién en el ritmo de generacién de empleo, una

tendencia que probablemente se acentuara.

Revision generalizada y significativa del escenario macro. El FMI ha sefialado
que la actividad econdmica se esta desacelerando de manera mas acentuada y extensa de lo
previsto y ha recortado en 0,2 p. p. sus previsiones de crecimiento global para 2023, hasta el
2,7%, y prevé un estancamiento en las principales economias. Concretamente, ahora situa el
crecimiento de EE.UU. y la eurozonaenel 1,0% y el 0,5%, respectivamente. Las principales casas

de andlisis también han seguido revisando sus previsiones y, en conjunto, son mas pesimistas.
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En promedio, situan el crecimiento previsto para el préximo afio en el 0,2% en EE.UU. y en el
0,0% en la eurozona. En Europa, destaca la notable contraccion prevista en Alemania, que el FMI
situa en el -0,3% i el consenso de analistas en el -0,9%. Las diferencias entre las previsiones del
FMI y las del consenso de analistas son notables. Ademas, durante los Ultimos meses también
han aumentado de forma destacable las diferencias entre las previsiones de las principales casas
de andlisis. Todo ello refleja la elevada incertidumbre que sigue rodeando el escenario

econdmico.

En EE.UU. las presiones inflacionistas no cesan y aumenta la presion sobre

la Fed. La inflacidon general estadounidense sorprendié al alza en septiembre y se situé en el
8,2% (8,3% en agosto). Por su parte, la inflacion subyacente volvié a incrementarse, hasta el
6,6% (6,3% en agosto), el maximo registro en los ultimos cuarenta afios, impulsada por el
aumento de precios de algunos componentes muy inerciales. Ante esta situacién, la Fed volvera
a subir los tipos de interés de forma pronunciada en la préxima reuniéon del 1 de noviembre,
probablemente en 0,75 p. p. hasta el 4,0%. Los mercados financieros ya descuentan que podria

acercarse al 5,0% a principios del préximo afio.

La eurozona se estanca. Los principales indices de confianza han seguido deteriorandose
los ultimos meses, especialmente los referentes al consumo, y ya se encuentran en niveles
compatibles con una moderada contraccion de la actividad. Por otro lado, la inflacion sorprendio
al alza en setiembre y se situé en el 10,0%, alcanzando asi un nuevo maximo histérico. Las
presiones inflacionistas se han seguido generalizando, de manera que la inflacion nucleo
ascendié hasta el 4,8%. Ello presiona al BCE para que siga aumentando los tipos de interés de
forma notable los proximos meses. Asi, en la préxima reunion de finales de Octubre
probablemente aumentara el tipo depo en 75 p.b. Los mercados financieros esperan que este
alcance el 3,0% a finales del préximo afio. En este contexto, el Euribor a 12 meses ha escalado
hasta el 2,7% y los mercados esperan que a finales del préximo afio se emplace alrededor del
3,30%.

La rentabilidad de la deuda soberana asciende en medio de la volatilidad. La
confirmacién de los planes monetarios mas agresivos en EE. UU. y en la eurozona han vuelto a
sacudir los mercados de renta fija. En ambos casos, las curvas de gobierno experimentaron alzas
notables de rentabilidad, con especial relevancia en los tramos mas cortos. En la eurozona, las
primas de riesgo se mantuvieron relativamente estables, a pesar del incremento puntual del
diferencial italiano en las sesiones posteriores a las elecciones presidenciales. De hecho, gran
parte de la atencidn la acapard el brusco descenso de los precios de los bonos britanicos tras el

anuncio del Gobierno de una bajada de impuestos histérica para los préximos cinco afios y que
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obligd al Banco de Inglaterra a intervenir en el mercado de bonos comprometiéndose a comprar

bonos soberanos a largo plazo por valor de 65.000millones de libras.

El dolar extiende su avance. La subida de los fed funds, el deterioro de las perspectivas
de crecimiento global por la guerra en Ucrania y la crisis energética siguieron alimentando la
fortaleza del délar a maximos en casi dos décadas. Esta situacion llevd a varios bancos centrales
a tener que intervenir para detener la depreciacion de sus divisas, como el Banco de Japén. Los
bancos centrales de los paises emergentes también redoblaron la vigilancia ante la depreciacion
de sus divisas, y el Banco Popular de China incluso advirtié de una posible intervencién para

defender la estabilidad del yuan.

Las previsiones de crecimiento de la economia espanola también se revisan
a la baja. Durante el ultimo mes las principales instituciones han revisado de forma
pronunciada y generalizada las perspectivas de crecimiento. Todas esperan un estancamiento
del crecimiento entre el segundo semestre de este afio y el 1T 2023. Los ultimos indicadores ya
muestran un notable debilitamiento, especialmente aquellos relacionados con el consumo de
los hogares. En cambio, hay menos consenso alrededor de la velocidad a la que la economia
podria volver a crecer a partir de la primavera del proximo afio. Asi, el rango de previsiones de
crecimiento para 2023 se sitla entre el 1,0% de CaixaBank Research, el 1,2% previsto por el FMI,

el 1,4% del Banco de Espafia y el 2,1% del Gobierno.

El plan presupuestario 2023 prevé un aumento notable de ingresos y

gastos. En concreto, contempla un incremento del 3,8% en el gasto consolidado. Asimismo,
del lado del gasto, la partida en pensiones aumenta en 19.600 millones de euros (+11,4%) con
una revalorizacién de las pensiones que se prevé alrededor del 8,5%, mientras que el epigrafe
de prestaciones por desempleo se reduce en 1.179 millones de euros (-5,3%). Por la parte de
los ingresos, se proyecta un repunte de la recaudacion tributaria de un 7,2% respecto a 2022. El

déficit publico estimado por el Gobierno continta siendo del 5,0% en 2022 y del 3,9% en 2023.

Oriol Aspachs
Octubre de 2022
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«Las claves economicas del mesy es una publicacion de CaixaBank Research y el Cercle
d’Economia que contiene informaciones y opiniones procedentes de fuentes que consideramos
fiables. Este documento tiene un proposito meramente informativo, por lo que CaixaBank y el
Cercle d’Economia no se responsabilizan en ningun caso del uso que se pueda hacer. Las
opiniones y las estimaciones son propias de CaixaBank Research y el Cercle d’Economia, y
pueden estar sujetas a cambios sin notificacion previa.
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Eurozona: confianza por sectores
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Nota: * Datos a 11 de septiembre de 2022.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Aggregated Gas Storage Inventory.



FMI: previsiones de crecimiento del PIB

Variacién anual (%)
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Var. respecto a

Proyecciones WEO julio (p.p.)

2022 2023 2022 2023
3,2 2,7 0,0 -0,2
2,4 1,1 -0,1 -0,3
1,6 1,0 -0,7 0,0
3,1 0,5 0,5 -0,7
43 1,2 03 -0,8
3,7 3,7 0,1 -0,2
3,2 4,4 -0,1 -0,2

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del FMI (WEO, octubre de 2022).
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DISTRIBUCION DE PROBABILIDAD DE LAS PREVISIONES DE CONSENSUS FORECAST PARA 2023
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Yield on 10-year public debt: U.S. and Germany
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Risk Premium on 10-year debt: Italy, Spain, and Portugal
(basis points)
400

= Portugal
350

— Spain
s |taly

300

250

I
[,

100

50

0 - L L L L L L L L L L L ,
Oct-19 Jan-20 Apr-20 Jul-20 Oct-20 Jan-21 Apr-21 Jul-21 Oct-21 Jan-22 Apr-22 Jul-22 Oct-22

Exchange rate: Emerging economies Index
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Espaiia: escenario macroecondémico delBanco de Espaiia

Proyecciones de
octubre de 2022
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Proyecciones de
junio de 2022

2022 2023 2024 2022 2023 2024
PIB (var. anual, %) 4,5 1,4 2,9 4,1 2,8 2,6
IAPC (var. anual, %) 8,7 5,6 1,9 7,2 2,6 1,8
Tasa de paro (% pobl. activa, media anual) 12,8 12,9 12,4 13,0 12,8 12,7
Capac./necesidad fin. AA. PP. (% del PIB) -4,3 -4,0 -4,3 -4,6 -4,5 -4,2
Deuda AA. PP. (% del PIB anual) 113,3 110,7 109,9 114,9 113,2 112,5

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Espafia'y del INE.

PRECIO DEL GAS

euros/MWh

IMPACTO ACUMULADO SOBRE EL PIB Y LA
INFLACION EN EL PERIODO 2023-2024

desviaciones acumuladas sobre el nivel del escenario central en pp
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Plan Presupuestario 2023
. o Vime Vime Vime Mmé€ Crec. % Mmé€ Crec. %
Partidas principales 2019 2022 2023 2022-2023 2022-2023 2019-2023 2019-2023
Ingresos publicos 488,2 562,1 597,2 35,1 6,2 109,0 22,3
Impuestos indirectos (IVA...) 143,2 165,1 170,8 5,7 3,5 27,6 19,3
Impuestos renta & riqueza 129,5 159,9 177,8 17,9 11,2 48,2 37,2
Impuestos capital 5,0 6,6 6,9 0,4 6,0 2,0 39,4
Cotizaciones sociales 160,7 178,2 190,3 12,0 6,8 29,6 18,4
Otros ingresos 5,0 52,4 51,4 -1,0 -2,0 1,6 3,1
Gasto publico 524,4 627,7 651,3 23,7 3,8 126,9 24,2
Compensacion funcionarios 134,5 154,6 158,3 3,7 2,4 23,8 17,7
Transferencias sociales 229,2 271,2 293,0 21,8 8,0 63,8 27,9
Pensiones 154,1 171,1 190,7 19,6 11,4 36,6 23,8
Subvenciones 12,5 28,8 19,4 9,4 -32,6 7,0 56,1
Inversion publica 34,9 44,6 44,4 -0,2 -0,4 9,5 27,2
Pago intereses 28,6 28,8 33,3 4,5 15,6 4,7 16,3
PIB nominal 1245,5 1310,3 1388,6 78,3 6,0 143,1 11,5
Déficit publico 36,2 65,5 54,2 -11,3 -17,3 18,0 49,7
Déficit ciclico -16,2 15,7 6,9 -8,8 -56,1 23,1 142,6
Déficit estructural 48,6 48,5 47,2 -1,3 -2,7 -1,4 -2,9




