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SINTESIS

La economia mundial sigue sumida en un momento de gran incertidumbre, condicionado por la
guerra de Ucrania, las tensiones en el mercado de la energia, la alta inflacion, el cambio de signo
de la politica monetaria en las principales dreas econémicas desarrolladas y la politica de Covid
cero de China. Todo ello trae consigo un pesimismo que afecta a las expectativas de los agentes
econdmicos. A pesar de todo ello, los datos publicados tanto para la economia vasca como para
el entorno son hasta el momento positivos. Asi, en el tercer trimestre Euskadi crecié un 3,8%
interanual, un valor inferior al de los trimestres anteriores, pero que sigue siendo muy elevado,
tanto si se compara con el ritmo de la propia economia en la Ultima década como si se hace con
los paises del entorno. En relacion a esto ultimo, hay que recordar que la Unién Europea crecié
un 2,5%, la zona del euro un 2,3%, Alemania un 1,3%, Francia un 1,0% y Espafia un 4,4%.

El analisis desde el punto de vista de la oferta indica que la desaceleracién de la economia vasca
se concentra en los dos sectores principales, mientras que tanto la construccién como el
primario mejoraron los datos anteriores. En el caso del sector primario, las oscilaciones en el
ritmo de crecimiento suelen ser habituales, por su dependencia de las condiciones climaticas.
En lo referente a la construccidn, su valor afiadido aumentd un 2,5%, un punto mas que en el
periodo anterior. Algunos de los problemas que atenazaban al sector, en especial la fuerte
subida de precios de las materias primas, empiezan a solucionarse y eso ha facilitado el retorno
de la actividad, tanto en la edificacion como en la obra civil.

La industria moderd sensiblemente su extraordinario ritmo de crecimiento y anoté en el tercer
trimestre un incremento del 3,8%, similar al del conjunto de la economia. El trastorno que el
conflicto armado en Ucrania ha supuesto para el comercio internacional perjudica a este sector,
que es el mas abierto a la competencia. Con todo, el resultado obtenido es muy significativo
todavia. Cabe sefialar que la desaceleracidn ha sido mayor en el apartado de las manufacturas,
gue suavizan su tasa de variacion hasta el 2,8%, mientras que la energia registrd un crecimiento
de su valor afiadido superior a esa cifra.

Los servicios ofrecieron una evolucion similar a la explicada en el trimestre anterior, con un
aumento del valor aifadido (4,3%) superior a la media y un comportamiento muy destacado en
el grupo que aglutina al comercio, la hosteleria y el transporte, que crecié un extraordinario
9,9%. No obstante, ese apartado no ha recuperado totalmente el nivel de actividad que tuvo
antes de la pandemia. El grupo de actividades ligadas a la administraciéon consiguié un avance
del 1,2%, similar al registrado el trimestre anterior, mientras que el resto de servicios se
mantuvo por debajo de la media de la economia y crecié un 2,6% interanual.
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Bajo el prisma de la demanda, hay que destacar que la desaceleracion del PIB vasco se ha
producido exclusivamente por un menor aporte de la demanda externa, mientras que la
demanda interna crecié al mismo ritmo que en el periodo anterior (2,4%). Efectivamente, el
empeoramiento de las expectativas que se vive en la economia mundial y la vuelta al
proteccionismo en algunos productos ha moderado el comercio internacional, aunque sigue
creciendo a buen ritmo. En el caso vasco, las exportaciones de bienes y servicios en términos
reales aumentaron un 9,2%, es decir, 4,5 puntos menos que el trimestre anterior. También las
importaciones reales (5,6%) se moderaron, pero en menor medida.

Como se ha indicado, la demanda interna mantuvo inalterado el tono expansivo del trimestre
anterior. Ese comportamiento se aprecia en los dos componentes principales del agregado, que
apenas variaron sus tasas interanuales. Asi, la formacion bruta de capital crecié un 4,9%, una
tasa no muy distinta a la registrada en los dos periodos anteriores. Por su parte, el gasto en
consumo final aumentd un 1,7%, dos décimas mas que el trimestre anterior. De un lado, el
consumo de las administraciones publicas redujo significativamente su caida, desde el -3,1% del
segundo trimestre al -0,7% del tercero. De otro, el consumo de las familias se moderé al 2,4%,
como resultado de la elevada inflacion y de la pérdida de poder adquisitivo que estan viviendo.

La inflacion es uno de los problemas principales de la coyuntura actual, tanto en Euskadi como
en el entorno econémico. Los precios de consumo se encarecieron mas de un 10% en los meses
de verano, aunque posteriormente se ha producido una moderacién del ritmo hasta situar el
IPC de noviembre en el 6,5%. Esta correccidon de la inflacidon se debe, muy especialmente, al
abaratamiento de la electricidad, aunque los alimentos siguen sin apenas moderar sus alzas.

A pesar de todas las dificultades que amenazan a la economia, el empleo ha continuado con la
senda alcista de los periodos anteriores, si bien lo ha hecho a un ritmo algo inferior. En términos
de puestos de trabajo a tiempo completo, el incremento del tercer trimestre fue del 2,0% y se
recuperd la cifra del milldn de empleos que se perdié en 2008. Ademas, los datos de afiliacion a
la Seguridad Social de octubre y noviembre sugieren que ese ritmo se mantendra con pocas
variaciones en el cuarto trimestre del afio.
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ENTORNO ECONOMICO

En el tercer trimestre del afo, la economia mundial mantuvo un notable ritmo de crecimiento.
La relajacion de la presion sobre las cadenas globales de suministro, como consecuencia de las
mejoras en la oferta y el debilitamiento de la demanda, unido a una excepcional campafia de
verano para el sector servicios favorecieron la resiliencia de una economia que, por el momento,
se resiste a sumirse en una nueva crisis, en contra de los prondsticos de algunos organismos. No
obstante, el futuro sigue siendo incierto. Pese al buen tono del PIB, el repunte de la inflacién
mundial se ha intensificado hasta niveles inéditos en varias décadas, lo que estd motivando una
reaccion contundente de los bancos centrales, que, a su vez, estd dando lugar a un
tensionamiento de las condiciones financieras. A ello hay que sumarle la incertidumbre acerca
de la seguridad del suministro energético en Europa, e incluso la posibilidad de que se produzca
una escalada significativa de las tensiones geopoliticas globales.

Economia mundial. PIB (1)
Tasas de variacion interanual
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Fuente: OCDE.

América Latina tuvo un desempeiio mejor de lo esperado en el tercer trimestre del afio y, pese
a las dificultades externas; al aumento de las tasas de interés de Estados Unidos, a las medidas
de confinamiento por Covid-19 en China y a los altos precios internacionales de alimentos y
energia, sus principales economias no mostraron un impacto claro. De hecho, el aumento de los
precios llegd a incidir positivamente en la evolucion econémica de Brasil (su PIB avanzé un 3,6%,
una décima menos que en el segundo trimestre) y de México (4,3%, dos puntos porcentuales
por encima del valor del trimestre previo), paises en los que el buen desempeio de las
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exportaciones impulsé el crecimiento, mientras que en el caso de Colombia (7,1%) fue la
fortaleza de la demanda interna la principal impulsora de la actividad econdmica.

En Asia, China volvié a recuperar su fortaleza y avanzé un 3,9% interanual, dejando atrds el débil
crecimiento del 0,4% registrado en el segundo trimestre del afo. Sin embargo, este importante
aumento fue, en gran parte, gracias al efecto base en la comparativa respecto al mismo
trimestre de 2021, cuando, debido a la propagacion de la variante delta, el pais afronté severos
cuellos de botella que llevaron a cierres de puertos e interrupciones de produccion. De hecho,
China sigue lastrada por la creciente presion de la crisis inmobiliaria, que arrastra meses de caida
en los precios de la vivienda, y la persistencia china en la controvertida politica de cero Covid.
Asi lo recoge el indicador PMI compuesto de octubre (49,0) y noviembre (47,1), que se situd en
ambos casos por debajo del nivel de expansién. Habra que esperar a los datos de 2023 para
comprobar si la relajacion de las medidas de contencidn que se espera que se mantengan desde
diciembre de 2022 logran impulsar la actividad industrial, y, con ello, a su PIB.

Los paises avanzados, por su parte, crecieron un 3,3% en los meses de verano, una décima mas
gue en el segundo trimestre del afio, y su inflacién escalé en octubre hasta el 10,7%, fruto del
incremento de los precios de los alimentos (16,1%), que alcanzaron su tasa mas alta desde mayo
de 1974, a pesar de que la inflacién energética se redujo hasta el 28,1%.

Esta solidez del PIB fue en parte reflejo de la estabilidad mostrada por la economia
estadounidense. En concreto, Estados Unidos logrd contener la senda decreciente en la que
estaba sumida su economia desde el tercer trimestre de 2021, y apuntald su PIB en el 1,9%, una
décima por encima del registro previo. Pese al buen resultado y a la fortaleza mostrada por el
mercado laboral (la tasa de paro se mantuvo estable en noviembre en el 3,7%), lo cierto es que
la estabilidad de su economia podria no estar tan bien cimentada. Analizando los componentes
del crecimiento se observa que el consumo privado volvié a enfriarse y que la inversion
residencial se desplomo, clara sefial del debilitamiento de la demanda interna, mientras que el
IPC se situd en noviembre en el 7,1%, marcando una desaceleracidn significativa frente a meses
anteriores, pero todavia en maximos desde 1982. Todo ello en medio del mas fuerte ciclo de
contraccion monetaria por parte de la Reserva Federal en mds de 40 afios, que acumula desde
marzo un incremento del tipo de interés de 375 puntos basicos (pb). Ademas, en noviembre, su
PMI compuesto acumuld su sexto mes consecutivo por debajo del umbral de los 50 puntos, y el
manufacturero lo hizo por primera vez desde mayo de 2020.

En Japdn, la actividad econédmica continud recuperandose en el tercer trimestre y su PIB crecid
hasta el 1,7%, 1,1 puntos por encima del valor de los tres primeros meses del afio. Los datos
reflejan que el consumo privado, respaldado por la demanda embalsada, resistio frente a la ola
de Covid del verano; que la inversidn, tras nueve meses de contracciones continuadas, recuperd
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los crecimientos positivos (0,5%); y que las exportaciones, el otro gran pilar de la economia
nipona, crecieron de manera acelerada. Sin embargo, Japon también podria ver su recuperacion
obstaculizada. En este caso, el impacto de los fuertes incrementos de los precios podria mellar
la confianza de los consumidores, lo que volveria a reducir el consumo y retraer la inversion. Y
es que la inflacion escald en octubre hasta el 3,8%, el nivel mas alto observado en 40 afos
(excluidos los periodos de subidas del IVA), fruto del encarecimiento de los alimentos por el
incremento de los precios de las materias primas y por la mayor debilidad del yen.

Economia mundial. PIB (1)
Tasas de variacion interanual
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Fuente: Eurostat y BEA.

La Unién Europea, por su parte, se distancid de esta tendencia creciente y vio cémo su PIB se
ralentizd considerablemente en el tercer trimestre de 2022. Mas en detalle, la actividad
econdmica del viejo continente crecidé un 2,5%, un importante nivel, pero lejos de los valores
registrados en los trimestres previos. La actividad econdmica de la zona del euro aumentd un
2,3%, con una tendencia pareja. En ambas areas, el menor dinamismo se debié a la pérdida de
tono del consumo privado. La elevada inflacidn siguié frenando el consumo y la produccion al
reducir el poder adquisitivo e impulsar al alza los costes de las empresas. Las graves disrupciones
en el suministro de gas empeoraron aun mas la situacién y la confianza fue cayendo
rapidamente en los distintos sectores. Mas en detalle, el indice de sentimiento econémico (ESI)
publicado por la Comisién Europea cayd en julio por debajo de los 100 puntos y ahi se ha
mantenido hasta el ultimo dato publicado (noviembre 92,2). A pesar de seguir por debajo del
valor medio, ese mes detuvo la senda decreciente y registrd cierta mejora respecto al dato de
octubre.
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Asi, paises como Francia, Italia o Espaia vieron menguar de forma importante su consumo
privado, llegando a contraerse en el caso francés, lo que moderd de manera significativa el
crecimiento de su actividad econémica. Concretamente, el PIB de Francia pasé del 4,2% previo
al 1,0% del tercer trimestre del afio, el de Italia del 5,0% al 2,6% y el de Espaiia del 7,6% al 4,4%.
Alemania también vio su consumo privado mermado, pero para sorpresa de los analistas la
inversién recuperd los crecimientos positivos y las exportaciones se revitalizaron, lo que
permitid al pais germano crecer un 1,3% interanual. No obstante, la sombra de la crisis sigue
planeando sobre Alemania. La guerra en Ucrania ha marcado probablemente el fin del exitoso
modelo econdmico de Alemania: importar energia y bienes de consumo baratos rusos, mientras
exportaba productos de alta calidad al mundo, beneficidndose de la globalizacién.

En lo que a los precios se refiere, en noviembre la inflaciéon de la zona del euro se moderé por
primera vez en diecisiete meses y bajo seis décimas hasta situarse en el 10,0%, un nivel todavia
muy elevado. La energia explica gran parte de la escalada inflacionista en toda Europa y es ahora
la protagonista de la relajacion de los precios. El freno de la inflacidon en noviembre ha tenido un
caracter generalizado. Practicamente todos los paises de la zona del euro han visto que los
precios aflojaban algo la presidn, con la salvedad de Eslovaquia. En el lado contrario se posiciond
Espaia, que con un IPC del 6,6% se situa a la cola y 3,4 puntos por debajo de la media de los 19
paises del drea, algo insdlito. El mercado de trabajo, por su parte, mantuvo su vigor, si bien esta
perdiendo algo de impulso. En concreto, la tasa de paro de la Unidén Europea se situé en el 6,0%
en octubre, sin cambios con respecto a septiembre y 0,9 puntos por debajo de los niveles
observados antes de la pandemia, en febrero de 2020.

De cara al cierre del afio, los primeros indicadores de actividad apuntaban a un claro deterioro
de la situacidon econdmica a partir de septiembre. En la zona del euro, el indice empresarial PMI
compuesto mantuvo su tendencia de caida, emplazandose en los 47,3 puntos en octubre (vs.
48,1 en septiembre), su nivel mas bajo en casi dos afios. Sin embargo, los datos de noviembre y
diciembre ofrecen cierto optimismo. El PMI ha crecido levemente hasta el 48,8 y el ESI también
repunté timidamente. En ambos casos los datos se encuentran fuera de la fase expansiva, pero
su deterioro parece haberse estancado.

Al margen de la Unidn Europea, en el Reino Unido la elevada inflacién, que se situa ya en el
11,1% en octubre, junto con la subida de los tipos de interés y los precios de una cesta de la
compra que son incluso superiores a los del continente europeo por culpa de las consecuencias
del Brexit, han mermado el PIB, que si bien en tasas interanuales se sitUa todavia en terreno
positivo (2,4%), en tasas intertrimestrales se ha contraido un 0,5%. Esto ha llevado al Banco de
Inglaterra a creer que la economia britdnica ya ha entrado en una recesién que podria
prolongarse durante dos afios, mas tiempo del que afectd al Reino Unido la crisis de 2008.
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ECONOMIA VASCA

Producciéon y empleo

La desaceleracion de la economia vasca continud en el tercer trimestre de 2022 y el crecimiento
del PIB se situd en el 3,8%, mas de un punto por debajo del dato anterior. Esta moderacion en
el ritmo de crecimiento ya estaba prevista en el escenario macroecondmico presentado en el
informe anterior, por lo que no supone una sorpresa a la baja. Las razones que explican el menor
dinamismo son las consecuencias de la guerra de Ucrania, la crisis en el sector energético, la
elevada inflacién, el cambio de signo de la politica monetaria, la estricta politica de China para
frenar la pandemia y la incertidumbre que todo lo anterior ha generado. No obstante, el
resultado debe considerarse como positivo, tanto si se compara con el crecimiento medio de la
economia vasca en la ultima década como si se observan los ritmos de los paises del entorno.
Asi, la Unién Europea crecié en el mismo periodo un 2,5%, la zona del euro un 2,3%, Alemania
un 1,3% y Francia un 1,0%. El crecimiento es algo inferior al de la economia espaiola (4,4%).

VARIABLES DE LA OFERTA

Tasas de variacion interanual

2021 2022

2020 2021 1] v I I 1
PIB real -9,6 5,9 4,7 4,9 5,8 5,0 3,8
Agricultura y pesca -16,9 21,9 29,1 14,5 -1,7 -3,2 8,0
Industria y energia -12,2 6,1 2,4 3,7 6,5 6,1 3,8
- Industria manufacturera -13,1 5,6 1,9 2,5 5,9 5,9 2,8
Construccion -14,4 4,5 4,7 2,5 1,9 1,5 2,5
Servicios -7,9 5,8 5,2 5,5 6,2 5,6 4,3
- Comercio, hosteleria y transporte -20,4 11,8 12,5 14,6 13,1 14,1 9,9
- AA. PP., educacion y sanidad 1,1 3,1 3,5 3,2 3,0 1,3 1,2
- Resto de Servicios -4,3 4,0 2,2 1,7 3,9 3,0 2,6
Valor afiadido bruto -9,4 5,9 4,7 5,0 6,0 5,4 4,1
Impuestos netos sobre produccion -11,9 6,1 4,2 4,1 3,9 3,2 2,8

Fuente: Eustat.
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Desde la perspectiva de la oferta, destaca la desaceleracidn vivida por la industria en el tercer
trimestre, que moderd su ritmo de crecimiento en mas de dos puntos, hasta el 3,8%, y dejo de
ser el principal motor de la economia para situarse ligeramente por debajo la tasa alcanzada por
el valor afiadido total (4,1%). Dentro del sector, la moderacion fue mayor en las manufacturas
(2,8%) que en la energia, una actividad que se ve beneficiada por la alta demanda y la subida de
precios. La pérdida de intensidad en la industria esta relacionada con la incertidumbre que se
ha generado en el entorno internacional, dado que es el sector mds expuesto a la competencia
con el exterior.

INDICADORES DE ACTIVIDAD

Tasas de variacion interanual

2020 2021 2021 2022
1 \Y | 1] 1]

Industria

indice de produccién industrial -13,4 10,5 6,8 6,5 8,0 7,4 3,3
indice de cifra de negocios -16,2 18,2 16,1 15,6 21,5 38,7 22,9
indice de clima industrial (nivel) -19,5 -10,2 -16,4 -10,7 6,5 4,7 0,4
Afiliacion a la Seguridad Social -3,2 -0,5 1,2 0,7 1,5 1,1 0,8
Construccion

indice coyuntural de la construccién -8,1 7,8 4,5 2,7 7,5 8,6 11,5
Visados para viviendas nuevas -6,5 39,6 36,6 9,9 0,2 -34,9 3,1
Compraventa viviendas -13,6 21,3 17,4 9,0 16,6 6,0 10,3
Afiliacion a la Seguridad Social -0,9 1,1 1,0 1,1 1,9 1,7 1,5
Servicios

Trafico de pasajeros en avion -71,6 57,5 118,5 278,5 3825 272,1 53,2
Pernoctaciones hoteleras -61,5 73,3 81,4 216,8 176,5 146,5 20,2
indice de cifra de negocios -12,4 15,4 12,8 17,4 18,1 20,5 14,1
indice coyuntural de servicios -7,4 6,0 1,7 2,4 4,8 5,2 -0,4
Afiliacion a la Seguridad Social -0,8 1,2 2,0 2,3 2,9 2,9 2,0

Fuente: Elaboracion de la Direcciéon de Economia y Planificacién con datos del Eustat, INE, Ministerio de Industria,
Comercio y Turismo, Ministerio de Transportes, Movilidad y Agenda Urbana, Seguridad Social y AENA.

La produccién industrial muestra una evolucién similar a la del valor afiadido, con una pérdida
de intensidad notable en el tercer trimestre, si bien en octubre la actividad repuntd y la
interanual del IPI se elevd hasta el 4,8%. Es llamativo que ese mes la produccién de energia
abandonase las elevadas tasas de los meses anteriores para dejar su incremento en el 4,6%,
ligeramente por debajo de la media. En sentido contrario, el empuje es significativo en la
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produccién de bienes de consumo (5,7%) y en los intermedios (4,0%), que habian mostrado
cierta debilidad en los meses anteriores. Por ultimo, la produccidn de bienes de equipo anotd
un incremento del 5,7%, que mantiene a este apartado tan importante en la estructura industrial
vasca por encima de la media del sector.

Las expectativas del sector se han ido deteriorando desde los maximos que alcanzaron en los
meses de primavera, aunque todavia ofrecen una imagen optimista, segin se desprende del
indice de clima industrial. En concreto, las opiniones sobre la cartera de pedidos empeoraron en
los meses de verano, pero han mejorado en los meses de otofio. Algo similar sucede con la
tendencia de la produccion, que tras un empeoramiento se recuperd en noviembre. En ambos
casos, las opiniones son mas optimistas ahora que hace un afio. También lo son las relativas a la
evolucion futura del empleo.

Frente a la desaceleracion de la industria, la construccién mostré un perfil mds dindmico que en
los trimestres anteriores. Esta actividad se vio perjudicada por la rdpida subida de los costes de
la energia y las materias primas derivada de la fuerte demanda y de la escasez que trajo consigo
la guerra en Ucrania. Sin embargo, esos problemas parecen estar solucionandose y el sector
recupera su vigor. Asi, en el tercer trimestre su valor afiadido crecié un 2,5%, un punto mas que
en el periodo anterior. El indice coyuntural de la construccidn sugiere que la recuperacion de la
actividad se ha conseguido tanto en la edificacién como en la obra civil, a pesar de que los
precios de las materias primas siguen aumentando con intensidad.

Los servicios también mostraron una moderacién en su elevado ritmo de crecimiento, pero su
tasa de variacion (4,3%) se situa por encima de la media del valor afiadido. Ademas, el nivel
alcanzado por su valor afiadido volvié a marcar un maximo en la serie historica del sector, muy
por encima ya de los valores previos al inicio de la pandemia.

El desglose del sector por grupos de actividades muestra diferencias importantes en los ritmos
de crecimiento de cada uno de ellos. En un extremo, el grupo que engloba al comercio, la
hosteleria y el transporte volvié a registrar tasas excepcionales (9,9%), gracias a la supresion de
las restricciones que se impusieron para el control de la pandemiay a la vuelta a los patrones de
consumo previos a la llegada del virus. A pesar de las elevadas tasas de crecimiento que exhibe
este apartado en los seis Ultimos trimestres, todavia no ha recuperado el nivel de actividad que
tuvo en 2019. Por el contrario, los otros dos grupos, con menores tasas de variacién, ya superan
sus valores anteriores a la pandemia. En el caso del grupo de administracién publica, educacién,
sanidad y servicios sociales, el incremento del valor afnadido fue del 1,2%, similar al del trimestre
anterior, mientras que el resto de servicios anotd una subida del 2,6%, en clara desaceleracion
desde el inicio del afio.
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La recuperacion de las actividades ligadas al turismo ha continuado en los meses mas recientes,
a pesar de que la elevada inflacidon estd mermando el poder adquisitivo de las familias. Asi, en
el tercer trimestre se registraron mas de 2,2 millones de pernoctaciones en establecimientos
hoteleros, el maximo de la serie histdrica y un 20,2% mads que el aiio anterior, al tiempo que en
octubre y noviembre las tasas de variacion todavia eran del orden del 17%. De igual manera, el
movimiento de personas en los aeropuertos vascos rondo el 40% de crecimiento en los meses
de octubre y noviembre, una tasa muy significativa todavia.

La desaceleracidon del PIB se ha reflejado en un avance mas limitado de la creaciéon de empleo.
Segun la estimacién de las cuentas econdmicas, en el tercer trimestre, el nUmero de puestos de
trabajo equivalentes a tiempo completo aumentd un 2,0% respecto al afo anterior, una tasa
que es todavia significativa, pero que es practicamente la mitad de la registrada el trimestre
precedente, en un claro proceso de moderacién en la capacidad de generar empleo neto. Con
todo, la cifra estimada de puestos de trabajo superé el millon de empleos, una cantidad que no
se alcanzaba desde 2008. Por otro lado, en los ultimos doce meses ha aumentado en unos
19.500 ese numero de puestos de trabajo de la economia vasca, muy mayoritariamente
concentrados en las actividades de servicios (17.500), si bien también hay una aportacion
positiva de la industria (1.500).

Evolucion del empleo
Tasas de variacion interanual

Cuentas econdmicas Afiliacion
51 50 49
3,7
2,0 18 19 X2 gy
13
-6,2
2020 2021 Il % Il 1l 2020 2021 i v Il 1l
2021 2022 2021 2022

Fuente: Eustat y Seguridad Social.

Segln la estimacion realizada por la PRA, la creacién de empleo se repartié en términos similares
entre hombres y mujeres. Efectivamente, el clculo de esa encuesta sitda el aumento del empleo
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entre los hombres en el 2,2%, mientras que el de las mujeres llega al 1,9%. Expresado de otra
forma, hay unos 11.000 hombres y unas 9.000 mujeres mas trabajando que hace un afio. Como
resultado de esa creacién de empleo, la tasa de ocupacién ha vuelto a aumentar y llega ya al
51,8%, la mas elevada desde 2008. Hay que resaltar que en el caso de las mujeres esa tasa se ha
situado en el 47,4%, a nueve puntos todavia de la tasa de los hombres (56,5%), pero que es la
tasa mds elevada que se haya registrado nunca y muestra la tendencia cada vez mayor de las
mujeres a participar en el mercado de trabajo.

El empleo que ocupan las mujeres tiene algunas caracteristicas propias que derivan en una peor
calidad que la del empleo de los hombres. Efectivamente, en el tercer trimestre de 2022, segun
la estimacion realizada por la EPA, el 22% de las mujeres tenia un empleo a tiempo parcial, frente
atansolo el 8,2% de los hombres. Precisamente esta diferencia en el tiempo destinado al trabajo
remunerado es la razén principal de la brecha salarial entre géneros. De igual manera, el 26,1%
de las mujeres asalariadas tenia un contrato temporal, frente al 16,6% de los hombres. La
evolucion de ambas variables no sugiere que las diferencias mencionadas se estén corrigiendo.

La desaceleracién en la generacidon de empleo parece haberse frenado en el tramo final de 2022,
atenor de la informacién extraida de la afiliacién a la Seguridad Social. Tras el aumento del 1,8%
en el tercer trimestre, en los meses de octubre y noviembre ese registro apunta a un aumento
del 1,7%, tan solo una décima menos. En este caso, destaca el incremento de la afiliacion de
mujeres, que se mantiene durante los ultimos meses en el 1,9%. Por sectores, se aprecia una
homogeneizacion en el ritmo de crecimiento, que en noviembre se sitla entre el 1,3% de la
industriay el 1,8% de los servicios.

La creacion de empleo ha servido para reducir la tasa de paro, que en el tercer trimestre bajé
hasta el 7,9%, seis décimas por debajo del dato anterior. Ambos sexos se beneficiaron de esa
bajada, que deja la tasa de las mujeres en el 8,3% y la de los hombres en el 7,4%. En total, en
Euskadi hay del orden de las 82.400 personas que se pueden considerar como paradas, unas
9.500 menos que hace un aiio. De ellas, 42.000 son mujeres.

El incremento del PIB (3,8%) y el de los puestos de trabajo (2,0%) sugiere que la ganancia de
productividad aparente del factor trabajo fue del 1,8% en el tercer trimestre, una cifra elevada
en relacidn a la media histérica (0,8%). Llama la atencién la mejora de la eficiencia conseguida
ese trimestre por los servicios (1,8%) y la construccidén (1,9%), sectores que suelen tener
ganancias relativamente bajas. Por su parte, aunque la industria suele conseguir aumentos de
productividad mds elevados (1,5%), en el tercer trimestre registré una mejora del 3,0%. Es de
esperar que en los proximos trimestres el avance de la productividad se aproxime a sus valores
habituales, mas moderados que los de los dos ultimos trimestres.
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Demanda interna y externa

Tras dos aportaciones al PIB excepcionalmente elevadas, en el tercer trimestre de 2022 el saldo
exterior moderd su contribucién hasta situarla en el entorno de los 1,3 puntos. En sentido
contrario, la demanda interna registré un crecimiento del 2,4% e iguald la tasa del trimestre
anterior, por lo que su aportacidn al crecimiento fue similar a la de entonces. Por tanto, toda la
desaceleracion que el PIB vasco mostrd en el tercer trimestre se explica por un menor
dinamismo del comercio con el exterior. Efectivamente, tras varios trimestres en los que las
exportaciones de bienes y servicios, en términos reales, crecieron por encima del 13,5%, en el
ultimo trimestre conocido el ritmo se suavizé hasta el 9,2%, una tasa todavia muy significativa.
En el caso de las importaciones reales, la moderacidon fue menor y el incremento en el tercer
trimestre llegd al 5,6% interanual.

VARIABLES DE LA DEMANDA

Tasas de variacion interanual

2020 2021 2021 2022

I v | Il 1
PIB real -9,6 5,9 4,7 4,9 5,8 5,0 3,8
Gasto en consumo final -8,9 5,2 2,9 3,8 2,6 1,5 1,7
- Consumo de los hogares -12,1 5,6 2,5 4,0 3,2 3,0 2,4
- Consumo de las AA. PP. 2,9 3,9 4,4 3,3 0,6 -3,1 -0,7
Formacioén bruta de capital -12,1 6,0 2,9 3,0 4,9 5,0 4,9
- Bienes de equipo -11,8 10,9 5,8 5,7 9,1 9,0 6,9
- Resto de inversidn -12,3 3,1 1,3 1,3 2,2 2,4 3,7
Demanda interna -9,7 5,4 2,9 3,6 3,2 2,4 2,4
Exportaciones -15,9 12,7 13,6 13,5 13,5 13,7 9,2
Importaciones -15,8 11,6 12,6 9,3 10,4 8,5 5,6

Fuente: Eustat.

El mantenimiento del ritmo de la demanda interna, tras la moderacidn del segundo trimestre,
se explica por la estabilidad en el avance de sus dos componentes principales: el consumo y la
inversién. Dentro del consumo final, resulta llamativo el fuerte descenso que se produjo en el
consumo de las administraciones publicas el trimestre anterior, que tuvo continuidad en el
tercer trimestre, si bien a un ritmo muy inferior al de entonces. Mds en detalle, del -3,1% que se
registré en el segundo trimestre se pasé a un -0,7% en el tercero. La supresion de las
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restricciones que se adoptaron en los primeros afios de la pandemia, con refuerzos en materia
de personal, estdn dejando paso a una pequefia reduccién del gasto en algunas partidas.

Por su parte, el consumo de las familias volvié a incrementarse de manera notable, pero a un
ritmo inferior al de los trimestres anteriores. Asi, la tasa interanual se situé en el 2,4%, seis
décimas por debajo del dato previo. A favor del consumo privado juegan la significativa creacion
de empleo (2,0%) y el ahorro acumulado durante la pandemia. En contra, la elevada inflacidn,
que reduce el poder adquisitivo de las familias, especialmente de las mas vulnerables, que
destinan la mayor parte de sus ingresos a alimentacién, precisamente el apartado del IPC que
mas se ha encarecido.

INDICADORES DE CONSUMO E INVERSION

Tasas de variacion interanual

2020 2021 2021 2022

1] \% | Il I
Consumo
Ventas en grandes superficies y cadenas 2,1 0,2 -2,8 -1,2 -1,2 -1,2 -1,4
indice de comercio minorista -4,9 3,5 -2,3 3,3 5,0 5,3 0,9
Produccién de bienes de consumo -6,6 11,9 11,0 11,8 8,7 3,5 2,1
Importacion de bienes de consumo -0,3 20,0 17,5 22,6 11,0 48,3 16,1
Matriculacién de turismos -22,0 -19,7 -41,8 -32,3 -14,0 9,8 -11,1
Inversion
Produccién de bienes de equipo -12,5 13,3 10,6 11,7 15,0 13,0 3,0
Importacion de bienes de equipo -16,4 21,1 17,3 20,1 19,6 23,5 26,8
Matriculacién de vehiculos de carga -22,5 70 -109 -284 -22,6 -23,5 -21,3
Visados para nuevas viviendas -6,5 39,6 36,6 9,9 0,2 -349 3,1
Licitacion oficial -23,7 63,2 71,6 29,2 44,8 -18,6 11522

Fuente: Elaboracion de la Direccidon de Economia y Planificacién segun datos del Eustat, Aduanas, Ministerio de
Transportes, Movilidad y Agenda Urbana, Seopan y DGT.

En lo referente a la inversion, hay que destacar que anotd un incremento interanual del 4,9%,
muy similar al registrado en los dos periodos anteriores. Por tanto, la incertidumbre que se va
extendiendo entre los agentes econdmicos ha tenido un efecto muy limitado, de momento, en
las decisiones de inversion de las empresas. Aunque en conjunto la tasa de variacién se ha
mantenido estable, la evolucién de los dos componentes del agregado fue contrapuesta. De un
lado, la inversidn en bienes de equipo, que mostraba un excepcional dinamismo en los
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trimestres anteriores, suavizd en algo mas de dos puntos su ritmo hasta un todavia resefiable
6,9%. De otro, el resto de la inversidn, que incluye la que se realiza en construccién, acentud su
progresion hasta el 3,7%, la tasa mas elevada de los ultimos cinco periodos.

La estabilidad de la demanda interna contrasta con la pérdida de ritmo del saldo exterior, si bien
las tasas de variacion que se estan registrando todavia son inusualmente elevadas, en especial
las de las exportaciones. Como resultado de esa pérdida de ritmo, la aportacién del saldo
exterior al crecimiento del PIB pasé de los aproximadamente 2,5 puntos de los dos trimestres
anteriores a los 1,3 puntos del tercer trimestre, que por si solos justifican que el PIB haya pasado
de crecer al 5,0% en el segundo trimestre al 3,8% del tercero.

En concreto, las exportaciones de bienes y servicios en términos reales moderaron su ritmo
hasta el 9,2%, 4,5 puntos por debajo de los valores precedentes. En términos nominales, el
incremento alcanzo el 18,9% vy las ventas totalizaron los 14.874 millones de euros, la segunda
cifra mas elevada de la historia tras los casi 15. 800 millones del trimestre anterior. Por su parte,
las importaciones reales aumentaron un 5,6%, mientras que las nominales lo hicieron un 20,6%.
La diferencia entre las tasas de variacidon reales y nominales sugiere que los precios siguen
teniendo una importante incidencia en el resultado final. Con todo, la evolucidn de los indices
de valor unitario (IVU) de las exportaciones e importaciones hacen pensar que el pico en la
elevacién de estos precios se produjo en el primer trimestre y que desde entonces se estd
produciendo un proceso de moderacién en las subidas.

Practicamente la mitad de las ventas nominales al exterior (14.874 millones de euros) fueron
bienes que se destinaron al extranjero (7.708 millones de euros). Se trata de la segunda cifra
mas elevada de la serie histdrica, tras la excepcional cantidad (9.140 millones de euros)
registrada el trimestre anterior. El incremento interanual del tercer trimestre fue del 23,8%, casi
la mitad del conseguido el trimestre anterior (43,0%), pero en linea con el registro medio de
2021 (23,0%). Los precios siguen jugando un papel importante en los valores exportados, puesto
que las cantidades vendidas tuvieron un comportamiento mas comedido. En concreto, se paso
del 33,3% del segundo trimestre al 7,8% de aumento en las toneladas del tercero. En este ultimo
trimestre, la cantidad de combustibles minerales exportada fue un 32,0% superior a la del afio
anterior, mientras que el resto de productos tan solo mantuvo las cantidades del afio 2021.

Mas en detalle, la exportacidn de productos minerales desde Euskadi al extranjero subio en casi
un tercio, como se ha sefalado, pero el valor de las ventas practicamente duplicé el del afio
anterior (98,2%). Por tanto, se ha pasado de vender productos por valor de 424 millones de
euros en 2021 a facturar 841 millones de euros en el mismo trimestre de 2022. Es la cantidad
mas elevada de los Ultimos diez afios.
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En lo relativo a los bienes no energéticos, aunque las toneladas vendidas, en total, fueron
similares a las de 2021, el importe de la venta fue un 18,4% superior al del afio anterior. El
aumento fue significativo en material de transporte, que elevd su exportacién un 23,8%, con
aumento de la cantidad vendida (19,3%), mientras que las mdaquinas y aparatos tan solo
mejoraron el valor facturado un 2,7%, a pesar de que las cantidades exportadas fueran un 8,0%
inferiores a las de 2021. El caso de los metales comunes es similar a este Ultimo, puesto que
vendieron un 11,4% menos y recibieron un 16,8% mas por sus ventas.

Como viene siendo habitual, el destino principal de las empresas vascas son los paises
desarrollados, que concentran el 85% de todos los bienes exportados al extranjero. En esa area,
las exportaciones del tercer trimestre crecieron un 26,1%, mientras que las destinadas a los
paises en vias de desarrollo lo hicieron un 12,1%. Salvo en el caso del Reino Unido, el resto de
mercados desarrollados tuvo un comportamiento favorable.

DESTINO DE LAS EXPORTACIONES

Tasas de variacion interanual y miles de euros

2020 2021 2021 2022
\Y | Il 1 1]
TOTAL -17,8 23,0 22,2 21,7 43,0 23,8 7.707.927
OCDE -16,5 23,9 22,4 19,4 44,0 26,1 6.572.388
Zona del euro -12,7 25,9 23,0 23,4 43,9 24,6 4.432.973
Alemania -6,1 13,4 8,9 7,8 41,7 20,6 1.167.507
Francia -17,5 27,4 27,8 23,5 38,0 11,7 1.119.757
Italia -9,4 26,5 19,3 39,0 48,7 15,7 368.669
Reino Unido -42,2 26,2 12,9 -3,5 52,5 71 461.346
Estados Unidos -23,8 16,8 38,2 27,2 57,6 34,7 482.977
No OCDE -24,0 18,2 20,8 34,7 37,8 12,1 1.135.539

Fuente: Eustat.

Las economias del area del euro son las que absorben la mayoria de las exportaciones vascas.
Esta drea registrd un incremento del 24,6%, muy similar al del conjunto de la exportacion.
Aungue habitualmente los productos vascos que mds se exportan a esa area corresponden a
material de transporte y a metales y sus manufacturas, en el tercer trimestre el aumento
principal de las ventas provino de los combustibles minerales, que mas que duplicaron el valor
vendido hasta alcanzar los 706 millones de euros, una cifra nunca antes alcanzada. Sin duda, el
encarecimiento de los precios de la energia explica la subida registrada por ese apartado.
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Dentro del drea, Alemania y Francia mantienen la rivalidad como primer mercado de los
productos vascos, con ventas superiores a los 1.100 millones de euros en ambos casos. En el
caso de Alemania, el incremento interanual llegd al 20,6%, con resultados positivos en todos los
apartados principales. El material de transporte, que acumula casi la mitad del total de los
productos exportados, registré un incremento del 25,3%, mientras que los metales y sus
manufacturas lo hicieron un 20,9%. Por el contrario, el incremento fue mds modesto en el grupo
de maquinas y aparatos (2,3%).

Las ventas destinadas a Francia registraron un incremento inferior a la media y se situaron en el
11,7%, que es la tasa mas moderada de los seis Ultimos trimestres. El producto mas demandado
por ese pais son los metales y sus manufacturas, que tuvieron una demanda escasa en el tercer
trimestre (-6,0%). Tampoco ayudé el descenso de la venta de maquinas y aparatos (-2,8%). Sin
embargo, los resultados fueron favorables en el resto de partidas, entre las que cabe sefialar los
productos minerales (75,6%), el material de transporte (30,2%) y el papel (64,9%).

El mercado italiano mostré un comportamiento favorable para las empresas vascas y las ventas
en ese pais aumentaron un 15,7%, dando continuidad a los buenos resultados de los siete
trimestres anteriores. Los metales y sus manufacturas ocupan una gran parte de la estructura
exportadora dirigida a Italia y registraron un incremento del 22,1%. Por encima de esa tasa se
situd el material de transporte (49,8%), gracias a la reactivacién de la automocién. En sentido
contrario, la venta de maquinas y aparatos tan solo aumenté un 3,1%.

Las relaciones comerciales con el Reino Unido estdan mediatizadas por la compra y la venta de
productos energéticos. En el tercer trimestre, las exportaciones totales aumentaron un 7,1%,
una cifra modesta que contrasta con el 52,5% registrado en el trimestre anterior. La explicacion
estd en que frente a los 40 millones de euros vendidos el mismo trimestre del afio anterior y los
67 millones del segundo trimestre de este afio, en el tercero tan solo se exportaron productos
minerales por valor de 8,6 millones de euros. Ademas, los metales registraron un descenso del
15,2%, que fue compensado con los buenos datos de las maquinas y del material de transporte.

Las exportaciones a Estados Unidos también tienen en la energia un componente importante y,
al igual que en el Reino Unido, en el tercer trimestre la venta se redujo de forma significativa
(cayd un 27,2%). Sin embargo, hay otros productos que estan ganando peso en la exportacion a
ese pais y que mostraron un comportamiento excelente. En total, las ventas aumentaron un
34,7% vy la facturacién en aquel pais (483 millones de euros) ha superado a la realizada en paises
mas cercanos, como ltalia (369 millones) y el Reino Unido (461 millones). Los metales y sus
manufacturas consiguieron un incremento del 150,2% y pasan a concentrar casi el 30% del total
vendido en el pais. También el material de transporte mejora su posicidon al crecer sus
exportaciones en un 89,7%.
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La venta de productos vascos a paises en vias de desarrollo crecié un modesto 12,1% en el tercer
trimestre, practicamente la mitad del incremento medio de las exportaciones. Los tres grupos
principales de bienes que se envian a esa drea registraron tasas moderadas o incluso negativas.
Asi, la exportacion de maquinas y aparatos, la de mayor peso en la estructura exportadora,
anotd un descenso interanual del 11,4%, mientras que el material de transporte, la segunda
partida en importancia, tan solo se incrementé un 3,3%. Por ultimo, los metales y sus
manufacturas consiguieron una variacién positiva del 14,1%.

La politica de Covid cero en el gigante asidtico y los confinamientos en grandes ciudades han
pasado factura a las ventas en China. Asi, las exportaciones vascas a ese pais se redujeron un
20,0% respecto al aiflo anterior, tras seis trimestres consecutivos de fuertes incrementos. La
venta de material de transporte, en especial vehiculos automdviles, sigue siendo la referencia
entre los productos vascos que se exportan alli y tuvieron un descenso del 16,9%. Asimismo, las
magquinas y aparatos anotaron una reduccion del 15,3%. En el lado positivo, tan solo se aprecian
incrementos en dos apartados (productos agricolas y productos minerales) que tienen un peso
marginal en la estructura de ventas a ese mercado.

Las sanciones impuestas por la Unién Europea a Rusia como resultado de la invasiéon de Ucrania
estan condicionando el comercio de Euskadi con ese pais, que se ha reducido, en el caso de las
exportaciones, a menos de un tercio del que se realizé un afio antes. En concreto, se ha pasado
de los mas de 50 millones que se exportaron en los cuatro trimestres previos al inicio de la guerra
a tan solo 16 millones en el tercer trimestre, con un descenso del 68,5%. La venta de maquinas
y aparatos, que era la mds importante, se ha reducido a tan solo 7 millones de euros.
Unicamente se aprecia un incremento de las ventas en las manufacturas de fundicién, un
apartado que no llega a los dos millones de euros. Los bienes mas ligados a la automocion
(material de transporte, y plastico y caucho) han tenido reducciones de mas del 80%.

Brasil es un destino importante para las empresas vascas, que vendieron alli productos por valor
de 94 millones de euros. El incremento interanual (28,5%) se suma a los buenos resultados de
los cinco trimestres anteriores. Casi la mitad de las ventas se corresponden con maquinas y
aparatos (45 millones de euros), al que siguen los metales y sus manufacturas (21 millones), otra
partida que va ganando peso. El tercer apartado en importancia es el material de transporte,
gue en este caso se corresponde con productos aeronduticos, aunque también los automoviles
tienen importancia en el comercio con ese pais.

Al igual que las exportaciones, las importaciones también tuvieron una expansion considerable
en el tercer trimestre (46,1%), hasta llegar a los 7.605 millones de euros, cerca del valor maximo,
que se registrd el trimestre anterior. Ese amplio resultado tiene mucho que ver con el
encarecimiento de la energia, puesto que el importe pagado por los combustibles minerales se
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duplico, a pesar de que la cantidad importada solo fue un 13,0% superior a la del afo anterior.
La subida de precios también afecta al resto de productos, puesto que su factura aumenté un
24,1% a pesar de que las toneladas importadas se redujeron un 8,7%.

El andlisis de los mercados de origen indica que el pago realizado a los paises emergentes fue
superior al de los paises de la zona del euro, con los que Euskadi tiene una mayor relaciéon. Una
vez mas, el encarecimiento de la energia explica ese mayor crecimiento en los paises en vias de
desarrollo, puesto que los principales suministradores de los productos energéticos fueron ese
trimestre Brasil, Irak y Libia, aunque también Estados Unidos tuvo un protagonismo destacado,
que les permite aumentar sus ventas en Euskadi un 189,9%. En el caso de Rusia, la importacion
de esos productos se redujo cerca de un 40%.

ORIGEN DE LAS IMPORTACIONES

Tasas de variacion interanual y miles de euros

2020 2021 2021 2022
v I Il 1 1
TOTAL -21,9 34,1 46,9 42,4 51,1 46,1 7.605.343
OCDE -18,9 28,0 31,8 36,0 48,4 32,0 4.548.325
Zona del euro -14,4 28,5 24,6 31,0 30,3 19,5 2.733.129
Alemania -14,9 21,1 14,1 26,6 24,6 20,7 829.458
Francia -11,8 29,8 27,5 32,7 43,4 10,7 521.622
Italia -11,3 34,8 10,6 24,3 21,8 14,1 308.895
Reino Unido -20,0 33,6 53,9 131,6 64,5 -20,5 117.414
Estados Unidos -39,9 20,6 67,6 187,2 522,9 189,9 743.638
No OCDE -28,4 48,8 93,1 56,5 56,8 73,7 3.057.018

Fuente: Eustat.

Precisamente, el encarecimiento de la factura energética es el causante de la reduccién
extraordinaria del saldo comercial vasco con el extranjero, que pasa de los 1.285 millones de
euros del segundo trimestre a los 103 millones del tercero. Como viene siendo habitual, el saldo
en los productos no energéticos vuelve a ser favorable (1.889 millones de euros) y no muy
distinto al de los trimestres anteriores. Sin embargo, el saldo energético, tradicionalmente
negativo, se ha ampliado hasta los 1.786 millones de euros, el mas elevado de toda la serie
histdrica. El saldo comercial ha pasado a ser muy negativo en las relaciones comerciales con
Estados Unidos, por la compra de energia cara, pero se mantienen los saldos positivos con el
resto de paises desarrollados principales.
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Precios, salarios y costes

Una vez mas, al igual que sucedid en los meses anteriores, los distintos indicadores que analizan
los precios continuaron marcando valores histéricamente muy elevados. Asi, en lo que se refiere
al deflactor del PIB, a pesar de que presenté cifras inferiores a las de finales de 2021 y comienzos
de 2022, se situd en un notable 3,6% durante el tercer trimestre del afio. Entre los distintos
componentes, destacd por su importancia el deflactor del consumo, reflejo del importante peso
de la inflacién importada a través de los productos energéticos, si bien sus precios ya han
comenzado a moderarse.

Por lo que respecta al IPC, en el conjunto de dicho trimestre el valor alcanzado fue superior en
poco mas de un punto al registrado en el trimestre precedente, debido a los cuellos de botella
gue aun se estan produciendo en las cadenas de suministro globales, a raiz de la invasion rusa
de Ucrania. No obstante, en el mes de noviembre, Ultimo periodo para el que se dispone de
datos, la tasa de variacién interanual se redujo hasta el 6,5%. Por tanto, se ha pasado de unos
ritmos de encarecimiento del orden del 10% en el tercer trimestre a unas tasas de variacion mas
modestas aunque todavia muy elevadas.

DESGLOSE DEL iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO

Tasas de variacion interanual y aportaciones

2022
2020 2021 Aportacién
Il 1] Noviembre
Inflacién total (100%) -0,1 3,1 8,6 9,8 6,5 6,5
Inflacién subyacente (79,5%) 0,8 1,0 4,8 6,2 6,1 4,9
- Alimentos elaborados (15,8%) 1,7 1,4 8,8 12,3 14,6 2,3
- Bienes industriales (22,7%) 0,3 1,0 4,2 5,7 4,9 1,1
- Servicios (41,0%) 0,8 0,7 3,5 4,1 3,6 1,5
Inflacién residual (20,5%) -4,0 12,1 23,6 23,8 7,6 1,6
- Alimentos no elaborados (9,3%) 4,0 2,6 11,1 13,2 12,6 1,2
- Energia (11,2%) 94 213 34,3 32,7 3,0 0,4

Fuente: INE.

En concreto, la subida de los precios de consumo suma ya cuatro meses con registros a la baja
y su cifra actual es la mas baja desde el mes de enero, justo antes de declararse la guerra de
Ucrania. En esta tendencia, han influido positivamente la evolucion del precio del petréleo, del
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gas natural y de los metales. A dichos factores se debe afiadir el efecto positivo derivado del
mecanismo denominado tope del gas ibérico, que se mostré muy efectivo a la hora de contener
el precio mayorista de la electricidad, siendo este el factor determinante en la reciente
moderacién del IPC.

Precisamente, la elevada sensibilidad del IPC a la variacidn de los precios de la electricidad en el
mercado mayorista es la causa principal por la que los precios de Euskadi se encuentran ya muy
por debajo de la media de la zona del euro, que contintla sin abandonar la tasa de variacion del
10%. Asi, lo que provocd que los precios se incrementaran con mas fuerza primeramente en
Euskadi que en el entorno europeo es ahora lo que estd permitiendo que dichos incrementos
de los precios sean inferiores.

En lo que concierne al precio del crudo, tras alcanzar registros superiores a los 130 ddlares por
barril en el mes de junio, se estabilizd en cifras por debajo de los 100 délares, motivado tanto
por la perspectiva de moderacion de la demanda de dicha materia prima, como por el aumento
de su produccién. Por su parte, el precio del gas se alejé mucho de los valores maximos del mes
de agosto, favorecido por el elevado nivel de sus reservas y por unas temperaturas mas suaves
que las habituales, aunque si la guerra continla, no es descartable que se produzcan recortes
de produccion adicionales.

Los problemas del mercado energético vinculados a dicha guerra, unidos a una incertidumbre
muy elevada como la que se vive actualmente, al efecto de la subida de tipos de interés y a unas
presiones salariales que pudieran dar lugar a efectos de segunda ronda, seran los principales
factores que determinen la evolucidn de la inflacidn a corto plazo. Por lo tanto, si dichos
determinantes van desapareciendo y la normalizacidn de la politica monetaria se va trasladando
a los precios, la inflacién podra continuar con su tendencia a la baja.

Por el contrario, la inflacidn subyacente, a diferencia del IPC, incrementd su tasa de variacion
interanual, dado que la desaceleracién de los precios se dio basicamente en la energia, mientras
que el precio de otros productos, especialmente el de los alimentos, continud creciendo. Asi, la
retirada de las restricciones asociadas a la pandemia permitieron, en su momento, la
recuperacion de la demanda, de modo que los servicios comenzaron a incrementar sus precios,
sin abandonar todavia dichos niveles elevados. Por su parte, los bienes industriales no
energéticos no dejaron de avanzar, como consecuencia del notable encarecimiento de los
automoviles y el mobiliario. Finalmente, los alimentos presentaron las tasas de variacién mas
elevadas, afectados negativamente por unas condiciones meteoroldgicas adversas y porque el
ritmo de crecimiento de los precios de los fertilizantes volvié a aumentar una vez mas.
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Sin embargo, la inflacion residual continud registrando valores cada vez mas moderados, con un
registro en el mes de noviembre del 7,6% interanual, cifra que no se alcanzaba desde comienzos
del afio anterior. Como ya se ha citado anteriormente, el buen comportamiento de los
carburantes y lubricantes compensé el aumento de los precios de los alimentos, permitiendo
dicha evolucioén a la baja.

Dado que la energia permitié amortiguar el repunte de los precios de la alimentacién, los grupos
de vivienda y transporte fueron los que presentaron las mayores tendencias a la baja. Asi,
vivienda, cuyo principal componente es la factura de la luz, se moderd en mas de un punto y
medio, hasta dejar su variacién interanual en el 0,2%, gracias al abaratamiento de la electricidad.
A su vez, transporte fue el segundo grupo que mas influencia tuvo en dicha evolucién a la baja,
al pasar del 8,2% al 7,4%, a raiz del abaratamiento de los combustibles. Por el contrario, el grupo
de alimentos continué con su escalada constante que mantuvo practicamente todo el afio, si
bien en el Ultimo mes dejé de acelerarse.

IPC DE EUSKADI

Tasas de variacion interanual

2020 2021 2021 2022
v | Il 1 Noviembre
indice general -0,1 3,1 5,5 7,6 8,6 9,8 6,5
Alimentacién y bebidas no alcohdlicas 2,8 2,0 2,9 5,7 10,3 13,6 15,0
Bebidas alcohdlicas y tabaco 0,2 0,4 1,2 2,5 4,4 5,0 4,8
Vestido y calzado 1,0 1,0 1,0 3,9 2,8 4,1 -0,1
Vivienda, agua, electricidad y gas -3,3 11,3 20,7 26,8 18,7 21,5 0,2
Muebles y articulos del hogar 0,5 1,9 2,8 4,6 6,0 7,4 8,2
Sanidad 0,5 0,8 1,3 0,8 0,3 0,6 0,6
Transporte -3,6 7,3 11,6 13,4 14,3 11,1 7,4
Comunicaciones -1,1 -2,9 -0,3 -0,6 -0,2 -2,3 -2,0
Ocio y cultura -1,0 -0,1 1,6 1,3 3,4 4,4 3,6
Ensenanza 1,1 0,9 1,7 1,5 1,5 1,6 2,0
Restaurantes y hoteles 1,2 1,2 2,0 3,2 6,2 7,5 6,9
Otros bienes y servicios 0,9 1,3 2,2 3,0 3,4 4,2 4,5

Fuente: INE.

Los precios industriales, por su parte, frenaron su tendencia a la baja, que se inicié en el mes de
mayo, periodo en el que se alcanzd el mayor registro de toda la serie histérica, con una tasa de
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variacién interanual del 29,7%. Concretamente, en el mes de octubre, Ultimo periodo para el
que se dispone de datos, la tasa de variacién interanual se situé en el 21,8%. Aunque se
produjeron bajadas en los costes de transporte y hubo una recuperacién de las existencias, los
precios de los bienes intermedios continuaron en tasas elevadas. Asimismo, los productos
energéticos fueron moderando sus incrementos, si bien fueron nuevamente los mas
inflacionistas entre los distintos grupos que componen el indice.

Una vez mas, la informacién mas reciente sobre convenios colectivos continud indicando una
dindmica salarial moderada, con unos incrementos que siguen siendo contenidos en
comparacién con las tasas de inflacidn actuales. En concreto, los salarios crecieron en el mes de
octubre en Euskadi en torno a tres puntos menos que el IPC (3,8% y 6,9% respectivamente).
Excepcién a esta tendencia general fueron los convenios colectivos que incluyen clausulas de
salvaguarda frente la inflacidn, con el fin de tratar de compensar a los trabajadores en caso de
subidas de precios. No obstante, su incidencia en total de convenios aun es reducida, a pesar de
haber aumentado en los ultimos meses.

INCREMENTO SALARIAL PACTADO EN CONVENIO

Tasas de variacion interanual

2018 2019 2020 2021 2022 (*)
Convenios en vigor: 1,9 2,0 1,7 1,2 3,8
- Firmados durante el afio 2,2 2,3 1,2 1,1 3,6
Por ambito de negociacion:
- Convenios sectoriales 2,0 2,1 1,7 1,0 3,6
- Convenios de empresa 1,6 1,8 1,7 1,9 4,4

(*) Convenios registrados hasta el mes de octubre de 2022.
Fuente: Consejo de Relaciones Laborales.

Finalmente, los costes laborales totales por persona presentaron valores mas moderados
respecto al mismo trimestre del afio anterior, una vez que ya se ha ido regularizando
paulatinamente la situacion de las personas ocupadas que se encontraban en ERTE. Por el
contrario, los costes por hora trabajada se incrementaron notablemente, puesto que las horas
efectivas marcaron el menor registro desde comienzos de 2020, periodo en el que se inicio la
crisis asociada al coronavirus.
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COSTES LABORALES

Tasas de variacion interanual

2021 2022
2020 2021

Il I v I I
Coste laboral total trabajador -1,1 4,9 8,9 4,5 3,4 2,1 1,5
- Coste salarial total -1,9 4,9 9,6 4,0 3,8 2,5 1,5
- Otros costes 1,1 4,8 7,3 5,9 2,2 0,8 1,4
Coste laboral total por hora 5,9 -2,4 -9,0 -2,9 0,3 -0,5 -1,1
- Coste salarial total 5,0 -2,4 -8,5 -3,4 0,7 0,0 -1,0
- Otros costes 8,4 -2,6 -10,4 -1,7 -0,9 -1,8 -1,2
Horas pactadas -0,4 1,5 1,4 1,3 1,4 -0,1 -1,0
Horas efectivas -6,8 7,2 19,8 7,5 3,0 2,5 2,6

Fuente: INE.

Sector publico

Los ingresos tributarios en el mes de noviembre sumaron un total de 15.779 millones de euros,
cifra que superd en un 9,3% a la registrada en el mismo periodo del afio anterior. Para el cierre
de afio se ha previsto un crecimiento mas moderado, del 7,2%, como consecuencia de la
ralentizacion prevista de la demanda interna a final de afo, de algunas devoluciones
extraordinarias pendientes, y por la aprobacién de distintas medidas para paliar los efectos
negativos de la inflacion. No obstante, ello no va a impedir que las haciendas vascas marquen
su mejor registro de la historia, ingresando del orden de los 17.109 millones de euros este afio.
Este notable incremento de los ingresos publicos esta relacionado con los altos niveles de
inflacion en el marco de la crisis energética, derivado de la guerra de Ucrania.

El analisis por capitulos de la recaudacion confirma que la buena evolucién de la recaudacion
fue resultado del progreso que presentaron tanto la imposicién directa (9,4%) como la indirecta
(9,3%). En lo que se refiere al primer capitulo, y comenzando por el IRPF, este registré un
aumento notable (6,6%), debido a que las retenciones del trabajo continuaron en noviembre
creciendo a un ritmo elevado, gracias a la creacién de empleo, las subidas de salarios y el
incremento del tipo efectivo que conllevan dichas subidas.
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Al igual que el IRPF, el impuesto sobre sociedades registrd incrementos muy importantes hasta
noviembre (27,0%), a raiz principalmente del tipo minimo aplicado a las mayores empresas y de
la limitacidn temporal de la compensacién de pérdidas en los grupos de dicho impuesto. Por
todo ello, la cuota diferencial del impuesto sobre sociedades, que supone mas del 70% del total,
superd las tasas de periodos anteriores. Asimismo, en la imposicién indirecta, destaco la
evolucidn del IVA, que se convirtié en la mayor fuente de ingresos entre los tributos principales,
después de que ano tras afio el IRPF se erigiera como el principal motor recaudatorio. El avance
fue consecuencia del aumento del gasto y, sobre todo, de una inflacidon elevada, que en los
ultimos meses ha ido remitiendo.

EVOLUCION DE LOS TRIBUTOS CONCERTADOS (enero-noviembre)

Miles de euros

Recaudacion

TRIBUTOS
2021 2022 % Var. 22/21

IRPF 5.680.860 6.055.239 6,6
Impuesto de Sociedades 1.154.867 1.466.532 27,0
Impuesto sobre renta de los no residentes 58.593 104.460 78,3
Impuesto sobre sucesiones y donaciones 161.348 136.151 -15,6
Impuesto sobre el patrimonio 170.901 169.151 -1,0
Impuesto sobre depdsitos en entidades de crédito 27.498 28.835 49
Impuesto sobre produccién energia eléctrica 23.191 450 -98,1
TOTAL IMPUESTOS DIRECTOS 7.277.259 7.960.818 9,4
IVA 5.402.706 6.170.047 14,2
Impuesto sobre transmisiones patrimoniales 161.661 161.165 -0,3
Impuesto sobre actos juridicos documentados 37.053 41.126 11,0
I. Especiales sobre det. medios de transporte 18.842 21.816 15,8
I. Especiales fabricacion 1.351.503 1.221.738 -9,6
Impuesto sobre primas de seguros 91.886 99.860 8,7
Impuesto sobre actividades de juego 6.479 4.622 -28,7
Impuesto sobre gases de efecto invernadero 3.175 3.686 16,1
Impuestos extinguidos -81 -1 98,3
TOTAL IMPUESTOS INDIRECTOS 7.073.224 7.729.606 9,3
TOTAL TASAS Y OTROS INGRESOS 86.017 88.811 3,2
TOTAL TRIBUTOS CONCERTADOS 14.436.500 15.779.235 9,3

Fuente: Diputaciones forales.
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Por dultimo, los impuestos especiales no abandonaron las cifras negativas, afectados
principalmente por la suspension del impuesto sobre el valor de la produccién de energia
eléctrica, que provocd que la recaudacion de este impuesto cayera un 72,7%. Asimismo, los
hidrocarburos registraron descensos muy moderados, motivados por la reciente bajada
registrada en los precios del gaséleo y de la gasolina.

Sector financiero

Al comienzo del verano, la percepcién de que los bancos centrales pudieran optar por moderar
el ritmo de endurecimiento de las politicas monetarias llevé a un aumento del apetito por el
riesgo, con alzas en los mercados bursatiles y una relajacion de los tipos de interés. Pero,
posteriormente, la reafirmacién por las autoridades monetarias de su compromiso de lucha
contra la inflacién hizo que se revirtieran esas tendencias. Asi, la inestabilidad y la incertidumbre
volvieron a extenderse por los mercados a medida que los bancos centrales intensificaron su
proceso de endurecimiento de la politica monetaria. A ello hubo que afadirle la tormenta
desatada en octubre, tras el anuncio de un plan de estimulo fiscal en el Reino Unido, y el
mantenimiento de las tensiones geopoliticas. Todo ello conllevd una fuerte depreciacién de la
libra y del euro, que perdio la paridad con el délar, asi como importantes caidas de las bolsas.
Posteriormente, los buenos datos econémicos, mejores de lo esperado, permitieron estabilizar
los mercados y recuperar parte del terreno perdido.

Mas en detalle, la Reserva Federal (Fed) realizd dos incrementos mas de su tipo de referencia
en los meses de noviembre y diciembre hasta fijar el tipo de intervencidn en el rango del 4,25%-
4,5%. Con este Ultimo aumento se culminan siete alzas en un solo afio. El organismo cree que es
el momento de frenar el ritmo e ir viendo como despliega sus efectos el endurecimiento de la
politica monetaria, aunque los propios miembros del comité prevén que los tipos superaran el
5,0% en 2023. Los aumentos en los tipos de interés también fueron significativos por parte del
Banco Central Europeo (BCE), de 75 pb en septiembre y 50 pb en diciembre, lo que situd su tipo
de intervencion en el 2,5%, asi como por parte del Banco de Inglaterra, que incrementé 50 pb
en sus reuniones de septiembre, noviembre y diciembre hasta fijar su tipo de referencia en el
3,5%. El BCE, al igual que su homdnimo britanico, ha remarcado que los tipos de interés
continuaran incrementandose aun significativamente a un ritmo sostenido, como parte de su
estrategia hasta contener la inflacidn en el objetivo marcado del 2,0%.

En el marco de estas dindmicas, muy generalizadas, las excepciones mas destacadas fueron,
entre las economias desarrolladas, el Banco Central de Japdn, que reiterd su intencién de
mantener el sesgo ultraacomodaticio en su politica monetaria, lo que acentud la tendencia de
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debilidad del yen frente al ddlar, y, entre las economias emergentes, el Banco Central de China,
qgue en agosto redujo sus principales tipos de interés entre 5 pb y 15 pb y ha mantenido
inalterada su politica monetaria desde entonces.

INDICADORES MONETARIOS Y FINANCIEROS (1)

2020 2021 - 2022 -
Julio  Agosto  Sept. Oct. Nov. Dic
Tipos oficiales de interés
Banco Central Europeo 0,00 0,00 0,5 0,5 1,25 1,25 2,0 2,5
Reserva Federal 0,25-0,0 0,25-0,0 2,0-2,25 2,0-2,25 3,0-3,25 3,0-3,25 3,75-4,0 4,25-4,5
Banco de Japén -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
Banco de Inglaterra 0,10 0,25 1,25 1,75 2,25 2,25 3,0 3,5
Banco Popular China 3,85 3,80 3,70 3,65 3,65 3,65 3,65 3,65
Banco Central de Brasil 2,00 9,25 13,25 13,75 13,75 13,75 13,75 13,75
Prima de riesgo bono a 10 afios
Alemania 0 0 0 0 0 0 0 0
Espafia 63 77 111 120 118 108 102 109
Grecia 120 149 217 257 272 243 222 203
Reino Unido 77 115 103 111 107 137 122 111
Italia 110 136 233 235 240 217 194 213
Estados Unidos 149 168 182 160 169 192 176 127

Fuente: Banco de Espafia.

En este contexto de elevada inflacidn y rdpido endurecimiento de los bancos centrales, los bonos
soberanos a 10 afos, que mantienen una relacién inversa con los precios y que tienden a
moverse antes que los mercados de capitales, en anticipacion de los movimientos de la politica
monetaria, cayeron, lo que elevd sus rentabilidades.

Los rendimientos de los bonos subieron mas rdpidamente en Estados Unidos, debido a que la
Reserva Federal adopté una postura mucho mas agresiva para controlar la inflacién. En
concreto, la rentabilidad del bono del Tesoro estadounidense a 10 afios llegd a finales de octubre
y principios de noviembre a superar el 4,2% por primera vez desde 2010, y supuso su mayor
incremento mensual en 20 afios. Por su parte, la politica restrictiva del BCE también derivd en
un alza en la rentabilidad del bono aleman que, en las mismas fechas, superd rentabilidades del
2,4%, niveles no vistos en los ultimos diez anos. En diciembre, los menores incrementos del IPC
favorecieron que los rendimientos de los bonos se relajasen hasta el 3,45% en el caso
estadounidense y hasta el 2,4% en el caso germano. En cuanto a la evoluciéon de la deuda publica
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espafiola, su cotizacién escald en octubre hasta el 3,5%, para posteriormente, en noviembre,
relajarse en el entorno del 3,0%. Sin embargo, el movimiento del BCE afecté de manera mas
acusada a la deuda espafola, que volvidé a repuntar, y cerrd 2022 con una rentabilidad maxima
del 3,65%, muy por encima de la rentabilidad del 0,59% con la que comenzo el afio.

El fuerte incremento de la rentabilidad alemana (que comenzé el afio con rendimientos
negativos) permitid que el diferencial respecto al resto de deudas soberanas europeas se
mantuviese contenido e incluso, en algunos casos como el griego, con un claro sesgo a la baja.
Mas en detalle, la prima de riesgo griega bajé hasta los 203 puntos, la italiana hasta los 213,
mientras que la de Espafia tras caer hasta los 102 puntos se situé a mediados de diciembre en
los 109 puntos.

INDICADORES MONETARIOS Y FINANCIEROS (11)

2022
2020 2021 Julio  Agosto  Sept. Oct. Nov. Dic
Tipos de cambio
Ddlar/euro 1,141 1,184 1,018 1,013 0,990 0,983 1,020 1,059
Yen/euro 121,8 129,9 139,2 136,9 141,6  144,7 1451 1427
Libra esterlina/euro 0,889 0,860 0,850 0,845 0,875 0,871 0,869 0,87
Yen/dédlar 106,8 109,8 136,7 135,1 143,0 147,3 1423 134,8

Efectivo nominal € (%) 99,7 99,7 94,1 93,6 94,2 94,8 95,9 97,0
indices bursatiles (*)

IBEX35 -15,5 7,9 -6,4 -9,5 -15,5 -8,7 -4,0 -5,6
Eurostoxx-50 -5,1 21,0 -13,7 -18,2 -22,8 -15,8 -7,8 -11,7
Dow Jones 7,2 18,7 -9,6 -13,3 -20,9 -9,9 -4,8 -8,8
Nikkei 225 16,0 4,9 -3,4 -2,4 -9,0 -4,2 -2,9 -9,4
Standard & Poors 16,3 26,9 -13,3 -17,0 -24,8 -18,8 -14,4 -19,4

(*) Variacion acumulada desde el inicio del afio hasta el ultimo dia del mes.
Fuente: Banco de Espafia.

En cuanto a los principales indices bursatiles mundiales, tras las fuertes caidas sufridas en
septiembre que llevaron al EuroStoxx 50 a desplomarse un 22,8%, al Dax aleman a acumular
unas pérdidas del 23,74%, y a que el Ibex 35 tocara su nivel mas bajo (-16,7%) a mediados de
octubre, los principales parqués comenzaron a reponerse. Las bolsas del viejo continente
motivaron su rebote en la expectativa de que los bancos centrales suavizasen las alzas de tipos.
También encontraron respaldo en la temporada de resultados empresariales, que, salvo algunos
sectores (como el tecnoldgico), no se alejaron mucho del consenso de los analistas. Asi, en
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noviembre los principales indices recuperaron parte de las pérdidas sufridas en los meses
previos.

Sin embargo, la nueva tanda de incrementos de los tipos de interés vivida en diciembre devolvid
el fantasma de una posible recesidn, provocd el nerviosismo entre los inversores y trunco el
rebote de las bolsas. De hecho, en un solo dia, del 14 al 15 de diciembre, fecha en la que se
anunciaron nuevos incrementos de los tipos de referencia por parte de los principales bancos
centrales, las bolsas mds representativas cedieron entre un 1,7% y un 3,5%, volviéndose a
aproximar a los niveles minimos de octubre. Concretamente, al cierre de diciembre el indice
Standard & Poors acumulaba unas pérdidas del 19,4%, el Eurostoxx 50 del 11,7% y el Dax aleman
del 12,3%. Unicamente la bolsa de Londres logré un balance positivo (0,9%). Por lo que respecta
al Ibex-35, la bolsa espafiola también sucumbié ante el nerviosismo y al cierre del afilo acumulaba
pérdidas del 5,6%.

En cuanto al mercado de divisas, la gran volatilidad fue la principal caracteristica de este final de
afio. En septiembre, el incremento del diferencial entre la Reserva Federal (3,25%) y el BCE
(1,25%) impulsé el ddlar al alza, mientras que el resultado de las elecciones italianas, que
colocaron en el poder al partido ultraderechista, tensioné el euro a la baja. Todo ello supuso que
la cotizacidn de la moneda Unica cayese por debajo de los 0,95 ddlares por euro, la menor de
los ultimos 20 afios. En octubre, la debilidad del euro frente al délar continud, pero el mayor
apetito por el riesgo en la segunda mitad del mes se reflejé en un debilitamiento del délar, que
en su cruce con el euro cerré el mes cercano a la paridad. Asi, desde los minimos registrados el
27 de septiembre hasta finales de diciembre, el euro se ha apreciado un 11,5% frente al ddlar.
Un rally que desde el mercado se explica por los ultimos mensajes de la Reserva Federal, que
han tendido a una moderacién en las proximas subidas de tipos ante la evolucién de la
economia, lo que daria pie al euro a recuperar parte del terreno perdido frente al ddlar. Con
todo, en lo que va de aio la divisa europea acumula una depreciacion del 6,5% frente al billete
verde, ya que arranco el afio en los 1,13 délares por unidad.

En el caso de la libra esterlina, las decisiones politicas (el programa basado en recortar impuestos
e incrementar la deuda publica presentado por la primera ministra Liz Truss) hundieron la libra,
cuya cotizacion respecto al ddlar llegd a caer a niveles de 1980. Ademas, los titulos de deuda
registraron caidas en precio tan abultadas que se llegd a temer por la estabilidad de los fondos
privados de pensiones, que se vieron forzados a cubrir margenes para respaldar su cartera de
activos. La intervencidn del Banco de Inglaterra mediante un programa de compras de deuda
publica sin limite de importe logrd estabilizar a los mercados. Con todo, la libra acumula una
depreciacion del 5,6% frente al euro y del 12,1% frente al ddlar.
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El euribor, por su parte, estd a punto de cerrar uno de sus afios con mayor variacién al alza. De
hecho, el indice al que estan referenciadas la mayoria de hipotecas variables en Espafia comenzé
el afo en el -0,502% y no ha parado de incrementarse hasta estabilizarse en noviembre en el
entorno del 2,8%. El hecho de que en dicho mes el euribor ya estuviese casi un punto por encima
de los tipos de interés, que los expertos llevasen algunas semanas especulando que el BCE iba a
suavizar las subidas, junto a una inflacion que habia cedido, favorecid la detencién del ciclo
alcista. Sin embargo, la ultima subida realizada por el BCE en diciembre reavivé la tendencia
creciente y el euribor cerré 2022 en el 3,018%.

Esto supone que el indicador se ha incrementado en mas de 3,5 puntos en un solo afio, y que
termind diciembre con el mayor encarecimiento de la historia, desde que se cred el euro, para
las hipotecas referenciadas a este indice. El impacto en los costes hipotecarios, segin fuentes
bancarias, se estima en un aumento cercano a los 15.000 millones de euros para el conjunto del
mercado hipotecario.

Evolucion de las hipotecas formalizadas para vivienda

Importe (izda, millones) y nimero (dcha, miles) Euribor a 12 meses
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Fuente: INE y Banco de Espaia.

En lo que al mercado hipotecario se refiere, tras los elevados registros obtenidos en el segundo
trimestre del aflo, en julio la firma de hipotecas se desaceleré de forma acusada (-25,9% tasa
intermensual), para después retomar la senda creciente en agosto y septiembre. Con todo, las
5.672 hipotecas firmadas en el periodo de referencia siguen siendo el tercer mejor registro
desde principios de 2011, y supusieron un incremento interanual del 3,2%. Los U
octubre reafirman la solidez del sector inmobiliario. En concreto, se firmaron 2.008 hipotecas,

timos datos de
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un 33,2% mas que en el mismo mes del ailo anterior, y supuso el mejor octubre desde el aio
2010. El todavia buen tono del mercado inmobiliario y la consecuente subida del precio de la
vivienda en los uUltimos meses ha hecho que el importe total prestado en esas hipotecas ascienda
entre julio y octubre hasta los 1.228,3 millones de euros.

El aumento del euribor, por otro lado, ha conllevado un cambio de estrategia de la banca
espafiola, que ha dejado atras una larga era en el que las hipotecas a tipo fijo eran las estrellas.
Los bancos esperan obtener un beneficio mucho mayor a través de sus hipotecas variables,
puesto que su interés se calcula al sumar este indice a un porcentaje fijo llamado diferencial.
Para aumentar todavia mas ese beneficio, la inmensa mayoria de las entidades han decidido
potenciar la contratacidn de estos productos, ya sea rebajando sus diferenciales o encareciendo
sus hipotecas fijas para hacerlas menos atractivas. Su campafia empieza a tener efecto. De
hecho, en abril el 75,4% de las hipotecas se formalizaron a tipo fijo y, en octubre, esta modalidad
se ha reducido hasta el 66,7%.

CREDITOS Y DEPOSITOS

Tasas de variacién interanual y millones de euros

2021 2022 Dif entre 2008-1V

2020 2021 y 2022-11I
vV | I 1] 1 Millones € Tasa
Créditos 2,4 0,1 0,1 0,3 0,9 1,9 71.717 -15.703 -18,0
Sector publico 7,0 15,8 15,8 11,7 7,6 0,1 9.780 7.751 382,1
Sector privado 1,8 -1,9 -1,9 -1,3 -0,1 2,2 61.937 -23.454 -27,5
Depésitos 5,7 4,7 4,7 5,6 3,3 2,6 97.194 20.851 27,3
Sector publico 27,1 53,1 53,1 50,2 234 10,9 8.995 3.262 56,9
Sector privado 4,4 1,2 1,2 2,6 1,7 1,8 88.199 17.589 24,9
Vista y cuenta 9,0 51 51 6,3 4,7 4,1 81.542 54,555 202,1
Plazo -20,1 -26,6 -26,6  -26,9 -25,9 -24,9 6.657  -36.966 -84,7

Fuente: Banco de Espafia.

En linea con estos datos, la Ultima encuesta sobre préstamos bancarios publicada por el Banco
de Espaiia recoge que, a pesar de que los criterios de concesion aplicados a todas las categorias
de préstamos se endurecieron en el tercer trimestre del afio, la demanda de crédito crecio. El
crédito bancario a las empresas mantuvo su vigor, dado que estas necesitan financiar los altos
costes de produccién y acumular existencias. Al mismo tiempo, los préstamos a los hogares
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también avanzaron, si bien el ritmo de crecimiento de estos ultimos volvié a moderarse debido
a que los criterios de concesidn se han endurecido y a que la demanda ha disminuido en un
contexto de subida de los tipos de interés y de bajo nivel de confianza de los consumidores. Mas
en detalle, los créditos totales crecieron un 1,9%, impulsados especialmente por los créditos
privados (2,2%) y, en menor medida, por los publicos (0,1%).

Los depdsitos, por ultimo, han estado aumentando de forma sostenida en los ultimos afios, con
algun descenso episddico, reflejo de la mayor propension al ahorro como consecuencia del
Covid, hasta llegar en el segundo trimestre del afio a totalizar mas de 98.424 millones de euros,
un nivel sin precedentes. Sin embargo, en el tercer trimestre del afio esta tendencia se quebrd
y se registraron retiradas de depdsitos por 1.230 millones de euros. En concreto, se retiraron
casi 1.477 millones de euros de depdsitos privados, que fueron compensados parcialmente con
un incremento de 246 millones en depdsitos publicos. El elevado precio de la cesta de la compra
y los altos costes de produccion estan requiriendo tirar de los ahorros, lo que ha mermado los
depdsitos privados y, en consecuencia, la evolucidn de los depdsitos totales. Con todo, estos
ultimos crecieron un 2,6% respecto al tercer trimestre de 2021.

Previsiones

Las perspectivas de la economia mundial contindan marcadas por la ralentizacién del
crecimiento debido a una elevada inflacién que parece cada vez mas persistente. Los precios ya
venian de una situacidn de tension tras la reapertura de la actividad econdmica post-Covid y los
problemas en las cadenas de suministro globales, pero ha sido la invasidn rusa de Ucrania el
desencadenante de la que ya es la mayor crisis energética desde la del petrdleo en la década de
los 70. El escenario resultante es de una alta incertidumbre y los riesgos pueden empujar cada
vez mas a la baja el crecimiento econdmico. En muchos paises de la OCDE, el nivel de desempleo
estd en minimos de varias décadas, lo que parece estar impulsando el crecimiento de los salarios
nominales. Sin embargo, esas subidas no alcanzan el ritmo de la inflacidn y la erosién de la
capacidad adquisitiva se va haciendo notar.

En su informe de noviembre, la OCDE revisé apenas una décima al alza el crecimiento de la
economia mundial para 2022, dejandolo en un 3,1%, y mantuvo el débil crecimiento del 2,2%
para 2023, al tiempo que prevé una ligera mejora, hasta el 2,7%, para 2024. Concretamente, se
espera que paises como Alemania y Reino Unido cierren 2023 con tasas de crecimiento
negativas y que otros de la importancia de Francia y EE.UU. ronden apenas el 0,5%.
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En Estados Unidos la rapida subida de tipos junto con la caida de los salarios reales parece haber
contenido en alguna medida la presidn inflacionaria. Se prevé que para 2024 el incremento de
precios se acerque al objetivo de inflacidn de la Reserva Federal del 2% y ronde el 2,6% en media
anual. El crecimiento para 2022 se estima en un 1,8%, mejorando en tres décimas respecto a la
prevision del informe anterior. Sin embargo, el debilitamiento de la demanda limitara el
crecimiento para los aiflos 2023 y 2024 a apenas un 0,5% y 1,0%, respectivamente.

PREVISIONES ECONOMICAS

Tasas de variacion interanual

PIB Precios de consumo

2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024

Economia mundial 59 3,1 2,2 2,7 - - - -
EE. UU. 5,6 1,8 0,5 1,0 4,0 6,2 3,5 2,6
Zona del euro 5,3 3,3 0,5 1,4 2,6 8,3 6,8 3,4
Alemania 2,6 1,8 -0,3 1,5 3,2 8,5 8,0 3,3
Francia 6,8 2,6 0,6 1,2 2,1 5,9 5,7 2,7
Italia 6,7 3,7 0,2 1,0 1,9 8,1 4,9 3,0
Espafia 5,5 4,7 1,3 1,7 3,0 8,6 4,8 4,8
Reino Unido 7,5 4,4 -0,4 0,2 2,6 8,9 6,6 33
Canada 4,5 3,2 1,0 1,3 3,4 6,8 4,1 2,4
Japon 1,6 1,6 1,8 0,9 -0,2 2,3 2,0 1,7
China 8,1 3,3 4,6 4,1 0,8 2,0 2,2 2,0
India 8,7 6,6 5,7 6,9 5,5 6,8 5,0 4,3
Brasil 4,9 2,8 1,2 1,4 8,3 8,9 4,2 4,5

Fuente: OCDE (noviembre 2022).

El crecimiento en Europa se ha detenido segln avanzaba el afio 2022. Tanto la OCDE como el
Banco Central Europeo coinciden en estimar un crecimiento del 0,5% para el conjunto de la zona
del euro en 2023. Esto se puede traducir en que paises con un alto grado de exposicién al
conflicto en Ucrania, como Alemania, entren en recesion técnica durante el invierno de 2023.
En su ultimo informe, de diciembre, el BCE prevé para la eurozona una tasa de inflacion del 6,3%
para 2023, de un 3,4% para 2024 y de un 2,3% para 2025, mientras que en septiembre preveia
que ese nivel de inflacién del 2,3% se conseguiria en 2024. Estas previsiones implicitamente
suponian que a lo largo de 2023 pudiera empezar a suavizar el alza de los tipos de interés y que
en la segunda mitad del afio 2024 se hubiera alcanzado el objetivo de inflacion, de forma que
pudiera producirse un cambio de tendencia en la politica monetaria. Sin embargo, la inflacidn,
excluida la energia y los alimentos, se espera que aumente hasta el 4,2% en 2023, tres décimas
por encima del promedio de 2022, y que no descienda al 2,4% hasta 2025.
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La heterogeneidad de intensidades en el nivel de incremento de precios en los diversos paises
qgue conforman la eurozona es significativa y puede marcar el devenir del debate en torno a la
politica monetaria. Mientras que la OCDE espera para Alemania una inflacién de 8,0% en 2023,
en paises como ltalia y Espafia se estima que esta sea de un 4,9% vy un 4,8% en 2023, y que, por
ejemplo, en Francia pueda descender hasta el 2,7% en 2024. Por eso, ademas de los efectos
micro y macroecondémicos de la subida de los tipos de interés, cabe hacer mencién al también
dispar grado de endeudamiento de los paises del euro para reflejar el hecho de que la elevacién
de tipos afectard en diferente medida a los intereses a pagar en las operaciones de
refinanciacion de sus respectivas deudas soberanas.

Pese a la decisién del BCE en diciembre de elevar los tipos de interés hasta el 2,5%, la inflacion
esperada para los afios 2023 y 2024 sigue situando los tipos de interés reales esperados en
terreno claramente negativo, debiendo considerarse ésta como una situacién expansiva,
aunque cada vez lo sea en menor medida. Por ello, a fin de alinear la senda de inflacion con su
objetivo, es previsible que el BCE siga subiendo los tipos de interés en las préximas reuniones y
que suavice el ritmo de subidas segln se modere la inflacion. A esta subida de tipos habra que
anadirle el inicio del proceso de quantitative tightening, con efectos inversos y posiblemente
algo asimétricos respecto al quantitative easing, con el vencimiento de los valores adquiridos
durante el programa de compra de activos (APP). Hasta el final del segundo trimestre el ritmo
de descenso previsto de la cartera de valores se ha fijado en 15.000 millones mensuales.

Las posibles variaciones respecto a las estimaciones de crecimiento e inflacién de los escenarios
base son fundamentalmente riesgos a la baja. Los informes de previsiones de los principales
organismos internacionales coinciden en modelizar escenarios en los que, continuando la guerra
en Ucrania, se produce algun shock adicional en materia de suministro energético. La OCDE
plantea para Europa que las dificultades de suministro de gas, ya sea por falta de capacidad de
almacenamiento gasistica o por el incremento de los precios, puede ser un problema los dos
proximos inviernos. Asi, estima que un corte prolongado del suministro de gas podria tener un
impacto negativo en el crecimiento del PIB de Europa de 1,4 puntos en 2023 y de 0,8 en 2024.
Por su parte, el BCE en un ejercicio de caracteristicas similares proyecta que el efecto en el
crecimiento de la zona euro podria ser de 1,1 puntos en 2023 y de 1,7 en 2024.

En cuanto a la economia espaiola, a falta de conocer los datos del cuarto trimestre de 2022,
parece existir cierto consenso en que el crecimiento anual se cerrard en torno al 4,5%. Esta es la
cifra que estiman tanto Ceprede como Funcas, situdndose ligeramente por debajo del 4,6% que
estima el Banco de Espanay el 4,7% que estima la OCDE.

Por su parte, la revision a la baja del crecimiento del PIB en el afio 2023 ha sido generalizada. La
OCDE rebaja la previsidon de 2023 en dos décimas hasta el 1,3% mientras que para 2024 proyecta
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un incremento de la produccidn de un 1,7%. Ceprede también prevé un descenso en la tasa de
crecimiento, situandola en el 1,5% en 2023 lo que supone una revision a la baja de medio punto
porcentual respecto a su anterior estimacién. El fuerte aumento de los precios rebaja las
expectativas del incremento del consumo privado. Como se viene sefalando, la existencia de
riesgos de diversa indole en la economia produce cierta diversidad en las estimaciones. En
contraste con las previsiones anteriormente mencionadas, el panel de previsiones de Funcas
reduce el crecimiento esperado la economia espafiola a un 0,7% y la media del panel de
Consensus Forecast se queda en un 0,9%.

PREVISIONES ECONOMICAS PARA LA ECONOMIA ESPANOLA (noviembre 2022)

Tasas de variacion interanual

2022 2023

v | I I v 0%
PIB 0,9 4,5 1,6 0,6 1,3 2,6 1,5
Consumo privado 1,1 2,0 2,2 1,5 1,1 1,9 1,7
Consumo publico 0,0 -1,7 0,6 1,8 2,2 2,3 1,7
FBCF 7,0 54 4,2 2,3 2,5 2,8 2,9
- Inversién en equipo 7,9 6,5 -0,9 31 34 4,9 2,6
- Inversién activos cultivados 2,1 5,6 3,6 4,4 4,2 4,5 4,2
- Inversion en construccion 7,1 4,3 8,3 1,8 1,9 1,5 3,3
Demanda interna -0,8 4,6 1,6 1,4 1,1 2,6 1,7
Exportaciones 12,9 18,3 7,7 3,2 2,6 2,2 3,9
Importaciones 8,9 9,9 8,2 5,6 2,0 1,9 4,4

Fuente: Ceprede.
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