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1. CONTEXTO

La inflacion no da tregua y se mantiene el
altimo trimestre por encima del 10% inte-
ranual.

La inflacion subyacente sube hasta el 6,4%,
que muestra el caracter estructural que esta
adquiriendo el alza de precios.

Ante ello, los bancos centrales han anuncia-
do un endurecimiento de su politica mone-
taria contractiva, ya incrementada previa-
mente con la mayor subida de tipos de la
Reserva Federal en casi treinta anos (0,75
puntos porcentuales) y de 50 puntos basi-
cos por parte del BCE. Ambos bancos cen-
trales podrian subir 75 puntos basicos en su
proxima reunion de septiembre.
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ORAFICO DE SESION

Paneles del Palacio de la Bolsa

La deuda espanola sigue aumentando y el
déficit por cuenta corriente también, de-
jando a la economia nacional en una dificil
situacion.

Todos los indicadores muestran una ralenti-
zacion de la economia, tanto en la UE, como
en Estados Unidos y Chinay, por supuesto,
en Espana.

El incremento del Euribor hastael 1,249% en
agosto, de manera que se sitla en niveles no
vistos hace una década.

La politica energética no cambia, con lo que
parece que no mejorara el coste energético.




2. EVOLUCION ECONOMICA EN EL MES

La evolucion de los principales datos cono-
cidos en el mes es la siguiente’

Pernoctaciones en alojamientos turisticos
extrahoteleros: 13,4 millones (junio).

Turistas internacionales: 7,5 millones (ju-
nio).

Gasto medio diario de los turistas interna-
cionales: +18,6% interanual (junio).

»

»

»

»

»

»

»

»

»

»

»

»

Indice de Produccion Industrial (IPI): 6,4%
interanual (junio).

Compraventa de viviendas: +18,8% inte-
ranual (junio).

Sociedades mercantiles creadas: -6,8% %
interanual (junio).

Sociedades mercantiles disueltas: +8,1%
(junio).

IPC interanual: +10,8%. Subyacente: +6,1%
(julio).

Cifra de negocios en la Industria: +31,7%
interanual (junio).

Indicador de actividad del sector Servi-
cios: +23,4% interanual (junio).

Pernoctaciones: +60,7% interanual (junio).
Hipotecas: +12% interanual (junio).

Indicador adelantado del IPC:10,4%. Sub-
yacente: 6,4% (agosto).

Indice de comercio al por menor: -3,3%
(julio).

Indice de Precios Industriales (IPRI):
+40,4% interanual (julio).

Paro registrado: 40.428 parados mensual
(agosto 2022).

Afiliacion a la Seguridad Social: -189.963
afiliados mensual (julio 2022).

1 Entre PZIl\"l]l‘CSiS, L‘l PCl'l’OdU ill que sc l‘C{"lCl‘C C] dil[(\ PLll)'

licado en marzo, salvo paro registrado y afiliacion a la Se-

gm‘idnd Social, que son datos de marzo publicados en abril.
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3. PERSPECTIVAS ECONOMICAS

my h
N DE ESPAN

La economia acelera su deterioro de manera
intensa, pues con cada nuevo indicador que
se publica se agrava la tendencia bajista de
la actividad econdmica, que desembocara
posteriormente, especialmente en el caso
espanol, en el mercado de trabajo.

Recientemente, se publicaron los datos del
indice PMI de agosto, tanto para la zona euro
como para las dos principales economias de
la Unidon Europea, con la confirmacion de
que la economia europea avanza inexora-
blemente hacia un entorno recesivo.

En él, se reflejaba que la actividad total de
la zona euro se reducia durante dos meses
consecutivos, ya que el PMI compuesto ba-
jaba 7 décimas, hasta los 49,2 puntos, el
peor registro en ano y medio, que apuntala
la tendencia bajista y ahonda en la posicion
del indice por debajo de la barrera de los
50 puntos, que marca la diferencia entre la

GOBIERNO

Ministra de Asuntos Econdmicos, Nadia Calvino
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expansion de la economia y la contraccion
de la misma -mas de 50 puntos y menos de
50 puntos, respectivamente-.

Aunque se reducia una décima el PMI manu-
facturero y se sitda en 48,7 puntos -el me-
nor nivel en mas de dos anos-, la principal
presion descendente en agosto la aporto el
PMI del sector servicios, que disminuyo un
punto, hasta los 50,2, al borde de la rece-
sion en dicho sector, motor, no lo olvidemos,
de las economias desarrolladas, como es el
caso de la eurozona.

De esta manera, este dato de agosto apun-
ta a una contracciéon de la zona euro en el
tercer trimestre, donde el sector manufac-
turero no levanta cabeza, al tiempo que se
disipa la recuperacion del sector servicios
tras el levantamiento de restricciones de la
pandemia, ya que el incremento del nivel de
precios y el empeoramiento de expectativas,
asi como el efecto que tendra la subida de
tipos de interés en la eurozona, no so6lo han
borrado dicha recuperacion, sino que deja
al sector servicios a las puertas de la con-
traccion.

Esa caida que ya se ve, como comentaba,
en el sector manufacturero, esta provocando
una acumulacién indeseada de existencias,
que llevara a que la produccion se reduzca
en los proximos meses, para evitar costes
de almacenamiento y de potencial deterioro
de las mercancias, con lo que a menor pro-
duccion, menor actividad, y a menor activi-
dad, menor nivel de empleo. Si cae el nivel
de empleo, disminuira la renta disponible de
los agentes economicos, que hara descender
mas el consumo; esta nueva caida del con-
sumo, provocara que la produccion caiga de
nuevo, y vuelta a empezar. Todo ello, acom-
panado de un incremento del gasto pUblico
por mayores prestaciones de desempleo y
calda de la recaudacion por menor actividad
-aunque la compense, en parte y durante un




tiempo, el incremento de la misma derivado
de la inflacidon-, con lo que la presion sobre
el déficit y la deuda se intensificara.

Esa caida de la economia de la zona euro
viene impulsado por el deterioro de sus dos
principales economias -Alemania y Francia-.
De esa manera, en Alemania el PMI com-
puesto bajo en agosto hasta los 47,6 puntos,
es decir, se redujo en medio punto desde ju-
lio, con una pérdida de 1,5 puntos en el PMI
del sector servicios, hasta los 48,2 puntos,
el peor dato en ano y medio.

Esta bajada del PMI del sector servicios es
tan importante que no puede ser compen-
sada por la ligera mejoria del PMI manufac-
turero -medio punto, pero manteniéndose
en contraccion, al situarse en 49,8 puntos-.
Todo indica que en la segunda mitad del
tercer trimestre el deterioro de la economia
alemana, tras este mal dato de agosto, pue-
de acelerarse.

Por su parte, el PMI compuesto de Francia
se contrajo y bajo hasta los 49,8 puntos,
con una disminucién de casi dos puntos,
también el peor dato en ano y medio. Esta
bajada también se vio impulsada por el des-
censo de mas de dos puntos en el PMI del
sector servicios, con un retroceso del PMI
manufacturero de medio punto, hasta los 49
puntos.

En América, la primera economia del mun-
do, Estados Unidos, vio como se contraia
también la actividad del sector privado, en
este caso por segundo mes consecutivo, lle-
vandolo a su nivel mas bajo en ano y medio,
hasta los 45 puntos, siendo el sector servi-
cios el que presentd una mayor debilidad en
agosto, debido a la inflacion y al encareci-
miento de las condiciones de financiacion
para los agentes economicos, fruto de la po-
litica monetaria contractiva que ha tenido
que aplicar la Fed de manera intensa en los
Gltimos meses y que como el propio presi-
dente de la Reserva Federal, Jerome Powell,

dijo en la reunion de banqueros centrales en
Jackson Hole, es imprescindible para evitar
males mayores a la economia, pero conlle-
vara cierto sufrimiento en los agentes eco-
nomicos.

De hecho, en Estados Unidos ya se han re-
gistrado dos trimestres consecutivos de
caida del PIB, entrando en recesion técnica.

China, con su politica de “COVID cero” pre-
senta un panorama econdmico también in-
cierto, donde su PMI manufacturero de julio
también disminuy0 e indico contraccion de
la economia, al situarse en los 49 puntos, y
donde, en agosto, pese a una ligera mejora,
también se mantiene en contraccion, con
49,4 puntos.

Para Espana, los datos del PMI no son bue-
nos tampoco, con una contraccion en agosto
en el PMI manufacturero por segundo mes
consecutivo.

Adicionalmente, el precio de la energia en
Espana impacta de manera muy importante
en el coste de familias y empresas, transmi-
tiendose dicho incremento de precios a toda
la cadena de valor, con lo que disminuye
considerablemente el poder adquisitivo de
las familias y la competitividad de las em-
presas, dado que Espana es la economia con
mayor inflacion de entre las cuatro grandes
economias de la eurozona.

Ese incremento esta deteriorando profunda-
mente la balanza comercial, por el encareci-
miento de las importaciones.

Por su parte, la subida de tipos de interés
para combatir la inflacion encarecera la fi-
nanciacion de familias y empresas de ma-
nera importante.

El panorama econdmico nacional, con ello,
entre déficit, deuda, déficit comercial y ele-
vado precio de la energia, se vuelve com-
plicado.
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4. ANEXO DE HECHOS RELEVANTES

DEUDA CONTABILIDAD NACIONAL TRIMESTRAL

SEGUNDO TRIMESTRE 2022

En junio, ha aumentado la deuda en 18.908
millones de euros.

De esa forma, la deuda se sitGa en mayo en
1,475 billones de euros de endeudamiento,
de manera que sigue avanzando hacia los
1,5 billones de euros.

El déficit estructural espanol se situara en
2023 en cerca de cinco puntos porcentuales
sobre el PIB, elemento que senala un grave
desequilibrio de la economia espanola. Dé-
ficit estructural que es la gran preocupacion
de la Comision Europea.

Sobre el dato agregado de PIB de los Gltimos
cuatro trimestres, el porcentaje es todavia
mayor, situadndose en el 116,83%, tal y como
recoge la nota del Banco de Espana.

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del Banco de Espana
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Con prevision de PIB Con suma de PIB de
a finales de ano los altimos cuatro
trimestres

De esa forma, nos encontramos con un in-
cremento exponencial del gasto y la deuda
sin haber recuperado el nivel de actividad
econdmica previo a la pandemia, en un en-
torno econdémico complicado, de elevada
inflacion, siendo muy preocupante la sub-
yacente -la mayor desde hace casi treinta
anos- y fuertes costes energéticos.
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El PIB se acelera trimestralmente por la Se-
mana Santa y el inicio de la campana turis-
tica de verano, pero interanualmente crece
lo mismo que el trimestre anterior.

Asi, el PIB espanol registra una variacion
del 1,1% en el segundo trimestre de 2022
respecto al trimestre anterior.

La variacion interanual del PIB se sitGa en
el 6,3%.

La demanda nacional se ralentiza. La contri-
bucion de la demanda nacional al crecimien-
to interanual del PIB es de 3,6 puntos, cua-
tro décimas inferior a la del primer trimestre.

Por su parte, la demanda externa presenta
una aportacion de 2,6 puntos, tres décimas
superior a la del trimestre pasado.

El deflactor implicito del PIB aumenta un 3%
respecto al mismo trimestre de 2021, nueve
décimas menos que en el trimestre pasado.

El empleo de la economia, en términos de
horas trabajadas, registra una variacion in-
tertrimestral del 0,4%.

En términos interanuales, las horas traba-
jadas aumentan un 3,7%: se ralentizan, ya
que esta tasa es 3,8 puntos inferior a la del
primer trimestre de 2022.

Por su parte, los puestos equivalentes a
tiempo completo crecen un 4,9%, cuatro
décimas menos que en el primer trimestre,
lo que supone un incremento de 867 mil
puestos de trabajo equivalentes a tiempo
completo en un ano.

La variacion interanual del coste laboral uni-
tario se sitla este trimestre en el 1,5%, que




puede mostrar repercusion en salarios del
alza de precios.

Se recupera el consumo de las familias, im-
pulsado por la Semana Santa, pero se ralen-
tiza el de la inversion, que crece 6 décimas
menos intertrimestral que el ITR. Eso se ve
en el fuerte incremento de las actividades
recreativas (11,6%).

Entre los sectores, cae la agricultura, un
1,9%. Comercio y hosteleria moderan su cre-
cimiento en 2 décimas.

En tasa interanual, el empleo modera su cre-
cimiento a la mitad.

EPA SEGUNDO TRIMESTRE DE 2022

Los ocupados aumentan en 383.300 perso-
nas intertrimestralmente en el IITR-2022.
pero esta cifra se ralentiza.

La cifra es menor que la creacion de em-
pleo del ano pasado, de forma que se crean
81.600 empleos menos, otra muestra de ra-
lentizacion de la economia.

Por tanto, pese al rebote del sector turistico,
que viene de una menor actividad derivada
de la pandemia, y al incremento estacional
de ocupados por la época del ano en la que
nos encontramos, se ralentiza el ritmo de
creacion de empleo.

Se encuentra también por debajo de la crea-
cion de empleo que se daba cuando se inicio
la recuperacion de la anterior crisis (2014),
cuando se creaban casi 20.000 empleos mas
que ahora. Entonces, fue un signo de recu-
peracion; ahora, con esta desaceleracion, es
un signo de estancamiento y ralentizacion
de la economia.

En tasa interanual se crean 796.300 em-
pleos debido al efecto estadistico al compa-
rar con el IITR-2021, donde todavia operaban
muchas restricciones derivadas de la pan-

demia, con lo que no es comparable. Ahora,
si observamos el crecimiento porcentual, el
dato interanual de ocupados se queda por
detras del dato del ano pasado.

Fuente: EPA.INE
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Y en términos porcentuales lo hace menos
que hace un anoy que el trimestre anterior,
de manera que se ralentiza:

Fuente: EPA.INE
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En cuanto a la actividad, aunque crece en
128.000 personas en el trimestre y sube
ligeramente la tasa de actividad, crece
menos que hace cuatro anos (163.900 en
[ITR-2018), que el Gltimo ano antes de la
pandemia (210.200 en IITR-2019) y que el
mismo trimestre del ano pasado (354.800
en [ITR-2021).
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Fuente: EPA.INE Fuente: EPA.INE
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- Es mas, respecto a la evolucion en el tri-
mestre previo, el incremento del nimero de
activos es dos veces y media menor. Esto
muestra que empieza a verse con menos
futuro el empleo en Espana, que hace que
haya menos animo para querer buscar un
empleo, por lo que se ralentiza el nUmero
de incremento de activos.

- Esto también se ve en el ritmo de creci-
miento porcentual de la tasa de actividad
interanual, donde se ralentiza de manera
importante.
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5. PARO REGISTRADO

El paro sube en 40.428 personas. En agosto » Sin empleo anterior: 494 parados menos.
de 2021 bajaba en 82.583 personas.

Por sexos:
La cifra de paro se sitGa en 2.924.240 pa-
rados. » Sube el paro masculino en 17.815 perso-
nas.
Es uno de los peores meses de agosto en
evolucion del paro. » Sube el paro femenino en 22.613 perso-
nas.
Por sectores:
Por edades:

» Agricultura: 6.693 parados menos.
» Sube el paro juvenil (menores de 25 anos)
» Industria: 4.974 parados mas. en 8.881 personas.

-

» Construccion: 5.095 parados mas. » Sube el paro entre los mayores de 25
anos, en 31.547 personas.
» Servicios: 37.546 parados mas.

Fuente: Ministerio de Trabajo

80.000

60.000

40.000
0 -

-20.000

-40.000

-60.000

-80.000

-100.000
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

COYUNTURA ECONOMICA AGOSTO 2022




6. CONTRATOS

- El nOmero de contratos registrados baja en
123.772 contratos en tasa interanual.

+ Elaumento de la contratacion indefinida en
tasa interanual sigue distorsionada por el
cambio habido en la reforma laboral, que
obliga a la conversion en indefinidos.

Fuente: Ministerio de Trabajo
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7. AFILIACION A LA SEGURIDAD SOCIAL

- Se destruye empleo. La afiliacion baja en - El Gltimo dia de agosto se destruyeron
189.963 personas. 269.716 empleos respecto al dia anterior.

- Es uno de los peores datos de afiliacion de - La afiliacion en agosto se sitGa en 20.151.001
un mes de agosto de la serie. afiliados medios.

- Se pierden 13.509 auténomos en el mes.
Fuente: Ministerio de Seguridad Social
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8. EMPRESAS EN EL SISTEMA DE LA
SEGURIDAD SOCIAL

- Desde febrero de 2020, se han perdido
34.045 empresas.

Fuente: Ministerio de Seguridad Social
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9. ERTE

Todavia hay 18.830 personas en ERTE.
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10. CONCLUSIONES

El dato del mercado laboral de agosto
es un mal dato, uno de los peores de la
serie, tanto en paro registrado como en
afiliacion.

La economia se esta frenando cada vez
mas y, con ello, los datos de empleo -que
es un indicador retrasado- es probable
que hagan lo propio.

La inflacion, el estancamiento y la futura
subida de tipos de interés son peligros
importantes que se ciernen sobre la pro-
duccion y la actividad econdmica y, por
tanto, sobre el empleo.
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;QUE ES LA
FUNDACION DISENSO?

« Disenso es una fundacion vinculada a VOX.

Defendemos el derecho a disentir de la opinion do-
minante, de la correccion politica que limita liber-
tades y derechos fundamentales, con el fin de abrir
debates publicos que permitan forjar un nuevo con-
senso en torno a la libertad, la igualdad, la sobera-
nia y la reivindicacion de Espana como nacion.

Estamos comprometidos con la promocion de todos
estos valores en la Iberoesfera, una comunidad de
mas de 700 millones de personas de la que Espa-
na forma parte y cuyos integrantes comparten una
historia y una cultura comadn.
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