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1. CONTEXTO

La economia se para cada vez mas en todos
sus indicadores, tanto a nivel nacional como
internacional. La desaceleracion es una rea-
lidad econdmica y no apunta a una mejoria,
sino todo lo contrario.

Junto a dicha ralentizacion, la inflacién no
cede, adentrandonos en un escenario de
estanflacion, al menos en la inmensa ma-
yoria de paises de la eurozona, entre ellos,
Espana.

En nuestro pais, pese a que haya un efec-
to estadistico que rebaje la tasa interanual
-simple fruto de comparar con niveles ya
elevados del ano anterior- la inflacion esta
haciendo mucho dano, como siempre suce-
de, en las rentas mas bajas, porque son las
que destinan mas porcentaje de su renta al
consumo, practicamente el 100%, de manera
que también soportan un mayor porcentaje
de incremento de impuestos sobre su renta
derivado de la inflacion.

Esto empobrece mucho a dichas personas
y merma el consumo del conjunto de la po-
blacion, asi como la capacidad de ahorro,
esencial para poder canalizarla hacia la in-
version.

Para combatir la elevada inflacion, el BCE
esta subiendo los tipos de interés, en un
drenaje de liquidez en el que empezd con
retraso y que, ahora, ha de realizar movi-
mientos mas fuertes ahora por dicho retardo
de aplicacion que lleva, que puede provocar
una recesion mas intensa de la inicialmente
esperada.

De hecho, con la intensidad actual de subi-
da de tipos, las familias han de destinar un
porcentaje muy superior de su renta al pago
de las hipotecas variables y las empresas
tienen dificultades de financiacion.

En el sector plblico, aunque la deuda valdra
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menos, el coste de sus intereses supondra
un esfuerzo superior en el corto plazo, dre-
nando recursos para servicios esenciales o
incrementando mas, todavia, el endeuda-
miento.

En cuanto al sector exterior, la mayor con-
fianza en la economia de EEUU y el mayor
nivel de tipos de interés, causaran un des-
plazamiento de inversores hacia EEUU, con-
solidandose la depreciacion del euro.

Eso impacta en el crecimiento europeo, por-
que muchas importaciones de energia se
pagan en dolares, de manera que se enca-
recen. Como, ademas, son poco sustituibles,
su inelasticidad no hace disminuir apenas el
volumen importado, confirmandose el mayor
incremento de importaciones.

Eso, a su vez, retrasara el control de la in-
flacion, pudiendo motivar nuevas subidas
de tipos mas alla del 3,5% en la eurozona,
ahora descartado por el BCE. Asi, cualquier
incremento de intensidad de la politica mo-
netaria restrictiva, necesaria para controlar
la inflacion, provocara una potencial mayor
recesion.

Paralelamente, la economia espanola esta
manteniéndose por el sector exterior. Si cae
con intensidad la renta en los paises socios
de Espana, disminuiran las exportaciones
espanolas y el turismo recibido, con impacto
muy negativo en la economia nacional.

Todo ello, confiere un escenario muy ad-
verso, sombrio, que en la segunda parte
del otono puede cobrar fuerza y que pue-
de ser especialmente virulento en Espana
por los grandes desequilibrios acumulados,
que dejan a la economia espanola en una
posicion muy fragil. Lo previsible es que
el empleo comience su destruccion y los
desequilibrios presupuestarios se incre-
menten.




2. EVOLUCION ECONOMICA EN EL MES

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

» Turistas internacionales recibidos en sep-
tiembre: 7,8 millones, con crecimiento del
66,3% (septiembre 2022).

» Gasto total de los turistas internacionales
crece un 83%, el gasto medio diario se
incrementa un 22,4% (septiembre 2022).

» ElIndice de Produccién Industrial aumen-
to un 3,3% interanual (septiembre 2022).

» El nidmero de sociedades creadas crecio
un 3,3% interanual. Las disueltas cre-
cieron un 11,8% interanual (septiembre
2022).

» ELIPC fue del 7,3% interanual. La subya-
cente fue del 6,2% (dato definitivo de oc-
tubre de 2022).

» Datos definitivos de poblacion en Espa-
na: se incrementa en 182.141 y se sitla
en 47.615.034 personas (definitivos a 1-1-
2022 y provisionales a 1-7-2022).

» Cifras de negocios en la industria: -3,5%
mensual corregida de efectos estaciona-
les y de calendario (septiembre 2022).

» Indicadores de actividad del sector servi-
cios: 0,9% mensual corregida de efectos
estacionales y de calendario (septiembre
2022).

» Las pernoctaciones en establecimientos
hoteleros aumentaron un 25,4% inte-
ranual (octubre 2022).

I3 . !/ ~
1 Entre parentesis, el pcrlodo al que se refiere el dato pub—
licado en octubre, salvo paro 1"cgist1‘11do y afiliacion a la
Seguridad Social, que son datos de noviembre publicados

en diciembre.

»

»

»

»

»

»

»

El Indice de Precios Industriales fue del
26,1% interanual (octubre 2022).

La compraventa de viviendas subio un
6,9% interanual (septiembre 2022).

IPC adelantado: 6,8% interanual. Subya-
cente: 6,3% interanual (noviembre 2022).

Indice de comercio minorista: 1,4%
interanual (octubre 2022).

Hipotecas: 4% interanual (septiembre
2022).

Paro registrado: -33.512 parados mensual
(noviembre 2022).

Afiliacion a la Seguridad Social: -155 afi-
liados mensual (noviembre 2022).
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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.

No se trata ya de un indicador aislado, o de
uno positivo y otro negativo, que no permi-
tiesen establecer claramente cual es la di-
reccion que adopta la economia.

Ahora, cada indicador que se publica en-
cierra una evolucion que muestra que la
economia se desacelera de manera muy im-
portante y rapida, camino de una mas que
probable recesion, con caidas del PIB que
pueden extenderse hasta el ITR-2023 o in-
cluso al IITR-2023.

Los datos del indice PMI de octubre, tanto
para la zona euro como para las dos prin-

3. PERSPECTIVAS ECONOMICAS

cipales economias de la Unidon Europea,
confirman que la economia europea avanza
inexorablemente hacia un entorno recesivo.

En él, se reflejaba que la actividad total de
la zona euro se reducia durante tres meses
consecutivos, ya que el PMI compuesto baja-
ba hasta los 47,1 puntos, el peor registro en
mas de ano y medio, que apuntala la tenden-
cia bajista y ahonda en la posicion del indice
por debajo de la barrera de los 50 puntos,
que marca la diferencia entre la expansion
de la economia y la contraccion de la misma
-mas de 50 puntos y menos de 50 puntos,
respectivamente-. El PMI manufacturero se
sitGa en 46,6 puntos -el menor nivel en mas
de dos anos, cuando su prevision era de 47,9
puntos-, y el PMI del sector servicios se si-
tud en 48,2 puntos, que muestra la alta pro-
babilidad de recesion en dicho sector, motor,
no lo olvidemos, de las economias desarro-
lladas, como es el caso de la eurozona.

Ministra de Asuntos Economicos, Nadia Calvino y el comisario europeo de Presupuesto y Administracion, Johannes Hahn.
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De esta manera, ese dato de octubre apun-
ta a una contraccion de la zona euro desde
la Gltima parte del tercer trimestre, donde
el sector manufacturero no levanta cabe-
za, 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 empeo-
ramiento de expectativas, asi como el efecto
que tendra la subida de tipos de interés en
la eurozona, no s6lo han borrado dicha re-
cuperacion, sino que deja al sector servicios
en terreno contractivo.

Esa caida que ya se ve, como comentaba, en
el sector manufacturero, lo cual esta provo-
cando una acumulacion indeseada de exis-
tencias, que llevara a que la produccién se
reduzca en los proximos meses para evitar
costes de almacenamiento y de potencial
deterioro de las mercancias, con lo que a
menor produccion, menor actividad, y a me-
nor actividad, menor nivel de empleo.

Sicae el nivel de empleo, disminuira la renta
disponible de los agentes econdmicos, que
hara descender mas el consumo; esta nueva
caida del consumo, provocara que la produc-
cion caiga de nuevo, y que se complete el
circulo de retroalimentacion.

Todo ello, acompanado de un incremento
del gasto pUblico por mayores prestaciones
de desempleo y caida de la recaudacion por
menor actividad -aunque la compense, en
parte y durante un tiempo, el incremento de
la misma derivado de la inflacion, pero este
incremento extraordinario deberia acabarse
a lo largo de 2023-, 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 Fran-
cia-. De esa manera, en Alemania el PMI
compuesto bajo en octubre hasta los 46,50
puntos, es decir, con el PMI del sector ser-
vicios en los 46,50 puntos, el peor dato en

mas de ano y medio. Esta bajada del PMI del
sector servicios es muy importante, a la que
se le une la bajada del PMI manufacturero
hasta los 45,10 puntos. Todo indica que en
el actual cuarto trimestre el deterioro de la
economia alemana, tras este mal dato de oc-
tubre, puede acelerarse.

Por su parte, el PMI compuesto de Francia,
aunque se comportd mejor de lo esperado
(50,2 puntos) se contrajo un punto, también
el peor dato en ano y medio. Esta bajada
también se vio impulsada por el descenso
de 1,2 puntos en el PMI del sector servicios
(aunque logra evitar el umbral de la contrac-
cion, al quedarse en 51,7 puntos), con un
retroceso del PMI manufacturero de medio
punto, hasta los 47,2 puntos (dos décimas
peor que lo esperado).

En América, la primera economia del mun-
do, Estados Unidos, pese a mantenerse en
terreno de contraccion, el PMI del sector
servicios se situd en 47,8 puntos, que es
1,2 puntos mejor que lo previsto, aunque 1,5
puntos peor que el registro anterior. El ma-
nufacturero entraba en fase de expansion,
hasta los 50,4 puntos, que permitia al PMI
compuesto mejorar algo su prevision, pero
no lo suficiente como para salir del terre-
no de contraccion (48,2 puntos), siendo el
sector servicios, por tanto, el que presento
una mayor debilidad en octubre, debido a
la inflacion y al encarecimiento de las con-
diciones de financiacion para los agentes
economicos, fruto de la politica monetaria
contractiva que ha tenido que aplicar la Fed
de manera intensa en los Gltimos meses y
que como el propio presidente de la Reserva
Federal, Jerome Powell, dijo en la reunion de
banqueros centrales en Jackson Hole, es im-
prescindible para evitar males mayores a la
economia, pero conllevara cierto sufrimiento
en los agentes econdomicos.

De hecho, en Estados Unidos ya se han re-
gistrado dos trimestres consecutivos de cai-
da del PIB, entrando en recesion técnica al
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inicio de este ano, aunque en el [IITR-2022
ha vuelto a entrar en crecimiento positivo,
con un 0,6% trimestral.

China, con su politica de “COVID cero” pre-
senta un panorama econdémico también in-
cierto, donde su PMI manufacturero de octu-
bre también disminuyod e indicd contraccion
de la economia, al situarse en los 49,2 pun-
tos, ocho décimas peor que lo previsto.

Estos datos de la eurozona y de sus dos
principales motores econdmicos, asi como
de Estados Unidos y China, dibujan un pa-
norama que incrementa su dificultad de cara
a los proximos trimestres para el conjunto
de la economia internacional, pero espe-
cialmente para la economia europea, mu-
cho mas dependiente energéticamente, con
una inflacion muy elevada -donde la liquidez
abundante combinada con una suspension
de las reglas fiscales que han presionado
los precios artificialmente al alza, al estar
financiados por dicha expansion monetaria
antes citada- y con una actual subida de ti-
pos de interés que, al haberse producido con
mayor retraso respecto a la decision de la
Reserva Federal, esta siendo mas intensa en
un espacio de tiempo mas breve, elemento
que acelerara, en el corto plazo, la contrac-
cion econdomica, pero imprescindible para
tratar de atajar la inflacion, ya enroscada en
toda la cadena de valor, con lo que el movi-
miento ha de ser muy intenso, que provocara
una recesion mayor.

Al descender a los datos concretos de Espa-
na, los datos del PMI no son nada buenos,
con una contraccion en octubre, que situo al
indice del PMI manufacturero en 44,7 pun-
tos, que supone 4,3 puntos peor que el mes
previoy 2,8 puntos peor que lo previsto. Los
datos de octubre del PMI del sector servicios
mejoraron algo, situandose en 49,7 puntos,
con lo que el PMI compuesto se queda en 48
puntos, que indica que pese al buen verano
del sector turistico, el resto de la economia
se ha ralentizado mas, de manera que el tu-
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rismo no ha sido capaz de compensarlo del
todo. Ello hace pensar que se confirma un
entorno recesivo.

Adicionalmente, el precio de la energia en
Espana, pese a no tener tanto problema de
suministro como en otros paises de la UE,
impacta de manera muy importante en el
coste de familias y empresas, transmitién-
dose dicho incremento de precios a toda la
cadena de valor, con lo que disminuye con-
siderablemente el poder adquisitivo de las
familias y la competitividad de las empre-
sas, dado que Espana es la economia que
antes sufrido una mayor inflacion de entre las
cuatro grandes economias de la eurozona,
hasta haber aumentado los precios a doble
digito durante tres meses y mantenerse en
unos niveles elevados, pese a la bajada por
efecto estadistico (que no impide ver que los
precios mensuales suben un 0,3%). Lo mas
grave es la resistencia de la subyacente en
un 6,2% interanual.

Ese incremento esta deteriorando profunda-
mente la balanza comercial, por el encareci-
miento de las importaciones, cuyo contrava-
lor en dblares -que se aprecia por dos vias:
mayor subida de tipos en Estados Unidos y
mayor confianza en la economia estadou-
nidense- y la inelasticidad de la demanda
por el alto componente energético de las
mismas hacen que se vuelva negativa, con
lo que, de seguir asi, terminara provocando
una balanza financiera positiva, que impli-
cara una posicion deudora neta de Espana
respecto del resto del mundo en un momen-
to complejo.

Esto se recrudecera en el caso de que se
confirme el retroceso de las economias es-
tadounidense, china, alemana y francesa, ya
que el descenso del consumo en ellas -es-
pecialmente, en las dos grandes potencias
europeas- nos afectara via unas menores
importaciones en dichos paises, que tiene
su espejo en una reduccion de nuestras ex-
portaciones hacia ellos.




RMITA A ENERSIDE ENE

Esto es especialmente importante, pues, por
ejemplo, en el segundo trimestre la econo-
mia espanola crecio por el impulso del sec-
tor exterior, al igual que en el tercero.

Si la renta de los extranjeros cae, tanto las
exportaciones a ellos como el turismo que
ellos realicen, disminuira, con un impacto
negativo muy importante en nuestra eco-
nomia.

Todo hace que el entorno econémico espanol
sea el que mas pueda deteriorarse, debido
a los maltiples desequilibrios acumulados
e intensificados en los Gltimos anos, como
la ausencia completa de reformas estructu-
rales que dinamicen la economia, un gasto
estructural acrecentado, un déficit que se
cronifica de manera permanente en los nive-
les del 5% de la actividad econdmica y una
deuda del entorno 115% del PIB, junto con
una inseguridad juridica creciente, origina-
da, entre otras cuestiones, por los Gltimos
impuestos creados, que puede dar lugar a
una doble imposicion, ademas de empeorar
la actividad econdmica.

En cuanto a los datos de empleo, los datos
de julio fueron muy malos, con la primera
destruccion de empleo en julio de toda la
serie historica de afiliacion a la Seguridad

L0,00%, | 5,4800 3,2600

® VYTRUS BIOTE
0.00% | 90,3000

Social y el peor dato de agosto en paro des-
de el ano 2008. Los de septiembre y octu-
bre no fueron nada buenos, ni los de la EPA
tampoco, referente al [IITR-2022, donde
se produjo, en esta Gltima, un importante
incremento de parados. Si en paro regis-
trado no han aparecido se debe a la nueva
clasificacion de los temporales como fijos
discontinuos, al obligarles a adoptar este
altimo contrato.

A ello, le han seguido unos muy malos da-
tos del comercio minorista en los finales e
inicios del llITR, especialmente para las pe-
guenas tiendas.

De hecho, el Banco de Espana constata una
desaceleracion en la economia, debido a las
altas tasas de inflacion globales, la norma-
lizacion de la politica monetaria (es decir,
volver a la ortodoxia, con una politica mone-
taria mas restrictiva) y la guerra de Ucrania.

En estas circunstancias, mientras que Fran-
cia, Alemania, Italia y la media de la euro-
zona han alcanzado o superado el nivel de
PIB real previo a la pandemia, Espana esta
todavia mas de dos puntos por debajo, pese
a que el nivel de empleo si se ha alcanzado,
lo cual indica que se esta deteriorando la
productividad en Espana.

@® INVERSA PRIM
si202% | 1,2900 g0
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4. ANEXO DE HECHOS RELEVANTES

MEDIDAS HIPOTECARIAS

El Gobierno ha aprobado un paquete de me-
didas dirigidas a suavizar el impacto de la
subida de los tipos de interés en las cuotas
hipotecarias de las hipotecas referenciadas
al euribor como tipo variable.

Entre ellas, se encuentra dar cobertura a fa-
milias vulnerables, con rentas hasta 25.200
euros brutos anuales, que pueda extenderse
hasta familias con rentas de hasta 29.400
euros en algunos de los supuestos.

Para las primeras, modifica el codigo de
buenas practicas y propone la posibilidad
de reestructura el préstamo hipotecario con
una carencia del principal de cinco anos y
un tipo de interés mas bajo durante dicho
periodo al recogido actualmente en dicho
codigo (de euribor+0,25 a euribor-0,1), con
la ampliacion a dos anos del plazo para so-
licitar la dacion en pago de la vivienda, junto
con la posibilidad de una segunda reestruc-
turacion.

En cuanto a los deudores considerados de
clase media, hasta 29.400 euros anuales
(con una carga hipotecaria superior al 30%
de su renta y con hipotecas suscritas antes
del 31 de diciembre de este ano), se propone
un nuevo codigo que atempere el ritmo de
adaptacion a los nuevos tipos de interés, con
la congelacion durante un ano de la cuota,
un tipo de interés menor sobre el principal
que se aplace y un alargamiento de la cuota
durante siete anos.
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Del mismo modo, durante 2023 se elimina-
ran las comisiones por amortizacion antici-
pada para cambiar la hipoteca de tipo va-
riable a fijo.

Todo ello, quedara englobado en esta refor-
ma del codigo de buenas practicas, siendo
de adhesion voluntaria por parte de las enti-
dades, con cumplimiento obligatorio una vez
adheridas, acuerdo que sera vigilado por el
sector pUblico.

DEUDA PUBLICA

En septiembre, aumento la deuda en 12.609
millones de euros.

La deuda supera los 1,5 billones de euros
y se sitla en septiembre en 1,504 billones
de euros de endeudamiento, que supone el
115,49% del PIB.

Fuente: elaboracion propia a partir de los dartos de BE y de la APE
del Ministerio de Economia
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5. PARO REGISTRADO

- Baja el paro en 33.512 personas. - Los demandantes de empleo ocupados au-
menta en noviembre en 110.697 personas y
- Ahora bien, se ralentiza esta disminucion del llega a 1.071.296 personas.
desempleo, ya que en noviembre del pasado
ano descendié mas del doble, al hacerlo en Fuente: Ministerio de Trabajo

74.381 personas.

Fuente: Ministerio de Trabajo
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- Del mismo modo, el descenso de paro inte-
ranual también es la mitad que en noviembre
de 2021.

Fuente: Ministerio de Trabajo
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6. CONTRATOS

El nGmero de contratos registrados baja en
597.263 contratos en tasa interanual.

Esto supone una nueva bajada en tasa inte-
ranual (-29,54%) por sexto mes consecutivo,
bajada, ademas, que se acelera.

De todos los indefinidos del mes (615.236),
149.575 son a tiempo parcial y 212.947 son
fijos discontinuos.

El incremento de 178.924 contratos indefi-
nidos fijos discontinuos en tasa interanual
supone una subida del 525,89

Del mismo modo, el incremento de los inde-
finidos a tiempo parcial muestra el empeo-
ramiento de las condiciones de trabajo en el
mercado laboral espanol.

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

+ La afiliacion baja en 155 personas. Fuente: Ministerio de Trabajo

- En términos desestacionalizados sube en
78.695 afiliados.

- Es el peor dato de afiliacion en noviembre 70.000
de los Gltimos tres anos. 50000
2
- Esel peordato mensual de autobnomos des- 50.000 5
de 2019. 20,000
- En términos interanuales, es el peor mes de 30.000
noviembre para los autonomos desde 2012 20000
(con excepcion de 2020, con todas las res- '
tricciones operativas por la pandemia). 10.000 "
n
. L , . 0 —
- Adicionalmente, el Gltimo dia de noviembre
se destruyeron 108.310 empleos respecto al -10.000
dia anterior. 2019 2020 2021

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 49.714 empresas.

Fuente: Ministerio de Seguridad Social
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9. ERTE

Todavia hay 23.108 personas en ERTE.




10. CONCLUSIONES

El dato del mercado laboral de noviem-
bre no es un buen dato, pues disminuye
el nidmero de autonomos, se destruye
empleo y el paro baja la mitad que el
mes anterior.

Prosigue la desacelacion de la econo-
mia.

Al igual que el mes anterior, la infla-
cion, el estancamiento y la subida de
tipos de interés son peligros importan-
tes que se ciernen sobre la produccion
y la actividad econdmica vy, 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 coman.
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