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NOTA ECONOMICA

Semana del 27 de junio al 1 de julio de 2022

La inflacién continda erosionando en Espana los margenes empresariales y el poder
adquisitivo de los hogares. Y es que el indice de Precios de Consumo (IPC) aumenté el 10,2%
interanual el mes de junio, un punto y medio por encima del de mayo, y el valor mds alto
desde 1985, tal y como se aprecia en el gréfico 1. Ademds, la subida de los precios ha dejado
ya de ser exclusiva para los productos energéticos; el IPC subyacente aumenté hasta el 5,5%,
siendo la tasa mas alta desde agosto de 1993.

Esta subida de precios no estd siendo exclusiva para Espafia: la variacién anual del IPC
Armonizado en la eurozona alcanzé el 8,6%, marcando un nuevo mdaximo histérico. Asimismo,
en los Ultimos meses se observa un encarecimiento cada vez mayor de los productos no
energéticos, que en junio se situd en el 5,0%. Se trata de la primera vez en la historia de la unién
monetaria, en la que el Banco Central Europeo (BCE) tiene que hacer frente al problema de
la inflacién, a lo que estd respondiendo en las Ultimas semanas con la aceleraciéon de la
normalizaciéon de la politica monetaria. El reto es mayor si se le suma la elevada divergencia
existente entre los paises -en junio se registré un aumento anual del IPC armonizado del 12,0%
en Grecia, del 10,0% en Espana, del 8,5% en ltalia, del 8,2% en Alemania y del 6,5% en Francia-
ante la diversa dependencia energética de cada uno de ellos con el exterior.

En este contexto, resulta fundamental asegurar la coherencia entre la politica monetaria por
parte del BCE, y la politica fiscal y las reformas estructurales, en el dmbito nacional.

Por el lado de la politica fiscal, y en contraste con las Ultimas medidas expansivas aprobadas
por el Gobierno, resulta clave lanzar las senales adecuadas de compromiso con la
sostenibilidad de las cuentas publicas por la via de la eficiencia del gasto publico y a fravés
de la focalizacién del apoyo fiscal, temporal y centrado en aquellos sectores y familias mds
afectados, en donde cabria considerar una reduccidon muy selectiva de impuestos y el ajuste
de la "progresividad en frio” en el caso del impuesto a la renta sobre personas fisicas (IRPF).

Por el lado de los ingresos, también influidos por el impacto inflacionista, cabria destacar que
la recaudacion fiscal se sitia en mdaximos histéricos. El total de ingresos tributarios hasta mayo
de este 2022 alcanzd 97.097 millones de euros, con un aumento del 16,2% interanual en
términos homogéneos. En concreto, los ingresos por IRPF en los primeros cinco meses del ano
se situaron en 41.212 millones de euros, aumentando el 14,4%; mientras que aquellos por IVA
registraron 37.656 millones, con un aumento del 21,3%.
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Y para enfrentar de modo coherente el alza de los precios también es preciso intensificar las
medidas en el dmbito de las reformas: asi, se ha de avanzar en un pacto de rentas que incluya
también al sector publico y a los pensionistas; de igual manera, hay que impulsar reformas
estructurales por el lado de la oferta, encaminadas a la consecuciéon de un mayor nivel de
competencia, de apertura a los mercados exfternos y de una mayor supervivencia
empresarial; y finalmente, adoptar asimismo ofras medidas de largo alcance que garanticen
la consecucion de una mayor independencia energética para mitigar el riesgo frente a

situaciones como la actual.

Como consecuencia, entre otros factores, de la incertidumbre econdmica, la percepciéon de
los consumidores espanoles sobre la situacidon actual y las perspectivas sobre el futuro se ha
deteriorado en el mes de junio. Asi, el indice de Confianza del Consumidor (ICC) del mes de
junio se situé en 65,8 puntos y frena la recuperaciéon que se venia experimentando en los
Ultimos meses después del minimo de 53,8 puntos alcanzado en marzo por la guerra en
Ucrania, tal y como se aprecia en el gr&fico 2. Esta notable caida se debe al retroceso de los
dos indices que lo componen: la valoracién de la situacidn actual baja 6,6 puntos respecto
al mes anterior, hasta los 59,5, mientras que las expectativas para los préoximos 6 meses
también se ensombrecen, pasando de 85,9 puntos en mayo hasta los 72,2 de junio, que se
explica fundamentalmente por la pérdida de confianza en la evolucién econdmica en el
futuro inmediato y del futuro del mercado de trabajo. De esta forma, los tres indices ain se
mantienen muy por debajo de los 100 puntos que marcan el limite entre valoracién positiva

y negativa.

El mayor consumo de los hogares que se ha venido produciendo en estos meses ha hecho
gue la actividad en el sector minorista se continie expandiendo en mayo, aunque lo hizo a
menor ritmo que el mes anterior. De tal manera, El indice de Comercio Minorista (ICM)
amenté el 1,4% interanual en mayo -en la serie corregida de efectos estacionales y de
calendario- registrando un incremento interanual por segundo mes consecutivo, aunque por
debajo del crecimiento del 1,6% registrado en abril, de hecho, en términos intermensuales,
este indicador no presentd ninguna variacién. Ademds, este indicador se situé el 2,2% por
debajo de sus niveles de mayo de 2019, lo cual se debid en gran medida a una disminucién
del 3,5% del indice de alimentacion, mientras que el indice de equipo personal y equipo del
hogar aumentaron el 5,1% y el 6,5% con respecto a sus niveles prepandemia, como se
observa en el gréfico 3.
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Dicho mayor consumo de los hogares, unido al incremento de precios, han actuado ambos
de manera negativa sobre la capacidad de ahorro de las familias. Asi, en el primer trimestre
se ha estimado un ahorro negativo de 1.427 millones de euros, el 0,8% de su renta disponible,
dejando atrds la tasa de ahorro positivo del 8,3% que registrd en el primer trimestre de 2021.
Esto se debe a un incremento del consumo del 14,0% interanual que llegé hasta los 181.618
millones de euros y a un incremento de su inversion del 33,4%, que se situ6 en 19.379 millones
de euros -gracias a la liberacién del ahorro acumulado en los trimestres previos-, ya que la
renta disponible bruta continud en aumento, pero a menores ritmos. Si bien este primer
frimestre es tfradicionalmente negativo para el ahorro, la tasa de ahorro de los hogares de los
Ultimos cuatro trimestres continué bajando hasta situarse en el 9,2% de su renta disponible,
taly como se aprecia en el gréfico 4.

Por su parte, la Posicion Inversora Internacional Neta (PIIN) de la economia espaiola,
tradicionalmente deficitaria, disminuyé su saldo deudor frente al resto del mundo en el primer
trimestre, situandose en el 66,8%, su nivel mds bajo desde el segundo trimestre de 2006. Por
ofra parte, la deuda bruta de la economia espanola frente al resto del mundo aumenté el
3.2% interanual en términos absolutos, aungue disminuyd en 14,3 puntos en términos relativos
sobre el PIB hasta el 189,5% tal y como se observa en el grdfico 5. Por sectores, destaca el
aumento de deuda del Banco de Espana, que escald el 13,2%, a causa de las compras de
activos -mayoritariamente deuda publica- que canaliza desde el BCE.

Ya en mayo, en un contexto de mayor volatilidad al que se enfrenta la renta variable, el
aumento de las rentabilidades propiciaron que los depdsitos de las familias aumentasen el
6,1% interanual hasta los 984.834 millones de euros. Por otro lado, los depdsitos de las

empresas aumentaron el 4,6% interanual, situdndose en los 311.453 millones de euros.

Por otra parte, el crédito total al sector privado aumenté el 0,8% interanual en mayo, por
debajo del incremento interanual del 1,5% que registré6 en abril, mostrando signos de
ralentizaciéon ante el endurecimiento de las condiciones de financiacién por parte del Banco
Central Europeo. Por su parte, el crédito a empresas crecid el 0,4% interanual, mientras que
aqguel a familias lo hizo el 1,3%, ambas por debajo del crecimiento interanual registrado el

mes anterior.

El importante aumento de los recursos no financieros, cifrado en el 19,2% interanual, ha
permitido que el déficit del Estado hasta mayo se situase en el 1,36% del PIB (17.837 millones),
registrando asi un descenso del 48,5% con respecto al registrado en el mismo periodo el ano
anterior. Por el lado de los gastos, el Estado ha conseguido reducirlos en el 3,3%. Por su parte,
el conjunto de las AA. PP. habria registrado un déficit del 0,6% del PIB hasta aboril.

La mayor partida de gasto publico continda siendo la némina de pensiones. En términos
acumulados de doce meses hasta junio, el gasto en pensiones de la Seguridad Social
representé el 11,8% del PIB. En el propio mes de junio, el gasto superé los 10.832 millones en
la némina mensual ordinaria, lo que ha supuesto un incremento anual del 4,7%.
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4 de julio: publicaciéon de los datos de dfiliacion a la Seguridad Social y paro registrado (junio
2022).

18 de julio: publicacion de los datos de comercio exterior de bienes de Espaina (marzo 2022).

21 de julio: reunién del Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo sobre politica monetaria.
22 de julio: publicacion de los datos de Coyuntura Turistica Hotelera (junio 2022).

26-27 de julio: reunién de la Reserva Federal de EE. UU. sobre politica monetaria.

28 de julio: publicacién de los datos de la Encuesta de Poblacién Activa (2T 2022).

29 de julio: publicacién de los datos de avance de Contabilidad Nacional Trimestral (2T 2022) y
publicacién de los datos de recaudacién fiscal (junio de 2022).
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LOS GRAFICOS DE LA SEMANA

GRAFICO 1. IPC GENERAL. ESPANA Y ZONA EURO. GRAFICO 2. INDICE CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES.
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GRAFICO 3. INDICE DE COMERCIO MINORISTA. GRAFICO 4. RENTA DISPONIBLE Y TASA DE AHORRO.
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GRAFICO 5. DEUDA BRUTA Y PIIN. TABLA 1. MERCADOS FINANCIEROS.
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Fuente: Banco de Espaia, Equipo Econdmico.
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EQUIPO ECONOMICO (Ee) es una firma de servicios profesionales fundada en 2006, con amplia
experiencia en el asesoramiento a empresas en materias de cardcter econdédmico, financiero,
fiscal y mercantil. ReUne a un conjunto cualificado de expertos con una trayectoria de éxito en
la toma de decisiones estratégicas en el dmbito empresarial e institucional, nacional e
infernacional.

La presente nota ha sido elaborada por:

José Maria Romero Vera Andrés Arronte Ledo

Director del drea econdmica e internacional Andalista econdémico
joseromero@equipoeconomico.com andresarronte@equipoeconomico.com
Jorge Vindel Gonzdlez Ayoub Borakruf

Analista econdmico Analista en prdcticas
jorgevindel@equipoeconomico.com ayoubborakruf@equipoeconomico.com

AVISO LEGAL. Las opiniones vertidas en este documento lo son a titulo meramente informativo. Equipo Econdmico no asume
responsabilidad alguna en relacién con las actuaciones que cualquier persona fisica o entidad pueda decidir con arreglo a
los comentarios aqui contenidos.



