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LA ACTIVIDAD ECONOMICA GLOBAL SE DESACELERA ...

4 ) 4 ) 4 )
Dinamicas de la mf!acmn muy Normalizacion/endurecimiento de Guerra en Ucrania
elevadas y persistentes iy . - L
la politica monetaria global y Crisis energeética
a escala global
|k / - / - /'
|

Ralentizacion de la actividad econdmica global

El crecimiento se revisa a la baja y lainflacion al alza

Elevada incertidumbre y deterioro de la confianza

Endurecimiento de las condiciones financieras y mayor

volatilidad en los mercados internacionales de capital
. J
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... EN PARTE DEBIDO A LAS ELEVADAS PRESIONES INFLACIONISTAS Y AL ENDURECIMIENTO DE LA

POLITICA MONETARIA, DINAMICAS QUE COMPARTEN UN GRAN NUMERO DE PAISES

PORCENTAJE DE PAISES CON AUMENTOS DE LA INFLACION Y SUBIDAS DE TIPOS DE INTERES
OFICIALES (a)

%

100
90
80
70
60
50
40
30
20
10 HA

%o

Ls
.....t..".'
g0

:Eo

‘..oolo

O

|:::

s,

..

L)
oo,

X
°e
*%
Cl
0y
[
f.

1972 1977 1982 1987 1992 1997 2002 2007 2012 2017 2022

RECESION GLOBAL=====ENDURECIMIENTO TONO POLITICA MONETARi{As«++ IMPULSO INFLACIONARI

Fuentes: Estadisticas nacionales, BIS, FMI y Refinitiv.

(a) El'impulso inflacionario muestra el porcentaje de paises que, en cada trimestre, experimentan simultaneamente una tasa de inflacién superior a la del trimestre previo y un nivel de inflacién superior a
su media histérica (primer trimestre de 1984 a segundo de 2022). El endurecimiento del tono de la politica monetaria muestra el porcentaje de paises que estan aumentando sus tipos de interés en cada
trimestre. Las recesiones globales son periodos con un crecimiento del PIB per cdpita mundial cercano a 0 o negativo. Para estas medidas el nimero de paises aumenta progresivamente hasta los 28.
Los paises incluidos son: Avanzados (Australia, Canada, Suiza, Dinamarca, Reino Unido, Japén, Corea, Noruega, Nueva Zelanda, Suecia, Estados Unidos y area del euro) y emergentes (Brasil, China,
India, México, Malasia, Polonia, Rusia, Arabia Saudita, Turquia, Sudafrica, Argentina, Chile, Colombia, Hungria, Indonesia y Peru). Los datos del area del euro empiezan a partir de 1999.
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EL CRECIMIENTO SE REVISA A LA BAJA Y LA INFLACION AL ALZA, AL TIEMPO QUE CRECE LA

DISPERSION DE LAS PREVISIONES ENTRE LOS ANALISTAS

DISTRIBUCION DE PROBABILIDAD DE LAS PREVISIONES DE CONSENSUS FORECAST PARA 2023

% PIB UEM ” PIB EE UU Dinamicas similares a las que se observan
0 G — 100 € para otras economias mundiales
80 80
60 60
40 40 ) .
2 2 Estos cambios se aprecian no solo entre
enero y octubre, tambien al comparar los
0 0 meses Mas recientes
-2 -1 0 1 2 3 4 5 6 2 -1 0 1 2 3 4 5 6
o INFLACION UEM o INFLACION EE UU
100 100 / \
— imi
50 —_— 80 A pesar del crecimiento del PIB que EEUU
y la UEM registraron en el 3T ...
60 60
40 40 ... los analistas asignan una elevada
20 20 probabilidad a que ambas regiones
. 0 experimenten una contraccion de la
o 1 2 3 4 5 6 7 8 0o 1 2 3 4 5 6 7 8 k actividad en los préoximos trimestres /
==ENERO 2022 == 0OCTUBRE 2022

Fuente: Consensus Economics.
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LA EVOLUCION DE LOS PMI PONE DE MANIFIESTO UN ACUSADO DETERIORO EN LA CONFIANZA DE

LOS AGENTES ECONOMICOS

PMI MANUFACTURAS PMI SERVICIOS
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Fuente: S&P Global.
Los PMI trimestrales se corresponden con el promedio del trimestre .
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ELEVADA VOLATILIDAD EN EL PRECIO DE MUCHOS ACTIVOS FINANCIEROS Y MATERIALIZACION

ALGUNOS EPISODIOS RELATIVAMENTE DISRUPTIVOS EN CIERTOS SEGMENTOS DEL MERCADO

INDICES BURSATILES TIPOS DE INTERES DE LA DEUDA SOBERANA A 10 ANOS
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Fuente: Refinitiv Datastream.
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EL PIB DE LA UEM CRECIO UN 0,2% EN EL TERCER TRIMESTRE, LIGERAMENTE POR ENCIMA DE LO

ESPERADO

CRECIMIENTO INTERTRIMESTRAL DEL PIB EN 3T 2022

DE FR I
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NO OBSTANTE, Y AUNQUE MEJORAN LOS PLAZOS DE ENTREGA, LOS PMI DEL AREA DEL EURO

ACENTUAN SU DEBILIDAD EN OCTUBRE

PMI COMPUESTO DE LA UEM PMI MANUFACTURAS PRODUCCION PMI SERVICIOS MANUFACTURAS PLAZO DE ENTREGA
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Fuente: S&P Global. Ultima observacién: octubre.
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ADEMAS, EL INDICADOR DE SENTIMIENTO ECONOMICO VUELVE A CAER EN OCTUBRE, LO QUE

RESULTARIA COHERENTE CON UNA MODERACION ADICIONAL DE LA ACTIVIDAD EN LA UEM

CONFIANZA EN LA UEM INDICE DE SENTIMIENTO ECONOMICO
Normalizados (a)
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—— SERVICIOS —— VENTAS POR MENOR UEM ALEMANIA FRANCIA
e CONSTRUCCION == |TALIA = ESPANA

Fuente: Comision Europea. Ultima observacion: octubre.
(@) Periodo 2000-2021.
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LOS PRECIOS DE LA ENERGIA «Y DE OTRAS MATERIAS PRIMAS « PARECEN DAR UN RESPIRO ...

PRECIO Y FUTUROS DE PETROLEO Y INVENTARIOS DE GAS NATURAL EN PRECIO ELECTRICIDAD
GAS NATURAL EUROPA MERCADO DE GENERACION
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= « +FUTUROS ULTIMO CG (27/10) RANGO 2017-2020 —2021 e | TALIA
e BRENT
e GAS NATURAL (ESC. DERECHA) — 0022 — OBJETIVO CE e ALEMANIA
e FRANCIA

Fuentes: Refinitiv, Agencia Internacional de la Energia, Bloomberg y ENTSOG.
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... AUNQUE LA INFLACION EN LA UEM VOLVIO A SORPRENDER AL ALZA EN OCTUBRE

INFLACION UEM IAPC Y CONTRIBUCIONES
(Crecimiento interanual)
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Fuente: Eurostat. Ultima observacion: octubre ( ~— f 1.)Ja s h
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3. Perspectivas para la economia espariola
A Proyecciones macroeconémicas del Banco de Esparia de octubre
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MENSAJES PRINCIPALES: ACTIVIDAD

Tras el intenso crecimiento que se registro en 2T (1,5% intertrimestral), el ritmo de avance del PIB en 3T se habria
desacelerado de forma significativa

—

condiciones financieras, la incertidumbre y el deterioro de la confianza limitaran el grado de dinamismo del PIB en los

La ralentizacion econdémica global, la crisis energética, las elevadas presiones inflacionistas, el endurecimiento de las
proximos trimestres

—

A partir de la primavera de 2023, a medida que algunos de los factores anteriores comiencen a disiparse, la actividad
economica espafola recobrara un vigor creciente

de producto previo a la pandemia se retrasaria, probablemente, hasta el primer trimestre de 2024

S

LEI crecimiento del PIB se revisa al alza en 2022, pero se revisa sensiblemente a la baja en 2023. La recuperacion del nivel
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MENSAJES PRINCIPALES: INFLACION Y RIESGOS

Inflacion

Riesgos

o
4 N

En los Ultimos trimestres, las reiteradas sorpresas al alza en la inflacion se han debido,
principalmente, a un crecimiento mayor del inicialmente esperado de los precios de las
materias primas energéticas y alimenticias ...

... pero, también, a una respuesta de la inflacion subyacente a los shocks de energia algo mas
rapida e intensa en el episodio actual que en el pasado )

Teniendo en cuenta estos desarrollos y el resto de factores que condicionan el escenario
macroeconomico, se revisa al alza el ritmo de avance de los precios a lo largo de todo el
horizonte de proyeccion, de forma que se contemplan tasas de inflacion significativamente
mas elevadas y persistentes

-

-

\

En la coyuntura actual, el ejercicio de proyecciones esta sometido a una extraordinaria
incertidumbre

J

-

.

~

Los riesgos sobre estas proyecciones estan orientados a la baja para la actividad vy al alza para
la inflacion

J
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RESUMEN DE LAS PROYECCIONES

PROYECCIONES DE DIFERENCIAS CON LAS
OCTUBRE DE 2022 (a) | PROYECCIONES DE JUNIO

Tasa de variaciénanual (%), salvoindicacion en contrario 2020 2021 2022 2023 2024 2022 2023 2024
PIB -11,3 5,5 4,5 1,4 2,9 0,4 -1,5 0,4
indice armonizado de precios de consumo (IAPC) -0,3 3,0 8,7 5,6 1,9 1,5 3,1 0,1
IAPC sin energia ni alimentos 0,5 0,6 3,9 3,5 2,1 0,7 1,3 0,1
Tasa de paro (% de la poblacion activa). Media anual 15,5 14,8 12,8 12,9 12,4 -0,2 0,2 -0,3
Z’/j d'el ]PI_B)e %% o ja_ace ] S«¥% A 50 69 | 43 40 43 0,3 0,5 0,0
Deuda de las AAPP (% del PIB) 120,4 118,3 | 113,3 110,7  109,9 -1,6 -2,5 -2,6

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
a) Fecha de cierre de las proyecciones: 30 de septiembre de 2022. Las diferencias con las proyecciones de junio estan calcula das sobre las tasas a dos decimales.
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SINTESIS DE LAS PREVISIONES DE CRECIMIENTO

CRECIMIENTO DEL PIB Y CONTRIBUCIONES DE LOS PRODUCTO INTERIOR BRUTO
PRINCIPALES COMPONENTES (Indice de volumen encadenado)
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EXPORTACIONES DE BIENES NETAS —OCTUBRE DE 2022 — — JUNIO DE 2022
=== FORMACION BRUTA DE CAPITAL
CONSUMO PUBLICO
m=m CONSUMO PRIVADO
—PIB

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
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SINTESIS DE LAS PREVISIONES DE INFLACION

CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DEL INDICE EVOLUCION DE LA INFLACION GENERAL Y SUBYACENTE
ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO POR
COMPONENTES %
by )
w0 PP 12 0
8
6
4
2
0
-2
2020 2021 2022 2023 2024 ITR MMTR ITR WMTR ITR MTR ITR WMTR ITR TR
2020 2020 2021 2021 2022 2022 2023 2023 2024 2024
m=m |APC-INDICE ENERGIA —— INFLACION GENERAL OCTUBRE 2022 €)
IAPC-iINDICE GENERAL SIN ENERGIA Y ALIMENTOS —— INFLACION SUBYACENTE OCTUBRE 2022 (b)
mmm |APC-INDICE ALIMENTOS o eeae INFLACION GENERAL JUNIO 2022 (a)
—=— |[APC-INDICE GENERAL o eeea INFLACION SUBYACENTE JUNIO 2022 (b)

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
(a) Medida con el indice armonizado de precios de consumo (IAPC).
(b) Medida con el indice armonizado de precios de consumo sin energia ni alimentos.
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3. Perspectivas para la economia espariola

A Ultima informacion disponible
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EN TERMINOS GENERALES, LA INFORMACION MAS RECIENTE DISPONIBLE ES COHERENTE CON LAS

PRINCIPALES PREVISIONES DEL EJERCICIO DE PROYECCIONES DE OCTUBRE DEL BANCO DE ESPANA

{ Contabilidad nacional del 3T }
{ EPA del 3T y afiliacion a la Seguridad Social de octubre }
{ Indicadores de confianza }
{ Dindmicas de la inflacion }
{ Indicadores financieros }
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EL DATO DE AVANCE DEL CRECIMIENTO DEL PIB EN EL TERCER TRIMESTRE SE SITUO BASTANTE EN

LINEA CON LO ESTIMADO EN LAS PROYECCIONES DE OCTUBRE DEL BANCO DE ESPANA ...

CRECIMIENTO INTERTRIMESTRAL DEL PIB (%)

%

3,5
31
3,0
2,5 2.3
2,0
15 1.4 1,5
1,0
0,5 0.2
°0 — )
- -0,2
05 02 0.
2021 -1 2021 -11 2021 -111 2021 -1V 2022 -1 2022 -11 2022 - 11l
TR TR TR TR TR TR TR
Avancelll TR ® EstimacionBdE octubre

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

CRECIMIENTO INTERTRIMESTRAL EN 3T POR COMPONENTES
DE DEMANDA (%)
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DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA Y ESTADISTICA BANCO DE ESPANA

23



... Y SIGUE REFLEJANDO UNA RECUPERACION DE LA ACTIVIDAD AUN INCOMPLETA, Y DESIGUAL POR

COMPONENTES DE DEMANDA Y SECTORES

CONVERGENCIA DEL PIB RESPECTO A LOS CONVERGENCIA DE LOS COMPONENTES DE CONVERGENCIA DEL VALOR ANADIDO BRUTO,
NIVELES PREPANDEMIA DEMADA A LOS NIVELES PREPANDEMIA. POR SECTORES, A LOS NIVELES PREPANDEMIA.
ESPANA ESPANA
IV TR 2019 = 100 2019 IV TR =100
04 rreeeeeeer e 140 T
102 120 100
100 95
100
98 9
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85
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92 80
9 75
86 65
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AREA DELALEMANIAFRANCIA ITALIA ESPANA s 8 0ae035 g o % r 9 S & % o ®) S 8 8 8§ 8 98 88 8§ o 88
EURO 2 o W2VZ o af0L a4 afiol N & & ¥ N & & N & & & N
2 LD0E § degg 2 2agg ETEEEEEEEEEEE
E|V TR 2020 =1l TR 2022 SE 2525 IJJL(})J —L(})_j > — = = > — = = > — = =
=—=TOTAL

= AGRICULTURA, INDUSTRIA Y CONSTRUCCION
=—=SERVICIOS DE MERCADO MAS AFECTADOS (a)
=—=SERVICIOS DE MERCADO MENOS AFECTADOS (b
===SERVICIOS DE NO MERCADO

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica, Eurostat y Banco de Espafia.
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EL EMPLEO, A PESAR DE EXPERIMENTAR UNA DESACELERACION EN EL TERCER TRIMESTRE, ...

HORAS TRABAJADAS Y PIB EMPLEO
Tasa de variacion interanual
IVTR2019 = 100 %
105 B
Brecha vs
IV TR 2019 6
100 | 09
-2.0 4
% N f
2
 —\ . 0
-2
85 N
‘ -4
so W\
-6
s -8
IVTRITR ITRINTRIVTRITR ITRINTRIVTRITR I TRII TR
2019 2020 2020 2020 2020 2021 2021 2021 2021 2022 2022 2022 2020 2020 2020 2020 2021 2021 2021 2021 2022 2022 2022
——HORAS TRABAJADAS —PIB —EPA = AFILIACION TOTAL

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones, y Banco de Espaiia. Ultima observacion: tercer trimestre de 2022.
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1 HA SEGUIDO MANTENIENDO UN COMPORTAMIENTO RELATIVAMENTE DINAMICO

AFILIACION TOTAL, ERTE Y AFILIACION EFECTIVA.
Tasas mensuales sobre series desestacionalizadas

20 -

0, i ttiit t i L itsi
' A4 A H 4 «H H H H4 «H 4 H 4 N &N N &N N N N N N 9«
Noa q § o g o § o § § g § 8 g g g g g q
g o = = > S 035 o o > o g o = = > c 3 o o =
c ) c Q © s = 3] o = c [} c Qo © S = |53
= AFILIACION TOTAL o ERTE

Fuentes: Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones y Banco de Espafia.

EN OCTUBRE
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LOS INDICADORES DE CONFIANZA PERMANECEN EN NIVELES MUY REDUCIDOS O SIGUEN

MANTENIENDO UNA SENDA DESCENDENTE

INDICES DE GESTORES DE COMPRAS INDICADORES DE CONFIANZA

~ puntos puntos

115
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105
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B e 70

. =—=CONSUMIDORES
=—=PM| PRODUCCION. MANUFACTURAS == |NDUSTRIA

=—PMI| ACTIVIDAD. SERVICIOS ====SERVICIOS
==—==PMI COMPUESTO = |NDICADOR DE SENTIMIENTO ECONOMICO (eje dcho.)

Fuentes: S&P Global y Comision Europea. Ultimo dato: octubre.
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A PESAR DE LA DESACELERACION RECIENTE DE LA INFLACION GENERAL, LAS PRESIONES

INFLACIONISTAS SUBYACENTES CONTINUAN SIENDO MUY ELEVADAS Y GENERALIZADAS

CONTRIBUCIONES (pp) A LA TASA INTERANUAL DEL IAPC (%) PORCENTAJE DE CLASES DEL IAPC EN CADA RANGO
DE CRECIMIENTO

% interanualy pp

12 100
9
80
6
60
3
40
0
20
3
2019 2020 2021 2022
) 0
m—ENERGIA 2019 2020 2021 2022
mm ALIMENTOS
s [APC SIN ENERGIA NI ALIMENTOS
— APC <0 0-2 2-4 ®m4-6 m>B

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia. Ultimo dato observado: septiembre (estimacion de avance de octubre para el IAPC general).
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PERSISTE EL ENDURECIMIENTO DE LOS CRITERIOS DE CONCESION DE CREDITOS ...

EPB: CAMBIO EN LOS CRITERIOS DE CONCESION DE EPB: CAMBIO EN LA DEMANDA DE PRESTAMOS (b)
PRESTAMOS (a)
o % %
Ep\ 60 100
w
S| 50 o' 8o
2| 40 % 60
o
3| 30 /) = | 40
S 2 e’ <[ 20
10 0 |
~
3| 20 >~
Z 0 L I O “
o) 8 -40
% -10 g -60
S| -20 9| .80
LLl [a)
2\ -30 Y-100
2020 2021 2022 2020 2021 2022
——SOCIEDADES NO FINANCIERAS —— ADQUISICION DE VIVIENDAS ——CONSUMO Y OTROS FINNES

Fuente: Banco de Espafia. Ultima observacion: 1ll TR 2022. La linea discontinua recoge las previsiones para IV TR 2022.

(a) Indicador = porcentaje de entidades que han endurecido los criterios considerablemente x 1 + porcentaje de entidades que han endurecido los criterios en cierta medida x 1/2 2 porcentaje de
entidades que han relajado los criterios en cierta medida x 1/2 2 porcentaje de entidades que han relajado los criterios considerablemente x 1.

(b) Indicador = porcentaje de entidades que sefialan un aumento considerable x 1 + porcentaje de entidades que sefialan un cierto aumento x 1/2 2 porcentaje de entidades que sefialan un cierto
descenso x 1/2 2 porcentaje de entidades que sefialan un descenso considerable x 1.
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... AL TIEMPO QUE EL AUMENTO DE LOS TIPOS DE INTERES DE MERCADO SIGUE TRASLADANDOSE

GRADUALMENTE A LOS COSTES DE LA FINANCIACION BANCARIA DE EMPRESAS Y FAMILIAS ...
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PRESTAMOS A SOCIEDADES NO FINANCIERAS
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2020 2021 2022

= T|POS DE INTERES HASTA UN ANO

= = EURIBOR A 3 MESES

= TIPOS DE INTERES A MAS DE UN ANO
= = |RS A3 ANOS

Fuentes: Banco de Espafia y Refinitiv Datastream. Ultimo dato observado: septiembre (tipo de interés bancario) y octubre (tipo de interés de referencia).
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... AUNQUE TODO ELLO NO HA TENIDO, POR EL MOMENTO, UN IMPACTO MUY SIGNIFICATIVO SOBRE EL

VOLUMEN DE LAS NUEVAS OPERACIONES DE FINANCIACION

NUEVAS OPERACIONES DE CREDITO A HOGARES (a) NUEVAS FINANCIACION A ACTIVIDADES PRODUCTIVAS (a)
Flujos desestacionalizados acumulados de 3 meses Flujos desestacionalizados acumulados de 3 meses
Base 100 = promedio 2019 Base 100 = promedio 2019
180 240
160 220 (
140 200
180
120
’\ 160
100 Q_;
- 140
80 120
60 100
40 80
20 60
2020 2021 2022 2020 2021 2022
= ADQUISICION DE VIVIENDA = CREDITOS A SNF HASTA 1 MILLON (b)
CONSUMO == CREDITOS A SNF DE MAS DE 1 MILLON (b)

«—=CREDITO A EMPRESARIOS INDIVIDUALES (b)
===0TROS FINES SIN EMPRESARIOS INDIVIDUALES (b) —FEMISIONES BRUTAS DE RENTA FIJA

Fuente: Banco de Espafia. Ultima observacion: septiembre de 2022.
(a) Las series de financiacidn bancaria incluyen la concedida tanto por las ED como por los EFC.
(b) Incluye las nuevas operaciones que son renegociaciones de créditos anteriores.
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BANCODEESPANA

Eurosistema

3. Perspectivas para la economia espariola

A Principales fuentes de incertidumbre

—
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LA COYUNTURA MACROFINANCIERA Y GEOPOLITICA ACTUAL ESTA SOMETIDA A UNA

EXTRAORDINARIA INCERTIDUMBRE

4 )
Desarrollos en los mercados energéticos (precios y/o cantidades)

. J
4 )\
Magnitud y marco temporal de los efectos indirectos asociados al encarecimiento ya observado en las materias primas
. J
( )
Capacidad de resistencia de hogares y empresas ante la pérdida de renta real y el repunte de los tipos de interés
. J
( )\
Magnitud de los efectos de segunda vuelta sobre la inflacion
. J
( )\
Ejecucion e impacto del programa NGEU
. J
( )
Comportamiento de la actividad econdmica global y europea
. J
4 N\
Dinamicas en los mercados de capitales internacionales / Fragmentacion financiera en el area del euro
. J
4 )
Respuesta de las distintas politicas econdmicas y sus interacciones

. J
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EN LAS PREVISIONES DE OCTUBRE, COMO EJERCICIO DE SENSIBILIDAD, SE SIMULARON VARIAS

SENDAS DEL PRECIO DEL GAS (MIBGAS) DIFERENTES A LA PLANTEADA EN EL ESCENARIO CENTRAL

PRECIO DEL GAS IMPACTO ACUMULADO SOBRE EL PIB Y LA INFLACION EN EL
PERIODO 2023-2024
250 7euros/MWh 777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 desviaciones acumuladas sobre el nivel del escenario central en pp
20
200 777777777777777777777777777777777777;;;“"? 77777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777
150 : = mssasssasssanssnssasasa
100 - - A
1 i
0 ~ i i ~ i i - i i P i i < i | < | |
N N S\ N N N PIB INFLACION
R & < & I &
= g g F g @
—ESCENARIO ADVERSO B ESCENARIO FAVORABLE
—— ESCENARIO FAVORABLE B ESCENARIO ADVERSO

——ESCENARIO CENTRAL

Fuente: Banco de Espafia.
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TAMBIEN SE CONTEMPLO LA POSIBILIDAD DE QUE LA CAPACIDAD DE EUROPA PARA SUSTITUIR EN EL

CORTO PLAZO LAS IMPORTACIONES RUSAS DE GAS FUERA RELATIVAMENTE LIMITADA

DEMANDA MENSUAL DE GAS NATURAL DE LA DEMANDA MENSUAL DE GAS NATURAL DE IMPACTO ACUMULADO SOBRE EL PIBY LA
INDUSTRIA EN PENINSULA Y BALEARES HOGARES Y PYMES EN PENINSULA Y BALEARES INFLACION EN EL PERIODO 2023-2024 (@)
TWh TWh Desviaciones acumuladassobre nivel esc. central enpp
S T T B B I s e S E e e e 0,4
12 0,3
N R 0,2
N\ | 10 '
/\ N 01
I N R \—-’\\ '''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''' 8 '
\ 0,0
o 6
10 N— 01
4 -0,2
5 U U ISP NSNS SUSOUU U ISR USROS U (U UN SUUU ISR SR
2 -0,3
0 - 0 -04
ENE FEBMARABRMAY JUN JUL AGOSEPOCTNOV DIC ENE FEBMARABRMAY JUN JUL AGOSEPOCTNOV DIC PI1B INFLACION

= ESCENARIO CON CAPACIDAD MUY LIMITADA DE
2022 MEDIA 2019-2021 SUSTITUCION DEL GAS RUSO

Fuentes: ENAGAS Yy Banco de Espafia.
(a) Se representan las diferencias entre el escenario central (con una elasticidad de sustitucién moderada) y uno en el que la elasticidad de sustitucién se sitla en la parte baja del rango considerado en

Quintana (2022).
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https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/ArticulosAnaliticos/22/T2/Fich/be2202-art12.pdf




