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Perspectivas internacionales

Perspectivas de la economía española 

Perspectivas del sector inmobiliario
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¿Qué ha pasado en los últimos 18 meses?

OFERTA DEMANDA

DESEQUILIBRIOS MACRO

¤ Guerra de Ucrania

¤ Cuellos de botella

¤ Transporte

¤ Logística

¤ Microchips

¤ Encarecimiento de Materias 

Primas

¤ Energía

¤ Alimentos

¤ Escasez de mano de obra

¤ Gran Dimisión/demografía

CRECIMIENTO

INFLACIÓN

Riesgos de 

fragmentación

Inestabilidad 

financiera

Incremento de 

desigualdad

¤ Política Fiscal Expansiva

¤ Condiciones financieras 

laxas (hasta el verano)

¤ Ahorro forzoso

¤ Recuperación movilidad

¤ Efecto Riqueza(vivienda)
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Energía: el precio del gas tocó un máximo histórico en agosto pero se 
ha moderado desde entonces

Precios del gas natural y futuros 
ϵκMWh

Nota: Se util iza como precio de referenciaŜƭ ŦǳǘǳǊƻ άone-monthaheadέdel TTF. Los puntos 
señalan precios de los contratos futuros de gas entre noviembre 2022 hasta abril 2024.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
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30 - sep

31 - ago

21 - oct

2023 2024

28 febrero 61,5 40,1

31 marzo 67,1 46,2

30 abril 76,9 59,6

31 mayo 79,6 60,2

30 junio 101,9 65,4

31 julio 144,7 87,1

31 agosto 188,4 117,8

21 octubre 148,0 115,1

Nota: * Promedio del conjunto del año
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

Futuros del gas TTF para 2023 y 2024*
ϵκMWh
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En contraste, las cotizaciones de las principales materias primas caen 
por los temores de recesión 

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

21 ςOCT -2022

Precio de las principales materias primasPreciosdel petróleoBrent (y futuros) 
$/barril

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

Último 

mes
En el año 2020 2021

Commodities index 110,4 -5,7 11,3 -4,7 27,8

Energía index 45,0 -8,9 45,7 -44,4 54,5

Brent $/barril 92,2 2,7 18,6 -25,0 51,5

Gas Natural (Europa) ϵκa²Ƙ 114,8 -39,5 63,2 54,6 270,2

Metales Preciosos index 186,1 -3,5 -15,0 25,4 -6,2

Oro $/onza 1625,1 -2,9 -11,2 25,0 -3,4

Metales Industriales index 144,3 -4,9 -16,5 15,4 29,0

Aluminio $/Tm 2209,5 -1,6 -21,3 9,4 40,4

Cobre $/Tm 7560,5 -2,5 -22,2 26,2 23,9

Agricultura index 67,2 -4,2 10,6 14,4 28,0

Trigo $/bushel 839,0 -7,2 8,9 15,2 20,3

Medida Precio

Variación (%)
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Sustancial mejora en algunos indicadores de CVG, pero riesgos elevados 
en China (continuidad política COVID y aumento de casos)
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Nota: Global supplychainindex. La media del índice es cero. Updatedseptiembre 2022.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Fed de Nueva York.

Presiones en las cadenas de suministros globales
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Índice global

Este Asiático a Norte de Europa

Este Asiático a Costa Oeste NorteAm.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Freightos (vía Refinitiv).

Coste contenedores
Dólarespor contenedor de 40 pies
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PIB

El crecimiento del 2T superó las expectativas en España y la eurozona

España: PIB
Aportación al crecimiento intertrimestral(pp)

Fuente: CaixaBank Research ,a partirde datosde Eurostat.

Eurozona: PIB
Crecimiento intertrimestral(%)

Existencias

Inversión

Consumo privado

Consumo público

Demanda externa
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Eurozona Alemania Francia Italia Espàña

3T 2021 4T 2021 1T 2022 2T 2022

¤ Ellevantamientototal de restriccionesimpulsó laactividadenel sectorserviciosen toda laeurozona.

¤ Enel casode España, destacóel repuntede la actividaddel sectorturístico,queenel 2T 22 ya superaen másde un 8%sunivel enel 2T 19.

Contodo, el PIBtodavíasesitúaun 2,5%por debajode sunivel preCovid.
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Entre tanto, la inflación se mantiene en cotas muy elevadas 
(termómetro de la situación económica)

EE. UU.: inflación general y core
%

Eurozona: inflación general y núcleo
%

SEPTIEMBRE 22

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de BLS.
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La Fed sube tipos en 75 p. b. y quiere llevarlos alrededor del 4,5% en 2023 

Tipo de interés de la Reserva Federal
%

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

u En septiembre, la Fed subió los tipos en 75 p. b., 
hasta el intervalo 3,00%-3,25%.

u Es probable que se observen subidas similares de 
tipos en las próximas reuniones para situarlos por 
encima del 4,0% a finales de 2022 y alrededor del 
4,5% a finales de 2023 

u La Fed estima que deberá haber un período de bajo 
crecimiento económico y moderación del mercado 
laboral para poder restablecer la estabilidad de 
precios.

u Mientras, continúa el quantitativetightening(no se 
reinvierten todos los vencimientos de deuda) 
iniciado a principio de junio.
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9ƭ ./9 ŜƴŘǳǊŜŎŜ Ŝƭ ǘƻƴƻ ȅ ŀǇǳƴǘŀ ŀ Ƴłǎ ǎǳōƛŘŀǎ ŘŜ ǘƛǇƻǎΧ

u En septiembre, el BCE subió los tipos oficiales en 75 
p.b., situando el depoy el refi en el 0,75% y el 
1,25%, respectivamente.

u El BCE continuará subiendo los tipos de forma 
agresiva llevándolos incluso por encima de los 
considerado como tipo de interés neutral. 

u Los mercados cotizan que el tipo depose situará 
alrededor del 3,0% en junio-2023.

u No se esperan anuncios sobre la reducción del 
balance (cese reinversiones APP y PEPP).

Tipo de interés sobre la facilidad de depósitos
%

Fuente: CaixaBank Research a partir de datos del BCE y Bloomberg.
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Eurozona: PMI compuesto
Puntos

Eurozona: la actividad probablemente se estancó en el 3T

Fuente: CaixaBank Research, a partirde datosdel PMI de Markit.
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Eurozona: principales indicadores de actividad

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat suministrados por Refintiv.

2T 2022 3T 2022 jul.-22 ago.-22 sep.-22 oct.-22

Ventas minoristas
(% mensual)

-0,4 -1,1 -0,4 -0,3 --- ---

Producción industrial
(% mensual)

0,2 -0,5 -2,3 1,5 --- ---

Confianza del consumidor
(balance respuestas)

-22,3 -27,0 -27,1 -25,0 -28,8 -27,6

Sentimiento económico
(indice)

104,1 96,5 98,5 97,3 93,7 ---

PMI manufacturas
(indice)

54,1 49,3 49,8 49,6 48,4 46,6

PMI servicios
(indice)

55,6 49,9 51,2 49,8 48,8 48,2

Tasa de paro
(% pobl. activa)

6,7 6,6 6,6 6,6 --- ---

Balanza comercial
(m.mΦ ϵύ

-96119 -120998 -40480 -47297 --- ---



p. 12

Previsiones : un invierno difícil

2021 2022 2023

Eurozona 5,3 3,1 0,2

Alemania 2,6 1,6 -0,2

Francia 6,8 2,5 0,6

Italia 6,6 3,4 -0,2

EE. UU. 5,9 1,6 1,1

Eurozona 2,6 8,1 5,1

Alemania 3,2 8,1 5,2

Francia 2,1 5,9 4,1

Italia 1,9 7,7 4,8

EE. UU. 4,7 8,0 3,4

Principales Condicionantes

Crisis energéticaΥ ŜƴŎŀǊŜŎƛƳƛŜƴǘƻ ȅ ǊƛŜǎƎƻ ŘŜ άǊŀŎƛƻƴŀƳƛŜƴǘƻέ

Dinámica inflacionista, más  intensa y persistente

Ritmo e intensidad del endurecimiento de la política 
monetaria 

Mar de fondo: pandemia, guerra en Ucrania, cuellos de 
ōƻǘŜƭƭŀΧ

Impacto y canales de transmisión

¤ Menor crecimiento global y en nuestros principales socios 
comerciales

¤ Recesión técnica de Eurozona (4T-1T)y EE. UU. (3T-4T)

¤ Limitaciones a la capacidad productiva

¤ Capacidad de gasto de familias y empresas

Inflación

PIB
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Perspectivas internacionales

Perspectivas de la economía española 

Perspectivas del sector inmobiliario

2

1

3
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España, en mejor posición para afrontar la crisis energética
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0.0

Eurozona Alemania Francia Italia España

Corte del 100%

Impacto sobre el PIBde cortes en las importaciones de gas ruso
Porcentaje

Fuente: CaixaBank Research a partir de datos del Banco de España.

Dadas las características estructurales de la Península Ibérica (isla
energética),Españaafronta la crisisenergéticadesdeuna posiciónmejor
que el norte de Europa:

ÅLospreciosde importación de gasnatural en Españaestánpor debajo
de los precios de referencia europeos ya que la mayoría de los
contratos de importación de gassona largoplazo(ver gráfico).

ÅMás capacidadde importación de GNLque otros paíseseuropeos:

Españatiene el 34%de toda la capacidadde regasificaciónde la UE(6
plantas).

ÅBaja dependencia de las importaciones rusas: 8% del total de las
importaciones(todo GNL).

ÅLacaídade los flujos de gasde losgasoductosargelinos(que operanal
75%) ya ha sidosustituidapor lasimportacionesde GNLde EE.UU.

ÅEltrasladode lospreciosdel gasa la electricidadestá impulsadopor la
referenciaMIBGAS, no por la TTF. El MIBGASestá actualmenteun 40%
por debajo del TTFy un 24% por debajo del precio de referenciadel
GNLasiático(índiceJMK).

ÅBdEestima un impacto del corte del 100% de importacionesdel gas
ruso de 0,6%de PIBen España(menosde la mitad queenel promedio

de la eurozona).
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Comienzan a percibirse señales de debilitamiento en el 3T

3T 2022 2T 2022 Datos hasta:

Afiliados a la S.S. 0,7 1,0 Septiembre

Producción industrial -0,1 1,7 Agosto

Ventas minoristas excl. estaciones de servicios -1,1 1,4 Agosto

Ventas interiores mensuales de las grandes empresas -2,7 2,0 Agosto

Egatur(variación respecto mismo periodo 2019) -2,2 -3,9 Agosto

Exportaciones reales (SA) -1,0 2,0 Julio

Importaciones reales (SA) 0,4 6,3 Julio

Matriculaciones automóviles (ANFAC, SA) 11,1 12,0 Julio

Consumo visible cemento (SA) -10,3 5,9 Junio

PMI Servicios (nivel, >50 expansión) 51.0 55,9 Agosto

PMI Manufacturas (nivel, >50 expansión) 49,2 53,2 Agosto
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El sector turístico recupera la actividad y eleva los precios

Nota: (*) Promedio ponderado de las 13 subclases del IPC ligadas al turismo que engloban precios de transporte de pasajeros, alojamiento, restauración, ocio y paquetes turísticos. 

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE

Inflación de servicios ligados al turismo
Variación con respecto al mismo mes de 2019 (%)

Pernoctaciones en alojamientos turísticos
Variación con respecto a 2019
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Previsiones del PIB por componentes

Demanda interna

u La ralentización del PIB en 2023 procederá principalmente del 

consumo privado y la inversión en equipo, que incluso registrarán 

caídas, afectados por la elevada incertidumbre, el aumento de tipos 

y la pérdida de poder adquisitivo.

u El consumo público se podría ver impulsado por el ciclo electoral,

u La inversión en construcciónaún se beneficia en 2023 del tirón del 

periodo 2021-2022.

Demanda externa

u Reduce su aportación en 2023 por el menor dinamismo de las 

exportaciones ante la debilidad de nuestros principales socios 

comerciales, y la menor contribución del sector turístico, tras 

haberse aproximado a los niveles prepandemia.

u No obstante, se ve compensado parcialmente por el bajo ritmo de 

las importacionesderivado de la debilidad de la demanda interna.

u El nivel de PIB previo a la pandemia se recuperaría en el 3T24.

Cuadro macroeconómico
Variación anual (%)

2021 2022 2023 2024

PIB 5,5 4,5 1,0 1,9

Consumo privado 6,0 -0,1 -0,7 2,5

Consumo público 2,9 -1,3 1,0 0,7

Inversión 5,9 5,1 1,80 2,0

En equipo 6,3 5,0 -1,3 3,0

En construcción -3,7 4,9 3,9 1,4

Exportaciones 14,4 18,5 2,6 1,9

Importaciones 13,9 7,0 0,7 2,0

Demanda interna 
(contribución en p. p.)

5,2 0,7 0,2 1,9

Demanda externa 
(contribución en p. p.)

0,3 3,9 0,8 0,0
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¤ Situación y perspectivas

¤ ¿Dónde crece más el precio de la 
vivienda en España?

¤ La fortaleza de la demanda 
extranjera

¤ El riesgo de burbuja inmobiliaria
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Primeros signos, muy tímidos, de ralentización de la  demanda de 
vivienda

Compraventade vivienda 
Datos mensuales acumulados en el año (miles)

Se espera una ralentización de la demanda:

¤ La demanda doméstica se ralentizará por el 
menor crecimiento de la renta bruta real 
disponible de los hogares, el clima de mayor 
incertidumbre y el aumento de los tipos de 
interés. 

¤ La demanda extranjera puede verse más 
impactada, por el aumento de la 
incertidumbre y la ralentización económica 
de los principales países compradores de 
vivienda en España (Reino Unido, Alemania, 
Francia).
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2019 2020 2021 2022

2021
+12% vs 2019

2020
-17%

Ene-Jul2022
+20,8%

¤ En Cataluña, las compraventas crecen con algo menos de vigor: +19,2%comparado con un 20,8% del total nacional. 

¤ Las compraventas de obra nueva en Cataluña crecen un 20,4%, por encima de las compraventas de segunda mano (17,8%). En cambio, en 
el conjunto de España, la obra nueva crece por debajo que la segunda mano (9,1% frente al 23,7%). 

¤ Las compraventas crecen en 3 de las 4 provincias catalanas (Lleida: -6,6%)
Nota: Variación del acumulado de enero a julio de 2022 respecto el mismo periodo de 2021. Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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Fuerte repunte de la compraventa de extranjeros en el 1S 2022

Compraventas 
nacionales

Número por trimestre

Nota. Datos del 1T 2022.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Colegio de Registradores.

Compraventas 
extranjeros
Número por trimestreAgrupar provincias

Compraventas extranjeros
(% total de compraventas)

inferior a 10% 

entre 10% y 20%

mayor a 20%

35%

41%

34%

28%

32%

21%

19%

18%

14%

12%

La demanda extranjera de vivienda ha continuado su recuperación 
hasta situarse en el 14,7% de las compras del segundo trimestre.
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Impacto del aumento de los tipos de interés sobre el esfuerzo hipotecario

Euribor 12 meses
(%)

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg. Nota: Importe de las cuotas a pagar por el hogar mediano, en el primer año tras la adquisición de una vivienda tipo financiada 
con un préstamo estándar por el 80% del valor del piso, en porcentaje de la renta anual disponible del hogar.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de España.

Esfuerzo hipotecario teórico
(% de la renta bruta disponible del hogar mediano) 
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La oferta de vivienda sigue muy limitada

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Mitma.

Visados de inicio de obra y certificados de fin de obra
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Visados

Certificados de fin de obra

¤ Total nacional: 108.512 visados de 
obra nueva en los 7 primeros meses                
(+10,8% interanual, -10,9%respecto 
ene-jul. 2019). 

¤ Cataluña: En los 12 meses hasta julio 
de 2022, se han visado 17.110 
viviendas (+46,7% interanual, +13,4% 
respecto ene-jul. 2019). 

¤ Var ene-jul 2022 respecto ene-jul. 
2019: Barcelona (19,4%), Girona 
(8,5%), Tarragona (-8,7%), Lleida  (-
33,5%).


