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Nota sobre el andlisis de la evolucion de los indicadores de coyuntura del presente informe.

Para evaluar la evolucion de la recuperacion de los indicadores econdmicos en este inicio de 2022, se ha
considerado pertinente mantener la comparacion con los niveles habituales en los meses de referencia
previos al estallido de la pandemia. Por esta razon, en este informe se da visibilidad a los valores de los
indicadores mensuales desde marzo de 2019 a febrero de 2020 y a las variaciones de los niveles de 2022
en relacién a los previos a la pandemia, ademas del recurso habitual de evolucién de las tasas interanuales.
Con todos ellos se pretende la observacidn de posibles puntos de giro en los patrones de normalizacion
recientes, de especial relevancia en el contexto actual de fuerte incertidumbre sobre la marcha de la
economia.

Advertencia:

La Comunidad de Madrid no efectiia predicciones propias sobre el crecimiento de la economia
regional; las recogidas en el presente informe han sido publicadas por diversas fuentes
independientes y como tales son citadas.

Fecha de cierre del informe: 23 de septiembre de 2022, excepto previsiones econémicas del 18
de octubre de 2022,



I. Resumen ejecutivo

2021 estaba llamado a ser el afio de la recuperacion. Con esa esperanza se observaba desde un 2020
fatidico en términos econdmicos y mas aun en vidas segadas por la pandemia. La carrera de la comunidad
cientifica por encontrar una vacuna habia dado sus frutos y el avance del proceso de inmunizacién se
convirtié en la clave sobre la que se sustentaba el retorno al normal ejercicio de la actividad, siempre que
éste fuera compatible con el control de la crisis sanitaria.

Ahora bien, esa reactivacién econdmica no ha resultado tan rapida como inicialmente se esperaba /
deseaba, y ademas se ha evidenciado profundamente asimétrica a escala mundial. Los perfiles de
recuperacion exploraron el abecedario: V, W, L... con matices tipograficos para ilustrar una recuperacion
con un rango muy amplio tanto temporal como de incidencia de la actividad.

Entre los factores que explican esta divergente salida de la crisis estan las diferencias en el acceso a la
compra de vacunas, el grado de inmunizacién de la poblacién en los territorios que si tenian el suministro
asegurado, la incidencia de nuevas cepas del virus, las medidas adoptadas para su control sanitario, la
capacidad para articular medidas de proteccidn social de cada estado y la especializacion territorial de la
actividad segun el grado de exposicidn social que precisara para su desarrollo, entre otras.

Con el fin de lograr una salida lo mas rapida posible de la crisis econdmica y con el menor efecto social, las
economias mantuvieron en 2021 el caracter excepcionalmente expansivo de sus politicas publicas:
monetaria, fiscal y presupuestaria. En este marco, la Union Europea continud ejecutando en 2021 las
medidas extraordinarias disefiadas en 2020 para combatir los efectos de la pandemia, contrastando la
rapidez de actuacién de las medidas monetarias, con el retraso en la materializacidon de los Fondos NGEU.

Ademas, a lo largo de 2021 se sumaron dos nuevos factores de inestabilidad econémica: los problemas de
suministro de bienes intermedios, que comprometian la eficiencia de las cadenas de valor global, y las
tensiones de precios en los mercados energéticos; desajustes ambos que se esperaban fueran de corto
plazo, reflejo de una creciente demanda mundial pospandemia, a la que seguiria un incremento de oferta,
siendo por lo tanto la inflacién un fendmeno transitorio. El transcurso de los hechos ha mostrado que el
diagndstico era erréneo.

En este contexto de recuperacidén incompleta y asimétrica de la crisis generada por la pandemia, en el inicio
de 2022 irrumpe en el panorama mundial el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, complicando y
condicionando sustancialmente el devenir de la economia global. La invasién de Ucrania por parte del
ejército ruso, el 24 de febrero, ha marcado el inicio de una nueva guerra en el seno de Europa, de
devastadoras consecuencias, que ha dinamitando no sélo el pais ocupado y la vida de sus ciudadanos, sino
también el ya de por si fragil orden geopolitico mundial.

El estallido del conflicto bélico ha evidenciado la extrema fragilidad energética de la Unidn Europea, cuya
dependencia energética del gas ruso ha exacerbado las tensiones inflacionistas en un momento en el que
la mayor parte de los analistas esperaba una remision de los precios. La persistencia y generalizacion de
la elevacion de los precios, su efecto contagio, desde los energéticos al resto de componentes de la cesta
de consumo, unido a los problemas de suministro mundial de algunas materias primas y bienes
intermedios, empiezan a desencadenar ya los temidos efectos de segunda vuelta, y lo que esta ahora
encima de la mesa no es su ocurrencia, cierta ya, sino su intensidad y duracién.

Parar la inercia inflacionista ha llevado a una buena parte de los bancos centrales a realizar este verano
contundentes y rapidas elevaciones de tipos, que no se veian en décadas. Ahora bien, no todas las
economias se enfrentan a esta escalada de tipos desde una misma situacién de partida; la importante
divergencia en términos de recuperacion de actividad prepandemia va a generar muy diferentes
consecuencias en funciéon de la fase econdmica en la que se encuentre el territorio y cudles sean sus
fundamentales, entre los que seran determinantes, como no podia ser de otra manera, el grado de
endeudamiento y el nivel de solvencia percibido del pais.

Dicho de otra manera, la elevacidén del nivel general de precios de las diferentes economias oculta una
expansion brutal de la oferta monetaria junto con una combinacion de factores de oferta y demanda que
poco tienen que ver de un territorio a otro y, si bien algunos dan muestras inequivocas de recalentamiento
de la actividad -como EE.UU., en paro friccional y con problemas importantes para cubrir las vacantes-,
otros apenas han recuperado los niveles precovid. Este es el caso de la UE, que ademas sufre importantes
distorsiones exdgenas y enddgenas en algunos de sus sectores de actividad tractores, y que esta inmersa
en un inexorable proceso de reconversion productiva. En el seno de la UE, la situacion de Espana es



particular: es la Unica economia que no ha recuperado los niveles de actividad prepandemia, y presenta
tanto tasas de paro por encima de las precovid como niveles de endeudamiento publico muy elevados.

El reto al que se enfrenta el Banco Central Europeo (BCE) es diferencial con respecto al de otros bancos
centrales, la FED entre ellos. Esta obligado a articular una respuesta que evite el desanclaje de las
expectativas de inflacion en el medio plazo, a asegurar la no fragmentacién financiera y a evitar una
recesién econdmica larga que, necesariamente, sera asimétrica: actualmente se acepta que pueda haber
reducciones de actividad en el cuarto trimestre de 2022 y en el primero de 2023. Las herramientas del BCE
para abordar tamafia empresa son, por un lado, las ya conocidas, de menor efectividad cuanto mas
relevante son los factores de oferta en el alza de los precios, y, por otro, las que sea capaz de disefiar en
el complicado marco de decisién europeo, debiendo ademas acometer esta tarea en tiempo récord, antes
de que se desboquen las tensiones sobre las primas de riesgo periféricas.

Ademas, el Banco Central Europeo tendra que abordar esta multiplicidad de frentes en un contexto de
creciente inestabilidad financiera, como ilustran las recientes intervenciones del Banco de Inglaterra para
frenar el desplome de la libra esterlina en los mercados; y debemos recordar que su mandato principal es
la estabilidad de precios, que primara sobre el mantenimiento de la actividad, como ha recordado
recientemente su presidenta.

Otro efecto pernicioso de la guerra, que se juzgara a mas largo plazo, hace referencia a los cambios que
esta evidenciando, y puede estar acelerando, en el dmbito geopolitico: la vuelta a la confrontacién de
bloques y el debilitamiento del multilateralismo, que ya habia sufrido el envite, antes de la pandemia, de
la salida de las dos economias mas importantes, EE. UU. y China, de algunos de sus foros mas relevantes.
La configuracién de un nuevo mapa geopolitico va a condicionar estrategias clave de largo plazo en la UE,
la energética entre ellas, asi como las relativas a la relocalizacién de las cadenas de valor. La distorsion en
la asignacion de recursos que estos cambios van a generar van mucho mas allad de los relacionados con el
rearme de bloques.

En este ensombrecido contexto econdmico, los haces de luz para el futuro mas inmediato podrian venir de
la materializacion de los fondos NGEU en proyectos de actividad que impulsen el crecimiento y tengan esa
capacidad transformadora para la que fueron creados, si bien su conocimiento y ejecucidn resulta a dia de
hoy escaso. Eso es lo que plantea la mayor parte de la profesién econdmica, para la que el gasto publico
es el motor esencial de la salida de cualquier crisis. Lastima que la misma profesion, tan proclive a la
aplicacidn de las recetas de J.M. Keynes para salir de la crisis, no insista en ellas una vez logrado el objetivo
y persista, como observamos desde hace mas de 40 afios, en el gasto publico desaforado, creador de
mayores inestabilidades.

Ahora bien, este informe recoge los resultados de las principales variables econémicas en la Comunidad de
Madrid y Espafia en 2021 y el primer semestre de 2022, correspondiendo, los que cuentan con menos
desfase de publicacion, a la evolucion observada hasta agosto de 2022. En estos resultados todavia estan
presentes factores dinamizadores de la actividad, destacaremos las inercias generadas por el despliegue
de las politicas publicas expansivas y el gasto del ahorro acumulado durante la pandemia. Este ultimo
factor ha soportado el consumo a pesar de la elevada inflacion, pero que, por agotamiento del ahorro o por
precaucion ante un panorama econdémico mucho mas incierto, no se espera continle estimulando el
consumo en esta parte final del afno.

Las ultimas estimaciones oficiales cifran el crecimiento del PIB nacional en 2021 en el 5,5% y la caida de
2020 en el 11,3%, mientras que el descenso de actividad registrado en los paises de la zona euro y en el
conjunto de la UE fue, respectivamente, de un 6,1% y un 5,6% en 2020, y el crecimiento del PIB en 2021
del 5,2% vy el 5,3%. El descenso de la actividad en la Comunidad de Madrid habria sido del 10,3% en 2020
y en 2021 sumaria un punto al incremento estimado para el promedio nacional, hasta el 6,5%.

Los datos de 2022 muestran crecimientos mas notables en Espaia, del 6,7% en el primer trimestre y del
6,8% en el segundo, que los estimados para la zona del euro y la UE-27, (del 4,8% y 4,9% en el primer
semestre); este mayor dinamismo nacional no es ajeno al efecto base provocado por un grado de
recuperacion de la actividad prepandemia menor. Esta misma razon puede estar detras de que el avance
del PIB de la Comunidad de Madrid haya sido del 5,3% en el primer semestre de 2022.

Con ello, el PIB de la Comunidad de Madrid ha continuado avanzando en el camino de la recuperacion de
los niveles previos a la crisis, siendo la produccion actual un 1,2% inferior al maximo del cuarto trimestre
de 2019, un 2,2% menor en el conjunto nacional, mientras que en la zona del euro se sitla un 1,8% por
encima y un 2,3% en la Unidn Europea.



El crecimiento experimentado por nuestra regidon antes del estallido de la crisis de la COVID-19 habia
posibilitado que ésta ocupara una posicién preeminente no sélo en el contexto nacional, sino también
dentro del conjunto de regiones europeas. Su dindamica poblacional la situé en 2021 como la quinta regién
con mas habitantes de la UE, 6.755.828, superando de nuevo a Rhéne-Alpes. No obstante, la profunda
caida de la actividad en 2020 genero6 un notable recorte del PIB per capita de la Comunidad de Madrid, en
paridad de poder adquisitivo, desde los 38.500€ de 2019 hasta los 34.100€ de 2020, ultimo dato disponible,
un 14% por encima de la media de la UE en 2020, un 24% superior en 2019, lo que relegaba a la economia
regional en 2020 al puesto 58 entre las 242 regiones de la UE-27.

Retornando al analisis de la evolucion reciente de la economia regional, el crecimiento del 6,5% del PIB en
2021 tuvo como origen principal el impulso del consumo privado, espoleado por el efectuado por los
hogares. La inversion, que habia sufrido el mayor ajuste en 2020, crecié un timido 2,8% interanual, lastrada
por la inversion en vivienda que continuaba reduciéndose. La demanda exterior, por su parte, sumo seis
décimas adicionales al PIB de 2021, retornando al perfil de contribuciones positivas al crecimiento regional
dibujado antes de la pandemia.

El Ultimo dato disponible, referido al segundo trimestre de 2022, indica que la economia regional ha
continuado su proceso de recuperacion, si bien manteniendo el perfil de desaceleracidn iniciado el trimestre
anterior. El PIB de la region crece el 0,6% intertrimestral, con datos corregidos de variaciones estacionales
y de calendario, dos décimas menos que en el primer trimestre y lejos del extraordinario avance del 3%
del cuarto trimestre de 2021. Este incremento del 0,6% esta soportado por la demanda externa, que
compensa la aparente debilidad de la demanda interna, lastrada por menores volimenes de gasto en
consumo final. La adecuada interpretacion de esta reduccion del consumo final debe tener en cuenta que
este componente marcé en el cuarto trimestre de 2021 su maximo historico de la serie actual, que arranca
en 2010. En términos interanuales, el PIB de region se acelera dos décimas hasta el 5,4% en el segundo
trimestre.

Estos crecimientos de la actividad han permitido una evolucidon sobresaliente del mercado de trabajo
regional que, apoyado en las medidas articuladas para la proteccion del empleo, observa ya una plena
recuperacion de los niveles precrisis, segun la practica totalidad de los indicadores laborales a excepcién
del paro EPA. Este es un rasgo diferencial respecto a las crisis econdmicas anteriores.

En 2021, la ocupacién crecié un 2,9% interanual y el desempleo se redujo un 5,9%, elevando el nUmero
de activos un 1,8%, lo que provocd que la tasa de paro cayera nueve décimas hasta el 11,6%, mientras
que la leve reduccion de la poblacion mayor de 16 afios impulsé la tasa de actividad en 1,3 puntos, hasta
el 63,4%. Estos resultados estan en linea con la estadistica de afiliaciones a la Seguridad Social, con un
crecimiento del 2,7% interanual en el conjunto del afio. Los datos de paro registrado, sin embargo, sefialan
un incremento de los efectivos desempleados del 2,8%, con reducciones interanuales en el segundo
semestre, que experimentan una extraordinaria aceleracién en 2022 cuando concluye la renovacién
automatica de las demandas de empleo, y que hacen pensar en una distorsion al alza de los niveles de
desempleo en 2021.

Asi, el nimero de ocupados y de afiliaciones ya supero a lo largo de 2021 los niveles precrisis, y su cuantia,
ajustada detrayendo los efectivos en ERTE, cerré 2021 marcando maximos histéricos en ambas series.

La favorable evolucion del mercado de trabajo se ha mantenido en 2022. La EPA alcanza en el segundo
trimestre del afio un volumen de activos y de ocupados récord, con importantes reducciones en el nUmero
de desempleados, que hacen caer la tasa de paro al 10,2%, ligeramente por encima todavia de la de
prepandemia. Los datos registrales fijaron igualmente un maximo histdrico de cotizantes a la Seguridad
Social en el mes de junio, y caidas de indole estacional en los meses estivales. El factor estacional explica
también los incrementos mas recientes en el nimero de parados registrados, y el cambio legislativo los
maximos de contratacion indefinida. Los proximos trimestres seran fundamentales para ver si el nuevo
marco contractual estéd dotado de los mecanismos de flexibilidad suficientes ante variaciones en la
actividad.

El comportamiento de la demanda externa de bienes puede calificarse como extraordinario, no sélo por los
importes que alcanzan los intercambios con el exterior en 2021 y 2022, sino por los factores que los estan
impulsando, que explican las tasas de crecimiento de dos digitos de los principales flujos en la region y en
Espafa, asi como la singularidad del avance interanual de las exportaciones de la Comunidad de Madrid.

En 2021, los importes de los flujos de comercio internacional fijaron cotas histéricas en la region, las
exportaciones rozaron los 40.000 millones de euros al tiempo que las importaciones superaban los 80.000



millones de euros, lo que supuso crecimientos del 35,3% y del 29,3%, respectivamente. Los motores de
ambos avances fueron Productos farmacéuticos, vinculado a la gestion sanitaria de la pandemia, y
Combustibles y aceites minerales, que observaron un notable impulso en el segundo semestre del afio. En
2022, con informacion hasta julio, los flujos con el exterior suman ya ventas de mas de 30.000 millones y
superan los 61.000 millones las compras, cifras por encima incluso de los importes de afios completos
relativamente recientes.

Dos elementos espolean estos resultados: la metedrica subida de los precios de los productos energéticos
y la reciente imputacion a Madrid de la totalidad de las exportaciones de gas nacionales, que se une a la
ya existente de energia eléctrica. Asi, el capitulo de Combustibles y aceites minerales pasa a ser en 2022
el mas importante en las importaciones de Madrid, y acapara el 22% de las compras de bienes al exterior
hasta julio, cuando tan sélo suponia el 3,2% en el mismo periodo de 2019. Productos farmacéuticos es el
segundo capitulo mas importado en 2022, y continta siendo el primero en exportacion, concentrando cerca
del 25% de las ventas regionales al exterior.

En lo que se refiere a los flujos de inversion directa exterior, durante 2021 continuaron experimentando
una importante reactivacion en la Comunidad de Madrid: la inversion recibida rozé los 22.000 millones de
euros, el segundo valor méas elevado de los ultimos 13 afios, y la regién continué siendo el principal destino
de la inversidn extranjera en Espafia, atrayendo 3 de cada 4 euros que recalaron en el territorio nacional.
El volumen recibido en el primer semestre de 2022, cerca de 11.000 millones, supera el alcanzado en el
mismo periodo del aino anterior, y es el cuarto mas elevado de la serie historica, si bien hay que tener en
cuenta que la inversion se mide en términos nominales. Este importe mantiene a Madrid como principal
receptor, con casi el 70% de la inversion extranjera en Espafia.

La inversidn de las empresas madrilefias en el exterior se cifréo en 18.000 millones en 2021, el 71,7% de
la nacional, si bien resulta la segunda mas baja de los ultimos 12 afios. En el primer semestre de 2022
continlda la contencion, y la inversidn directa en el exterior con origen en la region se reduce a 2.278
millones de euros, el menor importe desde 1997, a pesar de lo cual continia dominando el entorno regional,
acapara el 56,9% de la inversion nacional en el exterior.

No podemos dejar de hablar de la evolucion mas reciente del indicador de inflaciéon general, que en Madrid
inicio 2021 en el 0,4%, supero el 3% a partir de agosto de 2021 y se ha cifrado en el 9,3% en agosto de
2022, ultimo dato disponible. Pero es sin duda el efecto contagio de los elementos mas volatiles (energia
y alimentos no elaborados) sobre el resto de bienes lo que ha determinado el histérico deterioro de la
inflacion subyacente, anclada en valores por debajo del 1% hasta el cuarto trimestre de 2021, y que se
dispara en la region en lo que va de afio hasta el 5,4% de agosto, su valor mas alto de la serie homogénea
que arranca en 2005. Analogo comportamiento ha experimentado el indicador a escala nacional, cuya
escalada reciente es aln mas rapida: la inflaciéon subyacente alcanza el 6,4% en agosto, y podria dar un
respiro en septiembre, si se cumplen las estimaciones.

Derivado de la materializacién de los riesgos a la baja y de una mayor incertidumbre sobre el futuro
préximo, los indicadores de confianza de los agentes cabecean y empeoran las expectativas, cuyo papel es
clave en las decisiones de consumo e inversion. Asi, las nuevas estimaciones de crecimiento postvacacional
para 2023 parecen haber inaugurado una nueva oleada de revisiones a la baja, mientras las relativas a
2022 mejoran por efecto de un segundo trimestre mejor que el esperado que compensa el mayor deterioro
previsto ahora para la segunda mitad del aino.

Segun las instituciones independientes de prediccién econdmica que elaboran previsiones por CC.AA., el
crecimiento del PIB en 2022 en la Comunidad de Madrid alcanzaria el 4,6%, una décima por encima de lo
que estas mismas instituciones estiman para el conjunto de Espafia. Todas confluyen en sefialar una
desaceleracion importante del crecimiento para 2023, que oscilaria entre el 2% y el 1,5%, por lo que la
previsidon media se sitla en el 1,8%.

Conviene, no obstante, reiterar el alto grado incertidumbre al que las estimaciones de crecimiento estan
sujetas, no sélo en el entorno nacional, sino también mundial, dado los importantes virajes en las hipétesis
sobre las que se construyen los escenarios de prediccion.



II. Contexto internacional

1. Escenario global

La titubeante recuperacion de 2021 ha venido seguida de una evolucion cada vez mas sombria
en 2022, a causa de los diferentes riesgos que se han materializado.

Durante 2021, la recuperacion del ritmo econdmico mundial fue patente y todo parecia indicar que
rapidamente se volveria a los niveles previos a la pandemia que marco el devenir econdmico de 2020 y
2021.

A mediados de 2021, la recuperacion, aunque desigual, estaba en marcha y el ritmo de la vacunacion
marcaba el ritmo de la recuperacién. A la vuelta del verano, la visidn sobre las perspectivas
macroecondémicas globales se clarificd, al disponer tanto de los datos de crecimiento del segundo trimestre
como de indicadores de actividad que alcanzaban ya hasta agosto. Se asistia a un progresivo movimiento
hacia una paulatina “normalizacidon”, aunque esta ansiada vuelta a la actividad previa a la pandemia no era
la misma para todos los paises. En términos generales, China y, a distancia, EE. UU., avanzaban en este
recorrido, mientras que, en otras economias, en particular en Europa, nos encontrdbamos en fases mas
retardadas de la recuperacién y, por tanto, mas iniciales de esta “normalizacién”. Se esperaba ir basculando
hacia un 2022 con un ritmo de actividad mundial histéricamente elevado, pero ya no con las oscilaciones
de 2020 y 2021.

Durante el tercer trimestre de 2021, la recuperacion mundial continud, aunque con menos impetu,
obstaculizada por la pandemia. La sumamente contagiosa variante delta impedia volver a la plena
normalidad. La desaceleracion del ritmo de avance de la actividad global se origind en la pérdida de impulso
de las tres grandes economias mundiales (EE. UU., China y Alemania), lastradas por los cuellos de botella
en la oferta mundial y los efectos de las subidas de los precios energéticos. Por tanto, por primera vez en
mucho tiempo, la oferta estaba siendo incapaz de responder al impulso de la demanda tanto por la
utilizacion del ahorro forzoso acumulado en los confinamientos, como por el tono extraordinariamente
expansivo de la politica econdmica. Este desajuste se manifestd en retrasos en las entregas de todo tipo
de bienes y en el desabastecimiento de muchas categorias de productos, con el consiguiente aumento de
los precios. No obstante, la situacidn se veia compensada, en parte, por las mejores perspectivas a corto
plazo de algunas economias de mercados emergentes y en desarrollo que exportan materias primas.

Sin embargo, a finales de 2021 la economia mundial se volvié a enfrentar a los efectos de una nueva
mutacion de la pandemia. Una vez mas, las restricciones a determinadas actividades y los confinamientos
amenazan con tener un impacto directo en el crecimiento, ademas del que se produce de forma indirecta
a través del deterioro de las expectativas.

Finalizaba asi 2021, con una serie de retos importantes a los que se tenia que seguir enfrentando la
economia en el medio plazo: la confluencia del aumento de la inflacion, la aparicidon de cuellos de botella
en buena parte de la cadena de produccidn, los elevados y generalizados niveles de endeudamiento, el giro
de la politica monetaria en un buen nimero de paises y la incertidumbre asociada a la evolucidén de la
CoviID.

, ECONOMIAS DESARROLLADAS Y EMERGENTES
CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA MUNDIAL (Tasas de variacion interanual del PIB en PPA)

(Tasas de variacion interanual del PIB en PPA)
8,0
6.8

6,0 6,0

4,0

6,1
5.2
48 45
g 40 36 36 39
' 55 32
28 ! 29 2.5 22 25
20 1,6 14
1 n L]
00
0.0

-2,0
-21

-2,0 -4.0

45

-3,1 6,0

-4,0 2017 2018 2019 2020 02 202  202p)
2017 2018 2019 2020 2021 2022(p) 2023 (p) = Economias Avanzadas
Economias emergentes

Fuente: FMI (International Financial Statistics) Fuente: FMI (International Financial Statistics)



Segun el FMI, sélo el desajuste entre oferta y demanda mundial rebajé el crecimiento de 2021 en 0,5
puntos porcentuales y elevé la inflacién en 1 punto porcentual. Y, pese a ello, la actividad mundial crecié
un 6,1% en 2021. Por tanto, la reactivacién siguié mostrando una elevada resiliencia y, sobre todo, esta
viniendo acompanada de un notable comportamiento del mercado de trabajo.

En resumen, 2021 cerrd con un crecimiento de la actividad mundial del 6,1%, subiendo desde el descenso
del 3,1% registrado en 2020. Por areas, las economias avanzadas crecieron un 5,2% (EE.UU., 5,7%; la
Eurozona, 5,4%, Japdn, 1,7%) y las emergentes también lo hicieron un 6,8% (China crecié un 8,1%, India,
8,7%; Brasil, 4,6%).

En 2022, todo cambié como consecuencia de la invasion Ucrania por parte de Rusia.

Para la economia mundial, el afio 2022 arranca en condiciones mas débiles de lo esperado. A medida que
avanza la nueva variante émicron del virus, los paises volvieron a establecer restricciones a la movilidad.
A la expansién monetaria de los bancos centrales le siguieron el encarecimiento de la energia y los
trastornos en el suministro, provocando una gran tensidn inflacionaria, mas generalizada de lo previsto,
sobre todo en EE. UU. y en numerosas economias de mercados emergentes y en desarrollo. Ademas, la
contraccion que esta experimentando el sector inmobiliario de China y la lentitud imprevista de la
recuperacion del consumo privado han limitado las perspectivas de crecimiento. Ademas, y si todo esto
fuese poco, el 24 de febrero Rusia invade Ucrania, acrecentado todos los problemas.

Al principio del verano, los escenarios econémicos continuaban estando muy abiertos, sujetos al elevado
nivel de incertidumbre sobre la evolucidn del conflicto bélico y sus implicaciones econémicas, al efecto de
los cierres parciales de actividad en China provocados por la politica de COVID cero, asi como a las
implicaciones del endurecimiento general de las condiciones financieras. La interaccion de las dindmicas (y
desequilibrios) que veniamos arrastrando desde el inicio de la pandemia, con la nueva realidad que supone
el aumento de la inestabilidad geopolitica y las subidas de tipos, conforman un escenario nuevo y desafiante
al que deberan adaptar sus decisiones familias, empresas y gobiernos, sobre todo por la aparicion de una
amenaza nueva para toda una generacion como es la inflacién, después de décadas sin manifestarse con
la intensidad actual.

La crisis energética amenaza la economia.

Segun el prondstico de base, el crecimiento se reducird de 6,1% del afio pasado a 3,2% en 2022. La
inflacién mundial se ha revisado al alza debido a los precios de los alimentos y la energia y los persistentes
desequilibrios entre la oferta y la demanda, y se prevé que este afo se sitle alrededor del 6,6% en las
economias avanzadas y del 9,5% en las economias de mercados emergentes y en desarrollo. En 2023, se
espera que la politica monetaria desinflacionaria comience a tener efectos y que el crecimiento del producto
mundial sea de tan sélo 2,9%.

En su inmensa mayoria, los riesgos para las perspectivas apuntan a la baja. La guerra en Ucrania podria
paralizar las importaciones de gas ruso en Europa; la inflacidon podria ser mas dificil de reducir de lo que se
esperaba, ya sea porque la rigidez de los mercados de trabajo es mayor de lo previsto, o porque se
desanclan las expectativas de inflacién; el endurecimiento de las condiciones financieras mundiales podria
causar sobreendeudamiento en economias de mercados emergentes y en desarrollo; los nuevos brotes de
COVID-19 y confinamientos, asi como un empeoramiento de la crisis en el sector inmobiliario, podrian
inhibir ain mas el crecimiento en China, y la fragmentacion geopolitica podria obstaculizar el comercio y la
cooperacion mundiales.

CRECIMIENTO DE LA ZONA DEL EURO
(Tasas de variacion interanual del PIB real)
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III. Marco nacional

1. Crecimiento

Tras el shock que introdujo la pandemia en 2020, la economia espafiola avanzé durante 2021
en una recuperacion que no logré completarse.

La economia espanola se desenvolvidé en 2021 en un contexto de gran incertidumbre, todavia afectado por
las distintas olas de la COVID-19, las disrupciones en las cadenas de suministros y la escalada de la
inflacidon. A pesar de lo complicado del entorno, la evolucion del PIB trazé a lo largo de 2021 un perfil de
recuperacion tras el desplome de 2020 que, segun datos de la Contabilidad Nacional de Espana publicados
recientemente por el INE, fue mas profundo que el estimado inicialmente y alcanzé el -11,3%.

En términos interanuales, los dos primeros trimestres de 2021 se vieron muy condicionados por la
comparacién con los respectivos periodos de 2020, afectados por severas restricciones a la actividad y a la
movilidad adoptadas para tratar de controlar la expansion de la COVID-19, registrando una contraccion del
4,4% interanual en el primero y un repunte del 17,9% en el segundo. En la segunda parte del afio se
reflejo mas claramente la recuperacion en marcha, con una tasa de crecimiento del 6,6% interanual en el
cuarto trimestre, que acercé un poco mas el volumen de PIB al del cuarto trimestre de 2019, el ultimo
antes del inicio de la pandemia. Asi, el Ultimo trimestre de 2021 se cerrd con una cifra de PIB en volumen
un 3,5% inferior al nivel prepandemia, cuando lleg6 a estar un 22,3% por debajo en el segundo trimestre
de 2020. Con esta evolucion, el PIB nacional avanzo en el conjunto de 2021 un 5,5%.

La mayor parte de este crecimiento tuvo su origen en la recuperacion de la demanda nacional, que aportd
5,2 puntos a la tasa global de 2021, impulsada por la reactivacién del gasto en consumo final, a un ritmo
del 5,1%, y especialmente por el consumo de los hogares, que avanzé un 6%. No obstante, a pesar de la
mejora, el consumo de los hogares finalizé 2021 un 6,4% por debajo del volumen del cuarto trimestre de
2019. La formacion bruta de capital también se reactivd, con un incremento del 5,9%, impulsada por la
relativa a maquinaria y equipo (6,3%) y, sobre todo, apoyada en la aportacion de la variacion de
existencias, de un punto porcentual. No obstante, en el cuarto trimestre de 2021 los valores alcanzados de
la inversidn, tanto en maquinaria y equipo como en construccién, no alcanzaron, en ninguno de los dos
casos, los valores previos al inicio de la pandemia, situandose un 7% y un 14,4% por debajo,
respectivamente.

Por el lado de la demanda externa, también se observa una contribucion positiva al crecimiento del PIB de
0,3 puntos en el conjunto del afo. Las exportaciones aumentaron un 14,4% anual, con un buen
comportamiento de las de bienes (10,6%) asi como de las relativas a servicios (27%), impactadas por las
tasas del gasto superlativas de hogares no residentes en el territorio econémico, del 77% en el conjunto
del afio. En este componente se registraron incrementos extraordinarios a partir del segundo trimestre,
debido a la comparacién con un 2020 en el que el turismo estuvo paralizado durante el confinamiento y
muy restringido en los meses siguientes. Las importaciones, por su parte, crecieron un 13,9% anual, a
ritmos similares las compras de bienes (13,8%) y las de servicios (14,4%), entre las que también destaca
la recuperacién, aun incompleta, del gasto de hogares residentes en el resto de mundo, que crece en el
promedio anual un 38,4%.

Evolucion del PIB, el consumo y la inversion en Espafa
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Nuevos riesgos amenazan la recuperacion econémica en 2022.

El inicio de 2022 estuvo marcado, de nuevo, por la evolucion epidemioldgica, por la variante émicron y la sexta
ola de la COVID-19, aunque ya comenzaba a anticiparse una disminucién de la virulencia de la enfermedad, lo
que, junto a la extensa difusion de las vacunas, comenzaba a introducir una cierta dosis de optimismo en el
control de la pandemia y sus efectos sobre la actividad econémica. No obstante, comenzaban a atisbarse nuevos
riesgos: la persistencia del episodio inflacionista y sus posibles efectos de segunda ronda, que podrian repercutir
en el empleo y la inversién y que movieron al BCE a acelerar la retirada de estimulos, acercando la posibilidad
de subidas de tipos que, a su vez, podrian debilitar la recuperacién. Ademas, las tensiones geopoliticas entre
Rusia y Ucrania introducian mas incertidumbre y comenzaron a provocar fuertes incrementos del precio del gas,
lo que auguraba aumentos de los precios energéticos.

El consumo de los hogares lastro el crecimiento del PIB en el primer trimestre de 2022, aunque
se observo una dinamizacion del avance interanual apoyada en el dinamismo de las
exportaciones.

En este contexto incierto, la economia espafiola volvid a contraerse en el primer trimestre de 2022 en un
0,2% respecto al trimestre anterior, atendiendo a los Ultimos datos la Contabilidad Nacional Trimestral del
INE. El estancamiento se produjo como consecuencia de un importante deterioro de la demanda nacional,
en concreto por una contraccion del consumo de los hogares del 1,2% intertrimestral y de la formacién
bruta de capital, lastrada por la variacion de existencias, que rest6 1,7 puntos al crecimiento global, a pesar
de la dinamizacion de la inversion en activos fijos materiales, especialmente importante en el segmento de
maquinaria y equipo (9,1%).

En términos interanuales, el crecimiento del PIB se dinamizd en el primer trimestre de 2022, con una tasa
del 6,7% frente al 6,6% del anterior, aunque empeord la comparacién con el cuarto trimestre de 2019,
situdndose un 3,7% por debajo. La aceleracion del crecimiento interanual fue consecuencia de la mejora
de la demanda externa, que elevd su aportacion al avance del PIB en 1,1 puntos, hasta los 2,8. Las
exportaciones crecieron un 19,9%, impulsadas por el dinamismo de las relativas a servicios y en particular
por el turismo; las importaciones también aceleraron ligeramente su ritmo de avance, hasta el 12,2%. Por
el contrario, la demanda nacional moderé su aportacién al crecimiento global hasta los 3,8 puntos, por el
menor crecimiento del consumo de los hogares (3,5%) y a pesar de la dinamizacidon de la inversion en
maquinaria y equipo (6,8%), en productos de la propiedad intelectual (7,4%) y de la menor caida de la
inversién en construcciéon (-0,2%).

Los riesgos que se atisbaban en el comienzo del afio se han ido materializando y aunque los resultados
del segundo trimestre no se han visto muy afectados, se augura un complicado segundo semestre.

Desgraciadamente, a lo largo del afio se han ido confirmando los riesgos que podrian comprometer la
recuperacion. El 24 de febrero, Rusia invadié Ucrania, lo que ha tenido un impacto directo en la escalada
de los precios energéticos, que paulatinamente se esta trasladando al resto de bienes y servicios, a lo que
se suma la amenaza de restricciones en el suministro de gas ruso, lo que tendra graves consecuencias
directas en muchas economias centroeuropeas. Esta situacion ha obligado al BCE a acelerar los cambios
hacia posiciones mas restrictivas de la politica econdmica, con subidas de los tipos de interés de referencia
gue se sittan actualmente en el 1,25%.

A pesar del complejo contexto actual, el desempefio de la economia espafiola en el segundo trimestre fue
mejor que el esperado inicialmente, repuntando el crecimiento intertrimestral del PIB hasta el 1,5%. Esta
recuperacion se basa en la buena evolucion del consumo privado y de la inversidn en construccién. Tras el
deterioro de la demanda nacional en el primer trimestre, con caidas del consumo de los hogares y de la
formacion bruta de capital, se aprecia una importante mejora de ambos componentes, que pasan a crecer
un 1,2% y un 0,8% respectivamente.

El dinamismo de las exportaciones acelera levemente el avance interanual en el segundo
trimestre.

El crecimiento interanual del PIB se intensifica en el segundo trimestre, hasta el 6,8% (6,7% en el periodo
anterior), con lo que prosigue el proceso de recuperacion, aunque la actividad se sitia aun un 2,2% por
debajo del nivel del cuarto trimestre de 2019. La aceleracidn interanual se sustenta en la mejora de la
demanda externa, que eleva su aportacién al avance del PIB en mas de dos puntos, hasta los 4,9 puntos.
No obstante, la demanda nacional reduce su aportacién al crecimiento hasta 1,9 puntos, por el menor
dinamismo del consumo privado y la inversidon en maquinaria.
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2. Sector Exterior

En 2021, la balanza comercial muestra un extraordinario dinamismo, registrando datos de
intercambios notablemente superiores a los previos a la pandemia; los flujos de Productos
farmacéuticos para la lucha contra la Covid-19 han sido el motor este afio.

Tras iniciar 2021 con reducciones de las ventas al exterior, el mes de marzo, coincidiendo con el aniversario
de la crisis, observa un 20,1% de incremento interanual de las exportaciones espafolas, y mantiene
crecimientos de dos digitos hasta final de aifo. El maximo se alcanza en abril, favorecido por la comparativa
mas benévola, con un crecimiento de las exportaciones del 71,8% interanual. Las ventas de bienes en
2021 se cifran en 316.609 millones de euros, cifra récord anual y 26.000 millones por encima de la de
2019. En volumen, las exportaciones ascendieron un 12,4% interanual, ya que sus precios aproximados
por los indices de valor unitario subieron un 7,9%. Las importaciones siguen un perfil muy similar a las
exportaciones: reducciones en los dos primeros meses del afo y a partir de marzo, mes en el que se
observa un avance del 19,1%, conserva tasas de dos digitos, alcanzando el maximo en el mes de abril con
el 63,8%. Las compras del afio 2021 experimentan un avance del 23,8%, que se traduce en un volumen
de bienes por valor de 342.787 millones de euros, aproximadamente 20.000 millones de euros superiores
a lo contabilizado en 2019. En volumen, las importaciones aumentaron un 13,8% interanual, debido a que
sus precios se incrementaron un 9,7%. Los sectores que mas contribuyeron a la tasa de variacion anual de
las exportaciones han sido Productos quimicos, Semimanufacturas no quimicas y Productos energéticos.

En 2022, la balanza comercial conserva el extraordinario dinamismo con el que finalizé el 2021,
impulsado, ademas del intercambio de productos farmacéuticos, por las tensiones inflacionistas
de los productos energéticos y las repercusiones econémicas de la invasion de Ucrania.

Las exportaciones espafiolas de bienes avanzan en el acumulado enero-julio de 2022 un 24,2%, la tasa
mas alta de los ultimos afios. Sin embargo, en volimenes las exportaciones crecieron un 6,1% interanual
ya que los precios aproximados por indice de valor unitario crecieron un 17,1%. Las importaciones
avanzaron un 40,2% en lo que va de 2022 respecto al mismo periodo de 2021, aunque en volumen el
crecimiento fue del 17,7%, ya que sus precios aumentaron el 19,2%.

Por subsectores, las contribuciones positivas mas destacadas sobre la variaciéon de las exportaciones en
2022 proceden de Petréleo y derivados, Medicamentos, Carbon y electricidad y Hierro y acero. Y por paises,
Francia, Portugal y Bélgica y Paises Bajos. En cuanto a las importaciones, destacan Petréleo y derivados,
Gas, Hierro y acero y Confeccion. Por paises, las contribuciones al alza mas importantes provienen de EEUU
y China; en sentido contrario, son Suiza, Noruega y Argentina los que ejercen las influencias negativas mas
elevadas. La Comunidad de Madrid es la regién que mas contribuye al crecimiento de las exportaciones
nacionales en el acumulado enero-julio de 2022.

" " COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA
Exportaciones de bienes [ ey

Espaﬁa & = ald Tasa de

Niveles y tasas de variacion de 2019-2022. Exportaciones Tmportaciones Salde  cobertura
40.000 Millones % var. Millones % var. Millones %
35.000 2014 240.582  -24,0 265.557 -22,5 -24.975 90,6
8 30.000 2015 249.794 38 274772 35 -24.978 90,9
5 2016 256.393 2,6 273.779 -0,4 -17.385 93,6
o 25000 2019 2017 276.143 7.7 302431 10,5 -26.288 91,3
o 20.000 52020 2018 285.261 3.3 319.647 57 -34.387 83,2
2 15,000 2021 2019 290.892 2,0 322437 0,9 -31.545 90,2
2 10000 2020 261.175  -10,2 274.598 -14,8 -13.422 95,1
5.000 2022 2021 316.609 21,2 342.787 24,8 -26.178 924
2014 (ene-jul) 142.522 0.6 156.012 5.0 -13.490 91,4
o A 2015 (ene-jul) 149.260 4,7 162419 4,1 -13.159 91,9
100 - e 1ya |2016 (enejul) 151.268 1.3 158.779 -2,2 -7.511 95,3
38 50 o= - 2020 (2017 (ene-jul) 163.513 8.1 177.212 11,6 -13.698 92,3
23 o v e i, S i B e |2018(enedul) 170.440 42 188.823 66 -18.383 90,3
§ § ¢ 2021 |2019 (ene-jul) 174.650 2,2 191.179 1,2 -16.982 91,1
-50 2020 (ene-jul) 148992  -15.3 155.366 -18,7 -7.880 94,9
ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic  Prom*™ "~ ZZ:Z 2021 (ene-jul) 179.529 21,7 186.523 20,1 -6.995 96,2
2022 (ene-jul) 222.961 24,2 261.485 40,2 -38.524 85.3

Informacion histérica de la serie (desde 2005): Fuente: AEAT

Fuente:AEAT.  1aximo: 35.045 (may-22) Minimo: 9.686 (ago-05)
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3. Mercado de trabajo

Si a lo largo de 2021 el mercado laboral nacional recupero los niveles prepandemia, la favorable
trayectoria se ha mantenido en 2022, marcando niveles de afiliacion histérica.

En el conjunto de 2021, la ocupacién crecié un 3% en Espafia y el paro se redujo un 2,9%, lo que generd
incrementos del 2,1% en la actividad, que elevaron la tasa de actividad en 1,1 puntos, hasta el 58,5% y
contuvieron 7 décimas la tasa de paro, hasta situarla en un, todavia, muy elevado 14,8% de la poblacién
activa. Aunque los niveles de ocupacion se situaron, en el promedio del afio, muy proximos a los de
prepandemia, unos niveles de actividad por encima de los previos a la crisis (+180.000), explican que el
numero de desempleados se situara todavia lejos de los precovid. De hecho, el nUmero de activos en todos
los trimestres de 2021 estuvo por encima de los de prepandemia, si bien no es hasta el tercer trimestre
del afio cuando se produce la recuperacion del nivel de ocupados, y sélo en el cuarto trimestre el nimero
de parados, y también la tasa de paro, se situaron por debajo de los valores precrisis.

El desempefio del mercado laboral en el cuarto trimestre de 2021 fue especialmente positivo en lo que a
la evolucion del numero de parados se refiere, con una caida en mas de 300.000 efectivos respecto al ano
anterior, que, sin embargo, no se tradujo en un aumento de los ocupados de similar cuantia, sino en una
reduccion del nimero de activos y un incremento de los ocupados practicamente a partes iguales. No
obstante, los incrementos interanuales sin precedentes de la ocupacion en los dos trimestres anteriores,
permitieron que el afo 2021 se cerrara con un 1,1% mas de ocupados que el cuarto trimestre de 2019, un
2,8% menos de parados, una merma de medio punto en la tasa de paro y la misma tasa de actividad que
en el trimestre previo al inicio de la pandemia.

En el primer trimestre de 2022 se produjeron reducciones en la ocupacion e incrementos en el nimero de
parados consistentes con el patron estacional historico de estas series, observandose una aceleracion del
crecimiento interanual de la ocupacidn, de hasta el 4,6%, y una ligera pérdida de impulso en la destruccion
de desempleo, vinculada al atipico comportamiento a la baja del paro en el primer trimestre de 2021. Esta

favorable evolucion
continda en el segundo PRINCIPALES INDICADORES DEL MERCADO DE TRABAJO. ESPANA (EPA)

trimestre de 2022, con
incrementos trimestrales - o 2079 2020 202 g TISTR}2022
L, Poblacién de 16 y mas afios 39.269.250 39.578.825 39.654.200 39.797.350
de la ocupacion y un (actives 23.027.100 22.733.325 23.203.175 23.323.400
reseflable descenso del [ocupades 19.779.300 19.202.425 19.773.600 20.276.350
desempleo que generan Parad.os 3.247.775 3.530.925 3.429.550 3.047.050
Inactivos 16.242.150 16.845.500 16.451.025 16.473.950
nuevos avances de la Tasa de actividad 16 y mas afios (%) 58,6 57,4 58,5 58,6
actividad y recortes en la [Tasa de paro (%) 14,1 15,5 14,8 13,1
tasa de paro, que se Fuente:EPACNE)
sitlan ahora en el 58,7%
y el 12,5% 2019 2020 2021 I-II TR 2022
respectivamente. La tasa :22':::" de 16y mas afios 1’3 _g’g (z)i (1)’:
de actividad se sitla asi |ocupados 2,3 2,9 3,0 4,3
en el mismo nivel que en |Parados 6,6 8,7 2,9 -15,3
. Inactivos 0,0 2,1 -1,9 -0,8
segundo . trimestre de Tasa de actividad 16 y mas afos (diferencias) 0,0 -1,2 1,1 0,5
2019, mientras que la |tasa de paro (diferencias) -1,2 1,4 -0,7 -2,5

tasa de paro es ahora 1,5 I-II TR 2022 respecto del mismo periodo del afio anterior.
. . Fuente: EPA (INE)

puntos inferior a la de

entonces.

Los datos registrales muestran un escenario similar. La afiliacidn media mensual a la Seguridad Social en
Espafia avanzo un 2,5% en 2021 frente a la caida del 2,1% de 2020, situandose los niveles de afiliacién
sistematicamente por encima de los de prepandemia desde julio de 2021. Continlda creciendo el nimero
de cotizantes en 2022 vy, si bien presenta un perfil de suavizacién de los avances interanuales desde el mes
de abril, marca un nuevo maximo histdrico en el mes de junio, con 20.348.330 afiliaciones. El acumulado
anual en agosto, ultimo mes publicado, avanza un 4,4% interanual.

El nUmero de parados registrados presentd en 2021 una caida del 3,9%, y a partir del mes de noviembre
marca niveles por debajo de los de prepandemia. Desde mayo de 2022 su nimero baja de los 3 millones,
lo que no sucedia desde diciembre de 2008.
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4. Precios

Tras un 2020 con una inflacion! media con signo negativo, el 2021 inicia un progresivo ascenso, mas
acusado en la segunda mitad de afio 2022, que se prolonga hasta agosto, Gltimo dato publicado.

Tras un 2020 marcado por la pandemia, el 2021 inicia el afio con una reducida inflacién del 0,5% que poco
a poco va aumentando hasta alcanzar, en diciembre, una tasa del 6,5%, lo que deja la inflacién media del
afio en 3,1%, 3,4 puntos superior al del afio anterior.

Los grupos que mas contribuyen a esta evolucién de la inflacién son los directamente relacionados con los
productos energéticos, como ‘Vivienda’ y ‘Transporte’. Asi, el grupo ‘Vivienda’ observa un incremento
interanual en diciembre del 23,3%, tasa que no se habia visto en este siglo. El coste de la luz es el claro
protagonista, y la subclase Electricidad alcanza en diciembre el maximo del afio con un incremento del
72%. Por otra parte, ‘Transporte’ cierra el afo con una inflacién del 10,9%, aunque el maximo de 2021 lo
habia alcanza en noviembre, con el 13,5%. El subgrupo Utilizacién de vehiculos personales, que recoge los
precios de los carburantes, es el mas inflacionista, alcanzando el 18,7% en noviembre. El precio de barril
de Brent, que un afio antes no llegaba a los 43 ddlares/barril, se sitla en los 81 ddlares/barril en noviembre.
Asi, las subclases Gasolina y Gasdleo registran variaciones interanuales del 32,8% vy del 29,4%
respectivamente en dicho mes. Al margen de estos componentes, que propician el ascenso de la inflacién
general, la inflacién subyacente permanece con pocas variaciones hasta junio, en torno al 0,2%, iniciando
en julio un suave ascenso hasta el 2,1% en diciembre. La inflacion subyacente media se eleva hasta el
0,8%, sélo una décima superior a la de 2020.

La escalada de los precios de los productos energéticos se mantiene en 2022 y se va trasladando
paulatinamente al resto de productos de la cesta. Asi, la inflacion general y la subyacente
alcanzan en la mitad del afio valores no observados desde hace mas de 30 afios.

En el segundo trimestre de 2022, la inflacidon alcanza una tasa media del 9,1%, con un maximo del afio en
julio en el 10,8%. El Ultimo dato publicado al cierre de este informe, correspondiente al mes de agosto, se
sitla en el 10,5%, cifra que frena ligeramente el avance de los Ultimos meses, mientras que la prevision
de septiembre acentla este recorte, abandonando las dos cifras de 3 meses anteriores, aunque con un
muy notable ascenso del 9%. La subclase Electricidad, tras marcar su inflacibn maxima en marzo con una
cifra de 107,8%, recorta su crecimiento hasta el 34,9% en abril y a partir de ahi inicia una nueva subida,
hasta el 60,6% de agosto, Ultimo dato; Carburantes y lubricantes, que llegaron a alcanzar en el mes de
junio una inflaciéon del 38,9%, se sitian en el 18,9% en agosto. A esta persistente escalada, que
inicialmente tuvo su inmediata repercusion sobre ‘Vivienda’' y ‘Transporte’, con tasas interanuales de dos
cifras desde la segunda mitad de 2021, se suman, este trimestre, ‘Alimentos y bebidas no alcohdlicas’ y
‘Restaurantes y hoteles’, con contribuciones destacadas sobre el incremento de la inflacion. Asi, ‘Alimentos
y bebidas no alcohdlicas’ que en abril alcanzé el 10,1%, con el Ultimo dato publicado correspondiente al
mes de agosto vuelve a subir hasta un 13,8%, mientras que ‘Restaurantes y hoteles’ pasa de una tasa en
abril del 5,8%, hasta el 7,6% en agosto.

La subyacente, afectada por el traslado del

encarecimiento de la luz y los combustibles a los INFLACION
L, , . (Tasa interanual del IPC)
costes de produccién, acentua en 2022 el perfil 12,0
ascendente iniciado en 2021, acompafiando a la 10,0
general a una distancia de 4,5 puntos por debajo, 8.0
de media. En el segundo trimestre de 2022, se situa 6.0
en un valor del 4,9%. El dato publicado de agosto 40

se eleva hasta el 6,4%. Sin embargo, el dato
adelantado de septiembre muestra un ligero respiro
de dos décimas, que sitla la tasa en un 6,2%. Por a0

otra parte, en el contexto internacional, la inflacion ago-08 ago-10 ago-12 ago.-14 ago-16 ago.-18 ago.20  ago.-22
europea dibuja a lo largo de 2022 una trayectoria iferencial Espara-EA —— espaa ——Eunodrea
alcista muy similar a la nacional. Asi la zona euro ... ycurosmar

gue empez6 el afio con una inflaciéon del 0,9%,

alcanza en agosto una tasa del 9,1%.

2,0

0,0

1 Emplearemos el término genérico de inflacién para referirnos a su indicador mas habitual en bienes de consumo, el IPC.

-15-



Previsiones. FUNCAS estima que la inflacion media alcanzara en 2022 el 9,1%. El descenso de agosto
tendria continuidad en los siguientes meses hasta alcanzar, en diciembre, una tasa del 8,6%. Sin embargo,
la subyacente registraria una tasa media del 5,2% en 2022, tras llegar en diciembre a un valor del 6,8%.
Todo ello bajo el escenario de la estabilidad del precio del crudo en torno a los 95 ddlares/barril y de un
mantenimiento del precio del gas que no tensione mas el precio de la luz, esto es, en condiciones realmente
complicadas derivadas de la complejidad del entorno.
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IV. Evolucion reciente de la economia de la Comunidad de
Madrid

IV.1. La Comunidad de Madrid en el contexto de las regiones
europeas

Poblacion
La Comunidad de Madrid es la sexta region mas poblada de la UE27

La poblacién de la Comunidad de Madrid alcanzé en 2021 la cifra de 6.755.828 habitantes, la quinta regién
mas poblada de la UE27 (sin Reino Unido desde 2020), lo que la sitla en el percentil 98 de la distribucion;
esto significa que solo el 2% de las 242 regiones europeas, de la clasificacion NUTS 22 del afio 2021, tienen
mas poblacion que ella.

En relacion con el afio anterior, la Comunidad ha experimentado un ligero incremento de poblacion del
0,13%.

La regién mas poblada de la UE27 es Ile de France, sequida de Lombardia; Andalucia y Catalufia ocupan
los puestos tercero y cuarto, y todas ellas preceden a la Comunidad de Madrid entre las regiones mas
pobladas.

Sélo las 21 regiones europeas, relacionadas en la tabla adjunta, tienen mas de 4.000.000 de habitantes;
todas pertenecen a cinco paises: Italia, Espafia, Francia, Alemania y Polonia. La otra regidn espafola en

este grupo es la Comunidad
Valenciana en el puesto Regiones NUTS2 de la UE 27 con mas de 4.000.000 de habitantes

undécimo, con  5.047.045 (ordenadas por poblacién)
habitantes. Aio 2021 2019 2015

. _ Regi6n Estado Poblacion Densidad | Superficie
La Comunidad de Madrid es una Habitantes | Hab/Km? Km?2
region europea de tamafio |European Union - 27 447.207.489 109
intermedio, tiene una superficie Ile-de-France Francia 12.348.605 1.027 12.012
de algo mas de 8.000 kmz, lo Lombar(liia Italia~ 9.981.554 436 23.864
que la posiciona en el percentil Andalui:|a Espalja 8.502.216 97 87.597
40, lo que significa que el 60% Catalufa Espana 7.671.252 238 32.090

. . Comunidad de Madrid Espaia 6.755.828 840 8.028
de las regiones europeas tienen |ppanc aines Francia 6.740.730 151  43.698
mayor superficie. Lazio Italia 5.730.399 343 17.232
Las regiones mas extensas de la Campania Italia 5.624.260 422 13.670
UE27 son la regio’n finlandesa Dusseldorf A Alemania 5.200.090 1.007 5.292
Pohjois ja Itd Suomi, con mas de Provenc_:e-AIpes-C.ote d'Azur Francha 5.116.360 162 31.400
227.000 km? y la sueca Bvre Comunitat Valenciana Espaina 5.047.045 216 23.257

, Veneto Italia 4.869.830 282 18.407

Norrland con mas de 164.000 gy, Italia 4.833.705 192 25.833
km?; tras ellas, se sitla Castilla |gperpayern Alemania 4.719.716 273 17.531
y Ledn, con algo mas de 94.000 |ksin Alemania 4.475.530 613 7.364
km2, 'y, en cuarto lugar, |Sigskie Polonia 4.450.220 369 12.333
Andalucia, con casi 88.000 km2. |Emilia-Romagna Italia 4.438.937 202 22.453
Las regiones europeas mas |Piemonte Italia 4.274.945 172 25.387
pequefias, de acuerdo con los Stuttgart Alemania 4,151.094 393 10.557
datos disponibles, son las |Nord-Pas de Calais Francia 4.067.882 327 12.414
Ciudades Auténomas de Ceuta, Darmstadt Alemania 4.026.618 542 7.445

con 20 km?2y Melilla, con 13 km2, Fuente: Eurostat

2 La «Nomenclatura de unidades territoriales estadisticas» (NUTS, por sus siglas en francés) fue creada por la Oficina estadistica de la
Unién Europea (Eurostat) con el fin de aplicar una norma estadistica comin en toda la Union Europea. El nivel NUTS 2 incluye las
comunidades auténomas de Espafia, las regiones francesas y los departamentos de ultramar, los voivodatos polacos, etc.
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La Comunidad de Madrid es una regidn densamente poblada, con una densidad de 840 habitantes/km?2,
que la sitla en el percentil 93; sélo hay un 7% de regiones que tengan mas densidad de poblacidon que
ella.

Entre las regiones de mayor densidad destacan la regién de Bruselas capital, con 7.527 hab/km?, la ciudad
auténoma Melilla con 6.042 hab/km?y la region de Viena con 4.809 hab/km?2, Las regiones de la UE27 con
menor densidad de poblacidn son la Guayana Francesa y la sueca Ovre Norrland, ambas con 3 hab/km?2.

Espafia, con 47.398.695 habitantes en el afio 2021, es el cuarto pais mas poblado de la UE27, detras de
Alemania, Francia e Italia. La poblacidn espanola ha permanecido estable en los Ultimos tres afios.

Sin embargo, con casi 506.000 km?, es el segundo mayor estado de la UE, detrds de Francia. Esto hace
gue tenga una densidad de poblacién relativamente baja, de 94 habitantes por kildbmetro cuadrado, lo que
la situa en el percentil del 38%; casi dos de cada tres estados de la UE27 tienen mayor densidad que
Espafia.

PIB y PIB per capita
La Comunidad de Madrid se sitGia entre las regiones de la UE27 con mayor PIB.

Por efecto de la pandemia, el PIB de la Comunidad de Madrid pasa de superar los 240.000 millones de
euros en 2019, a los 216.528 millones de euros en 2020, ultimo dato regional consolidado disponible, lo
gue supone una reduccion récord del 10,1%, que contrasta con el avance del 4,4% registrado el afio
anterior.

Esta reduccidn, diferencial en relacion a la media europea, le hace perder una posicién en la clasificacién,
pasando a ser la sexta region de las NUTS2 de la UE27 en tamafo de PIB, adelantada por Dusseldorf. La
Comunidad se situa en el percentil 98, de forma que sdlo el 2% de las 242 regiones europeas tienen mas
PIB que ella.

Cuando se aplica la correccidon LAS 15 REGIONES EUROPEAS CON MAYOR PIB (V)
teniendo en cuenta el poder
adquisitivo, para poder comparar el PIB y PIB en Paridad Poder Adquisitivo (PPA)
nivel de vida entre las distintas . Ao 2020
regio'nes, el PIB de.la Comunidad de Region Estado MiII:::\ZSC M?::::;:
Madrid en 2020 se incrementa hasta |, o5ean Union - 27 countries 13.394.141 13.394.141
los 230.618 millones de euros, |jje-de-France Francia 710.091 652.399
aunque se acentla la caida |Lombardia Italia 365.515 367.946
interanual hasta el 11%. Oberbayern Alemania 273.501 247.523
Rhone-Alpes Francia 231.701 212.877
Disseldorf Alemania 217.053 196.437
La regic')n con mayor PIB de la UE27 Comunidad de Madrid Espafa 216.528 230.618
en 2020 es la region de Paris, fle de |>tuttart G 215.437 194.975
; Catalufia Espafia 212.931 226.787
France, con 710.091 mlllgnes d_e Darmstadt Alemania 203.858 184.495
euros, marcando una gran diferencia K6in Alemania 193.315 174.953
con las demas; la segunda regién es || 450 Italia 186.298 187.537
Lombardia con mas de 365.000 [gastern and Midland Irlanda 186.167 155.277
millones de euros. Noord-Holland Holanda 171.053 147.674
L ) Zuid-Holland Holanda 168.986 145.890
En términos nacionales, el PIB de |p . cnce-alpes-Cote d’Azur Francia 161.290 148.186

Espafna se cifr6 en 1.122.000
millones de euros en el afio 2020;
continla siendo el cuarto estado con
mayor PIB de la UE27 detras de Alemania, Francia e Italia, y se sitla en el percentil del 89% de los 27
paises de la Unidn.

) sistema Europeo de Cuentas 2010 (ESA 2010)
Fuente: Eurostat
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Solamente un 16% de las regiones europeas tienen mayor PIB per capita PPA que la Comunidad
de Madrid

El indicador mas habitual para medir la calidad de vida y la riqueza de los habitantes es el PIB per capita
en términos de paridad del poder adquisitivo (PPA), con el objeto de equilibrar el poder de compra de las
regiones de la UE27, al eliminar los diferentes niveles de precios en cada territorio.

El PIB per capita PPA de la LAS 15 REGIONES EUROPEAS CON MAYOR PIB PER CAPITA (V)
Comunidad de Madrid se redujo,

como consecuencia de la crisis PIB per capita en Paridad Poder Adquisitivo (PPA)
generada por la pandemia, desde Aio 2020
los 38.700 euros por habitante en |Regién Estado PIBpc PPA PIBpc PPA
2019 hasta los 34.100 de 2020, € %
retrocediendo quince posiciones European Union - 27 countries 29.900 100
en la clasificacién, hasta el puesto |>°Uthem Irlanda 81.300 272
59 entre las 242 regiones NUTS2 Luxembourg . Luxemburgo 78.700 263
. Eastern and Midland Irlanda 63.200 211
de la UE27 y en el percentil 76 gt prieiiesicapitaie/ Brisse) Béigica 61.300 205
(percentil 82 en 2019), de forma |, ., Chequia 60.400 202
que, aproximadamente, de una de Hamburg Alemania 58.300 195
cada cuatro regiones europeas |ije-de-France Francia 52.700 176
tienen mas PIB per capita PPA que |Oberbayern Alemania 52.500 176
Madrid en 2020. Hovedstaden Dinamarca 52.300 175
L, Stockholm Suecia 51.600 173
La region europea con mayor PIB |\ o 4 yojiang Holanda 51.200 171
per capita PPA es la region | echt Holanda 50.100 168
Southern Ireland, que destrona a |warszawski stoteczny Polonia 49,800 167
Luxemburgo de su histdrica Bucuresti-Ilfov Rumania 49,200 164
primera posicion; el PIB de la |Prov. Brabant Wallon Bélgica 48.800 163
region irlandesa asciende a |Comunidad de Madrid Espaia 34.100 114

81.300 euros por habitante, @ Sistema Europeo de Cuentas 2010 (ESA 2010)

observando, ademas en el afio Fuente: Eurostat

mas afectado por la crisis generada por la pandemia, un incremento de su PIB per capita en paridad de
poder de compra, debido al impulso que ha generado en esa region la salida de Reino Unido de la Unidn
Europea. Eastern and Midland Ireland ocupa la tercera posicion, desbancando a Praga, que pasa a ocupar
la quinta plaza.

En el afio de la crisis, se acentla la enorme dispersion del PIB per capita PPA en la UE27, que se mueve
desde el maximo citado de la regién sur de Irlanda hasta el minimo de 8.900 euros por habitante de la
region francesa de ultramar de Mayotte.

Utilizando como indice de referencia el PIB per capita PPA de la UE27, resulta que la UE27 se situa en el
percentil 62, es decir casi dos de cada tres regiones de la UE27 estan por debajo de la media europea.
Entre las regiones europeas por encima de la media en 2020 sélo hay tres espafiolas lideradas por la
Comunidad de Madrid (114), seguida de Pais Vasco (108) y Navarra (104), pasando Cataluia a estar por
debajo de la media de la UE27 (99 en 2020, 107 en 2019).

En términos nacionales, soélo 10 estados de la UE27 se encuentran por encima de la media de la UE27: los
seis paises fundadores de la Comunidad Econdmica Europea en 1957, exceptuando a Italia, que con un
indice de 94 en el afio 2020 se situd ligeramente por debajo de la media. El resto son estados del norte de
Europa (Finlandia, Suecia, Dinamarca, Irlanda y Austria). Espafia, con un indice de 94 en el mismo afio,
ocupa la decimoséptima posicion entre los 27 estados de la Unidn. Por otro lado, ocho estados tienen mas
PIB per capita PPA que la Comunidad de Madrid: Irlanda, Luxemburgo, Dinamarca, Paises Bajos, Austria,
Suecia, Alemania y Bélgica, estos tres ultimos se situaban por debajo del indicador regional en los anos
anteriores.
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IV.2. Crecimiento economico

El complicado inicio de 2021 redujo la actividad de la region, aunque resulté un punto de
inflexion en la evolucion de la economia madrilefa.

El inicio de 2021 resulté adverso, enturbiandose un contexto ya muy complicado, tras los confinamientos
y restricciones de 2020 dirigidos a controlar la expansién de la COVID-19, con el surgimiento de nuevos
obstaculos: la situacion epidemioldgica se complicé con una tercera ola de contagios y la borrasca Filomena
y la ola de frio posterior paralizaron la actividad en la regién durante varios dias. Ademas, un inicio muy
tibio del proceso de vacunacién, por los retrasos en la llegada de vacunas, contribuyd a mantener niveles
bajos de confianza que enfriaron y retrasaron las expectativas de recuperacion.

Segun se desprende de los datos de la Contabilidad Regional Trimestral (CRTR) de la Comunidad de Madrid,
el PIB de la regidn se contrajo, de nuevo, en el primer trimestre de 2021, tras la mejora experimentada en
la segunda mitad de 2020, a un ritmo del -1,2% intertrimestral (-0,2% en Espafia). El consumo de los
hogares resulté el principal responsable del deterioro, con una reduccion del -2,2%, junto a la inversion en
viviendas, que se retrajo un 6,3%. Por el contrario, continud creciendo el consumo de las AAPP, un 1,1%,
al que se unid el resto de la inversion, con un avance del 3,1%. La demanda externa resté una décima.

A pesar de la recaida respecto al cuarto trimestre de 2020, el retroceso interanual en el primer trimestre
de 2021 perdié intensidad y pasé a situarse en una tasa del -2,3% desde el -5,5% anterior. Destacd la
menor reduccidn del consumo de los hogares, del -1% interanual, y un nuevo impulso del realizado por las
administraciones publicas (AA.PP.), del 5,2%. La formacidn bruta de capital también atenud su ritmo de
caida, tanto en lo relativo a viviendas, el componente de la demanda regional mas alejado de los niveles
precovid en este periodo, que cayé un 14,1%, como en el resto de inversion

Desde la perspectiva sectorial, la caida interanual se mitigé en los cuatro grandes sectores, incluso
retornando al crecimiento en la agricultura (1,1%) y la construccidon (1,1%). La industria aun registré una
reduccion importante, del 3,6%. Entre los servicios, los de distribucidn y hosteleria, los mas dafiados en
esta crisis, no evolucionaron de forma favorable en el inicio de 2021, con una caida del 6,9% interanual,
gue los situaba aun un 15,2% por debajo del cuarto trimestre de 2019. El resto de actividades terciarias
mostraron un mejor comportamiento: servicios a empresas y financieros desacelerd su ritmo de caida hasta
el -1,8%, y otros servicios hasta el -0,2%.

El proceso de recuperacion de la economia madrilefia se retomé, de forma muy tibia, en el
segundo trimestre de 2021.

Tras el complicado inicio de afio, los datos de la Contabilidad Regional Trimestral comenzaron a reflejaron
una lenta reactivacion de la economia madrilefia en el segundo trimestre de 2021, con un crecimiento del
PIB del 0,3% frente al trimestre anterior (1,4% en Espafa), basado en la mejora de la inversion no
residencial, que avanzdé un 2,8%, y la aportacidon de un punto del sector exterior. Por el contrario, se
observaron nuevas caidas del consumo de los hogares, del 1,8%, y de la inversidn en viviendas, del 1,9%.

En términos interanuales, tal y como era de esperar, se produjo un repunte sin precedentes en el ritmo de

avance del PIB, del 24,6% (del 17,9% en Espafa, segun la Contabilidad Regional Trimestral). Sin embargo,

este extraordinario crecimiento esta totalmente condicionado por la base de la comparacion, como fue el

segundo trimestre de 2020, en el que se produjo un desplome de la actividad econdmica sin precedentes,
PRODUCTO INTERIOR BRUTO PRODUCTO INTERIOR BRUTO
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de manera que el PIB regional en volumen aun se situaba un 6,3% por debajo de los niveles prepandemia,
y un 8,5% por debajo en el caso del PIB nacional.

La demanda regional en este segundo trimestre registrd un incremento del 23,7% interanual y la demanda
externa mejoro también su contribucion al crecimiento del PIB madrilefio, sumando ahora 2,5 puntos frente
a los 1,5 puntos detraidos en el primer trimestre.

A pesar de observarse llamativos repuntes en todos los componentes de la demanda y de la oferta, de
intensidad directamente dependiente de la caida del segundo trimestre de 2020, tan sdélo el consumo de
las A.PP.) se situaba por encima de los valores prepandemia. El consumo de los hogares, por el contrario,
se situaba aun un 9,2% por debajo del nivel del cuarto trimestre de 2019, aunque el diferencial resultaba
muy superior en la inversién en viviendas, que se situaba un 24,4% por debajo, viéndose también muy
afectados los flujos de comercio exterior.

Los datos del tercer trimestre de 2021 avanzaron en una recuperacion, aiin incompleta.

La evolucion de la economia madrilefia a lo largo del tercer trimestre continué dando sefiales de
reactivacion, con un crecimiento frente al trimestre anterior del 0,9%, seis décimas superior al del periodo
anterior, basado en el impulso de la inversion, tanto residencial como en el resto, que crecié un 3,6%
intertrimestral, y de la demanda externa, que aportd cuatro décimas al crecimiento del PIB en este periodo.

En términos interanuales, tras el importante repunte del segundo trimestre de 2021, comenz6 a observarse
una normalizacion de las tasas de crecimiento, con un avance del PIB del 4,5% (4,2% en el conjunto de
Espaina, segun el INE), alcanzandose ya el 94,5% del nivel de PIB en términos reales previo al inicio de la
pandemia.

La reactivacion del consumo privado impulsé la actividad econémica en el cuarto trimestre de
2021.

Los datos de la Contabilidad Regional Trimestral reflejaron una clara mejoria en la evolucion del PIB en el
Ultimo trimestre del afio, con un avance del 3% frente al periodo anterior. Tras la contencidon de los
trimestres anteriores, el consumo de los hogares recuperd fuerzas en el Ultimo tramo del afio y alcanzé un
crecimiento del 7,5% intertrimestral. La inversion, principalmente la no residencial, por el contrario, se
debilitd, y registrd una caida del 1% intertrimestral. En conjunto, la demanda regional registré un avance
del 4,3% que, no obstante, se vio mermado por la contribucidon negativa de la demanda externa de un
punto porcentual.

En términos interanuales, el PIB madrilefio aumentd un 3,1% interanual, ritmo mas moderado que el
alcanzado en el trimestre anterior, debido al particular impulso que la economia regional experimenté en
el cuarto trimestre de 2020, cuando crecié un 4,5% intertrimestral mientras Espafa registré una caida del
0,1%. La regidn alcanzé en el cuarto trimestre el 97,4% del nivel de PIB previo al inicio de la pandemia en
términos reales, mientras Espafia continuaba casi un punto por detras de la recuperaciéon de los niveles
precovid, en el 96,5%, a pesar de que la contraccién del segundo trimestre de 2020 resulté mas intensa
en la regién que en el conjunto nacional.

La economia madrilefia salda 2021 con un crecimiento anual del PIB del 6,5%.

Tras la historica contraccion del PIB experimentada en 2020, del -10,3%, la actividad econdmica regional
ha ido progresando paulatinamente en su recuperacion a lo largo del afio, sobre todo en el segundo

CONSUMO E INVERSION. COMUNIDAD DE MADRID. DETALLE RAMAS SERVICIOS 2021. COMUNIDAD DE MADRID
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semestre, en un contexto marcado por los efectos de la pandemia. Aun asi, el PIB de la Comunidad de
Madrid crecié un 6,5% en el conjunto de 2021 frente al afio anterior, mostrando un mayor dinamismo que
el conjunto nacional, que avanzé un 5,5%, segun datos de la Contabilidad Nacional de Espafia del INE.

Nuevos condicionantes y riesgos en el comienzo de 2022 frenan el ritmo de la recuperacion del
cuarto trimestre de 2021.

La economia regional continué creciendo en el primer trimestre de 2022, si bien a un ritmo mas moderado
que en el periodo anterior. Este comportamiento se enmarcd en un contexto, ya dificil de partida, que se
agravo con el inicio del conflicto bélico en Ucrania, que ha alterado las expectativas de recuperacion a
escala mundial y cuyo impacto, por muy distintas vias, esta siendo muy intenso. La escalada de los precios
energéticos se intensificd y continud trasladandose a otros bienes y servicios, lo que provocd que el BCE
acelerara diversas acciones de politica monetaria dirigidas al control de precios. Todo ello, junto con la
mayor incertidumbre ante este nuevo escenario, se reflejo en las decisiones de consumo e inversién de los
agentes econdémicos.

En este contexto, el PIB de la Comunidad de Madrid crecié un 0,8% intertrimestral, frente al 3% del cuarto
trimestre de 2021. Esta contencién de la actividad se observd, de forma mas intensa, en Espafia, con una
caida del PIB del 0,2% intertrimestral. En términos interanuales, el PIB madrilefio aumenté un 5,2%,
acelerandose frente al ritmo alcanzado en el trimestre anterior, que fue del 3,1%; en Espafia mejord una
décima, hasta el 6,7%. Con esta evolucidon, Madrid alcanzé en el primer trimestre el 98,2% del nivel de
PIB en volumen del cuarto trimestre de 2019, mientras Espafa se situaba en el 96,3%.

El buen desempefiio de la inversidn no residencial y del sector exterior alentaron el crecimiento global en
el primer trimestre, aunque se frend la recuperacion del consumo de los hogares, que se redujo un 2,1%
intertrimestral. La inversién se dinamizd por el avance del resto de la formacion bruta de capital en un
4,3%, a pesar de la reduccién de la relativa a vivienda. Asi, la demanda regional registré una caida del
0,8% respecto al cuarto trimestre siendo compensada por la contribucidon positiva de la demanda externa
de 1,5 puntos.

En términos interanuales, la demanda regional se acelerd, con un crecimiento del 3,4%, y la demanda
externa aumento su contribucién al crecimiento del PIB madrilefo, desde las tres décimas anteriores hasta
los dos puntos. El gasto en consumo final de los hogares mantuvo un crecimiento del 3,1%, situdndose
aun un 4,7% por debajo del cuarto trimestre de 2019. El consumo de las AA.PP., que no ha dejado de
crecer, se situd ya un 9,6% por encima del nivel prepandemia. Por su parte, la formacién bruta de capital
se dinamizo gracias al repunte de la inversidon no residencial (9,1%) y a un avance, algo mas moderado de
la inversion en vivienda (1,2%). En relacidn al cuarto trimestre de 2019, la primera se sitla ya un 1,6%
por encima, mientras la segunda resulta adn un 22% inferior.

Desde el punto de vista de la oferta, y en términos interanuales, se acelerd el crecimiento de los tres
sectores no agrarios. Entre las actividades terciarias, los servicios de distribucion y hosteleria registraron
los crecimientos mas abultados, aunque su deterioro ha sido tan intenso que aun se situaban un 7,5% por
debajo del cuarto trimestre de 2019; los servicios a empresas y financieros se posicionaban a tan sélo un
1,1% del nivel precovid, y otros servicios consolidaba la recuperacion del nivel anterior a la pandemia que
logré en el cuarto trimestre de 2021, superandolo en un 0,9%.

La economia madrilefia mantiene un ritmo de crecimiento moderado en el segundo trimestre de
2022.

La economia regional prosigue su recuperacion en el segundo trimestre de 2022, de acuerdo con la
Contabilidad Regional de la Comunidad de Madrid, si bien mantiene un suave ritmo de crecimiento
intertrimestral, similar al observado en el primer trimestre. El complicado contexto econdémico actual,
altamente inflacionista, con tipos de interés al alza y en el que se estan disparando los niveles de
incertidumbre, esta teniendo un impacto directo en el consumo privado, de momento el componente del
PIB mas afectado, lo que esta frenando el crecimiento global de la economia madrilefia; recordemos que,
en 2021, el peso de este componente fue del 56% del PIB madrilefo.

Bajo las actuales circunstancias, la economia madrilefia avanza un 0,6% intertrimestral en el segundo
trimestre de 2022, en términos reales y con datos corregidos de estacionalidad y calendario. A escala
nacional, el ritmo de avance en el trimestre es algo mayor, del 1,5% segun datos revisados de la
Contabilidad Regional Trimestral (INE). En términos interanuales, el PIB regional avanza un 5,4% en el
segundo trimestre de 2022, dos décimas por encima del crecimiento del primero. Asi, se prolonga el proceso
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de progresiva mejora, situandose el nivel de PIB un 1,2% por debajo del nivel de actividad anterior al inicio
de la pandemia. En Espafia, el PIB registra un aumento interanual del 6,8% en el segundo trimestre,
aunque se encuentra mas lejos de los niveles precovid, un 2,2% por debajo, a pesar de que la contraccion
del segundo trimestre de 2020 resulté mas intensa en la regiéon que en el conjunto nacional.

Al igual que en el primer trimestre, el crecimiento se basa en el dinamismo de la inversion y en la aportacion
del sector exterior, a pesar de que el consumo sigue frenandose. En términos comparados con el trimestre
anterior, se observa una nueva contraccion del 1,9% del consumo de los hogares, mientras el de las AA.PP.
permanece invariable. La inversion, por el contrario, continda creciendo, un 3,4% la relativa a vivienda y
un 1,8% el resto de la formacidn bruta de capital que, sin embargo, atenta su ritmo de avance. Asi, la
demanda regional registra una caida del 0,7% que se ve compensada por la contribucion positiva de la
demanda externa de 1,3 puntos

En términos interanuales, la demanda regional continla creciendo un 3,3%, una décima por debajo del
ritmo de avance del periodo anterior, y la demanda externa aumenta su contribucién al crecimiento del PIB
madrilefio de 2 a 2,3 puntos. Se observa un intenso crecimiento de la inversion del 7,6%, que se acelera
debido al repunte de la realizada en vivienda (6,7%), si bien esta Ultima continlda lejos de recuperar sus
niveles de actividad precovid, situandose aln un 19,3% por debajo; el resto de la inversidon avanza un 8%
y supera en un 3,4% el nivel anterior a la pandemia. Mientras, el gasto en consumo final crece un 2,5%,
de forma mas moderada, confirmando la progresiva desaceleracién en los ultimos trimestres: el consumo
de los hogares aumenta un 3% aunque se encuentra un 6,5% por debajo del cuarto trimestre de 2019, y
el realizado por las AA.PP. avanza un 1,1%, situdndose un 9,6% por encima del nivel prepandemia.

Desde el punto de vista de la oferta, se observan crecimientos interanuales en todos los sectores no
agrarios, y un especial impulso de la rama de servicios de distribuciéon y hosteleria. El sector servicios
registra un avance del 5,9%, seis décimas por encima de la tasa del primer trimestre. La construccion
también se dinamiza, hasta el 4,1%, y la industria mantiene un ritmo de crecimiento elevado, del 4,7%,
aunque algo mas moderado que en el periodo anterior; ambos sectores consiguen superar, en este
trimestre, el nivel de actividad del cuarto de 2019.

Entre las actividades terciarias, los servicios de distribucidn y hosteleria siguen registrando los crecimientos
mas dinamicos, del 11% interanual en este trimestre, aunque su deterioro resultdé tan intenso durante la
pandemia que aun estan un 6,9% por debajo del nivel precovid. Los servicios a empresas y financieros
avanzan un 4,8% interanual, recuperando en este trimestre el nivel del cuarto trimestre de 2019. La rama
de otros servicios aumenta un 2,8% Yy consolida su recuperacion, superando ya un 1,1% la cota de actividad
previa a la pandemia.

PRODUCTO INTERIOR BRUTO RECUPERACION DE LA CRISIS COVID-19
Datos ajustados de estacionalidad y efecto calendario Producto Interior Bruto, indice 1V-2019=100
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CONTABILIDAD TRIMESTRAL DE LA COMUNIDAD DE MADRID. BASE 2013

Variaciones de volumen, datos corregidos de estacionalidad y calendario

2020

Tasas de variacion intertrimestral

2021

IIT 2020 IV 2020 I 2021

IT 2021 (IIT 2021 1V 2021

12022

II 2022

Agricultura - - -14 0,2 33 2,4 0,0 2,7 -0,5 0,1

Industria - - 11,5 1,2 0,6 31 0,3 0,1 26 1,8
Construccion - - 258 6,6 -0,9 0,3 -0,3 15 1,4 1,5
Servicios - - 19,8 40 -15 0,2 1,4 32 05 0,8
VAB - - 19,2 39 -1,3 0,5 1,2 2,7 0,7 0,9
PIB - - 20,2 45 -1,2 0,3 0,9 3,0 0,8 0,6
Gasto en consum o final - - 20,2 6,3 -1,3 -1,1 -0,1 54 -1,4 -1,4
- de los hogares - - 299 79 -2,2 -18 -0,2 TH 2,1 -1.9
- de las AAPP e ISFLSH - - 11 23 14 0,7 0,2 0,3 0,5 0,0
Form acién Bruta de Capital - - 224 -3,9 -0,2 1,2 3,6 -1,0 2,5 2,3
- Inversion en vivienda - - 216 0,0 -6,3 -19 28 1,5 -1,1 34
- Resto de inversion - - 228 -58 a3 28 40 2,2 43 1.8
Dem anda regional - - 20,6 45 -11 -0,7 0,5 43 -0,8 -0,7
Dem anda externa (%) - - 114 0,2 -0,1 1,0 0,4 -1,0 1,5 1,3
PIB - - 20,2 45 -1,2 0,3 0,9 3,0 0,8 0,6
PIBESPANA - - 16,6 -0,1 -0,2 14 31 23 -0,2 15
Tasas de variacion interanual

Agricultura -3,1 36 -31 -24 11 45 6,0 29 -0,9 -3,1
Industria -86 53 -79 -6,7 -36 171 53 39 6,0 47

Construccion -11.4 86 -96 -3,0 11 33,2 56 0,6 29 41

Servicios -10,1 6,0 -8,7 -58 -28 23,0 41 32 53 59
VAB -10,1 6,1 -8,7 -58 -26 229 43 35 52 S/

PIB -10,3 6,5 -9,0 -5,5 -2,3 246 45 31 52 54
Gasto en consum o final -9,0 71 -7,9 -25 0,7 24,7 3,7 28 2,7 2,5
- de los hogares -136 8.3 -12,1 -55 -1.0 346 34 a1 3. 3,0
- de las AAPP e ISFLSH 49 43 47 6,5 52 53 44 2,4 1,8 1,1

Form acién Bruta de Capital -12,6 2,8 -91 -12,6 -84 18,8 0,6 3,6 6,5 7.6
- Inversion en vivienda -18.4 -39 -16,7 -17.8 -141 11,8 -5,5 -4,0 1,2 6,7

- Resto de inversion 92 6,4 -48 -96 -5,3 226 39 78 9.1 8,0
Dem anda regional -9,6 6,4 -8,1 -4,2 -0,9 23,7 3,2 3,0 34 3,3
Dem anda externa(1) 1,4 0,6 -1,4 -1,6 -1,5 2,5 1,6 0,3 2,0 2,3
PIB -10,3 6,5 -9,0 -5,5 -2,3 246 45 31 52 54
PIBESPANA -11,3 55 -9,2 -9,5 -44 17,9 42 6,6 6,7 6,8

(1 Contribucién al crecimiento del P IB

Fuente: Instituto de Estadistica de la Comunidad de M adrid. Espafia: INE (CNE y CNTR)
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IV.3. Demanda y produccion

IV.3.A. Demanda interna

Segun la Encuesta de Presupuestos Familiares3, la Comunidad de Madrid fue la segunda region
con mayor gasto por persona en 2021.

Debido a la crisis sanitaria, los hogares modificaron sus habitos de consumo. La Encuesta de Presupuestos
Familiares (EPF), sefiala que, en 2021, el gasto total en la regiéon aumenté un 4,7% interanual, teniendo
en cuenta que en 2020 se produjo la caida mas brusca de la serie histérica, con informacion desde 2007;
no obstante, el gasto total de 2021 no logra recuperar los niveles prepandemia, cediendo un 4,6% respecto
a 2019. Nuestra region aporta el 16,3% al total del gasto del conjunto nacional. El gasto medio por persona
se incrementé un 5,2% interanual, perdiendo un 5,2% respecto a 2019, y posicionandose como la segunda
region con mayor gasto per capita, con 13.541 euros, tras el Pais Vasco con 13.982 euros. El gasto medio
por hogar aumentoé un 5,6% interanual, pero tampoco logra superar los niveles pre-COVID, cediendo un
4,1% con respecto a 2019.

La escasez de semiconductores y la incertidumbre econémica afectan a la matriculacion de
turismos.

Las matriculaciones comenzaron el afio 2021 a la baja en enero y febrero; los rebrotes sanitarios, unidos
al temporal Filomena, al nuevo ciclo de homologacion europeo y a la subida del impuesto de matriculacion
fueron claves en los descensos; los importantes incrementos interanuales, de tres y cuatro digitos en los
tres meses siguientes, reflejaron tanto la mejora de las expectativas, como el repunte de la actividad y el
periodo de la comparativa. A partir de junio se produjo una desaceleracion, y desde julio a diciembre no
dejo de caer, pese a la reduccion temporal del impuesto de matriculacidén, ayudado por la llamada crisis de
los microchips que paralizaba las fabricas y dejaba sin existencias a los concesionarios. Aun asi, las
matriculaciones de turismos experimentan en el conjunto de 2021 un aumento interanual del 18%, con
362.996 unidades, 55.449 matriculaciones mas que el afio anterior. Eso si, debemos recordar que 2020
fue el del menor volumen de matriculaciones desde 2014; con respecto a 2019 se observa, sin embargo,
un descenso del 5,8%, con 22.304 matriculaciones menos. Este afio 2019, por su parte, fue el segundo de
mayor volumen de la serie, sélo superado por 2018.

En 2022, las matriculaciones de turismos comenzaron en positivo en enero para ir cayendo mes tras mes
hasta agosto, que crecié un 27,9% interanual. Este aumento se explica porque en agosto de 2021, base
de la comparativa, se produjo el menor volumen de matriculaciones para este mes desde 2016; la
comparativa con el agosto prepandemia también se salda en positivo, un 16,8%. El sector continta
acusando la falta de componentes, la elevada inflacién, el alza del precio del dinero y la incertidumbre
econdémica, entre otras circunstancias que no ayudan en la decision de compra. En el acumulado enero-
agosto de 2022 se han matriculado 227.384 turismos, 25.129 unidades menos que en 2021, lo que supone
una caida del 10% interanual y una contraccion del 17,9% respecto a igual periodo de 2019.

En el acumulado enero-agosto de 2022, las matriculaciones de vehiculos comerciales
disminuyen y no consiguen superar los niveles de 2019.

Tras un comienzo negativo en 2021, la matriculacion de vehiculos comerciales logré importantes
crecimientos de dos y tres cifras en los meses de febrero a junio, para ceder en julio, recuperarse en agosto
y no dejar de caer a partir de septiembre. Sin embargo, los importantes aumentos mencionados han podido
compensar las caidas y, asi, termina 2021 con la mayor cifra de matriculaciones desde 2007: 71.538
unidades, y una subida interanual del 19,2%, lo que supone 11.509 matriculaciones mas que en 2020 y
un 5,1% mas que en 2019.

En 2022, el mal comienzo del afio ha ido prolongandose mes a mes, sumando tasas interanuales negativas
de dos cifras de enero a julio; soélo en agosto, Ultimo dato disponible, se observa un aumento del 8,7%.
Asi, en el acumulado a agosto se han matriculado 38.279 camiones y furgonetas, la segunda menor
cantidad de los ultimos cinco afios para este periodo, 10.422 unidades menos que en el mismo periodo de
2021, lo que supone una caida del 21,4%; y tampoco ha logrado superar al mismo periodo de 2019.

3 La Encuesta de Presupuestos Familiares (EPF), elaborada por el INE anualmente y que incluye a cerca de 24.000 viviendas en su
muestra, permite conocer el gasto en consumo de los hogares residentes en Espafia y la distribucién del mismo entre las diferentes
parcelas de consumo, asi como la informacion imprescindible para las estimaciones sobre el gasto en consumo de los hogares de la
Contabilidad Nacional y para la actualizaciéon de ponderaciones del Indice de Precios de Consumo (IPC)
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En el periodo enero-julio de 2021 aumenta el consumo de las gasolinas y gasoleos.

La persistencia de las limitaciones de movilidad y el mantenimiento del teletrabajo, entre otros, propiciaron
que el consumo de combustibles iniciara 2021 con caidas en enero y febrero; sin embargo, a partir de
marzo y hasta diciembre, el consumo de gasolinas acumula continuos crecimientos con respecto a 2020.
En el acumulado del afio crece un 25,6% interanual, pero se sitla todavia un 2,2% por debajo de 2019.

Por su parte, el consumo de gasdleos comienza el afio 2021 en negativo en los meses de enero y febrero,
para recuperarse de marzo a junio y a partir de ahi, alterna meses de caidas (julio, agosto y octubre) y de
crecimientos (septiembre, noviembre y diciembre). A pesar de estos vaivenes, en el conjunto del afo, el
consumo de gasdleos crece un 4,8% interanual, el mayor aumento para un afio desde 2003, aunque sigue
un 13,7% por debajo del consumo de 2019.

En los comienzos de 2022, el consumo de combustibles tuvo un comportamiento similar, con importantes
aumentos tanto de gasolinas como de gasodleos en los meses de enero y febrero, afectados por el periodo
con el que se establecia la comparativa, meses de escasa movilidad agravada por la borrasca Filomena; a
partir de ahi, las gasolinas continuaron en tasas positivas hasta junio, si bien moderando los aumentos del
comienzo del afio, presentando en julio la primera caida interanual del afio, un 0,8%, pero logrando superar
los niveles prepandemia en un 2,6%. En el acumulado enero-julio, el consumo de gasolina obtiene maximos
en volumen para este periodo desde 2007, creciendo un 17% respecto al mismo periodo de 2021 y un
11% respecto al mismo de 2019. Por su parte, el consumo de gaséleo cayd en marzo, afectado sin duda
por los paros de transportistas a partir de la segunda quincena del mes; se recuper6 entonces en abril, y
desde mayo hasta julio no ha dejado de caer, acelerando sus descensos hasta un 8,4%; la comparativa
con julio de 2019 observa una caida del 16,8%. Si en el periodo enero-julio aumenta un 2,7%, frente al
mismo periodo de 2019 cede un 11,8%.

El endurecimiento bancario de las condiciones crediticias hacen caer la demanda de créditos.

La necesidad de liquidez de familias, autonomos y empresas, junto con el plan del Instituto de Crédito
Oficial (ICO) en el marco de los programas de avales publicos puestos en marcha por el gobierno para
hacer frente al COVID-19, propiciaron un aumento de demanda crediticia en 2020. En el primer trimestre
de 2021, los créditos continuaron creciendo, aunque de forma mas suave, para caer en los tres trimestres
siguientes; la explicacion se debe, en parte, al endurecimiento de los criterios de financiacidon de la banca
a empresas y particulares, contrayendo la demanda de todo tipo de créditos; asi, en la comparativa
interanual los créditos cedieron un 2,4% frente a 2020, aunque superaron los niveles prepandemia en un
0,6%. La incertidumbre ante el panorama econdémico provocd una acumulacién de ahorro por parte de las
familias. Los depdsitos deflactados en 2021 cerraron con su volumen en maximos histéricos de la serie y
con un crecimiento del 3,4% interanual, o un 10,5% respecto a 2019.

En el primer y segundo trimestre de 2022, los créditos deflactados continlan a la baja, acumulando ya
cinco trimestres de caidas consecutivas, si bien desaceleran su ritmo de descensos; asi, en el primer
trimestre caen un 1,3% y un 0,5% en el segundo; en el primer semestre de 2022, los créditos presentan
minimos en volumen desde 2006 para este periodo, cediendo un 0,9% interanual y un 0,6% respecto a
igual periodo de 2019. Por su parte, en el primer trimestre de 2022 los depdsitos deflactados retornan a
tasas positivas, creciendo un 4,8%, tras haber roto en el cuarto trimestre de 2021 con siete trimestres
continuos al alza, cuando cedieron un 0,8%. La escalada de la inflacidon estad reduciendo la capacidad de
ahorro de las familias, teniendo muchas de ellas que acudir al ahorro acumulado en pandemia para financiar
sus gastos; en el segundo trimestre de 2022, los depdsitos ceden un 1,6%, la mayor caida para este
periodo desde 2019, teniendo en cuenta que la comparativa se realiza con el maximo de la serie para este
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periodo, mientras que la comparativa con 2019 se salda con un aumento del 12,3%. En el primer semestre
de 2022, debido al importante volumen del primer trimestre, los depdsitos alcanzan maximos para este
periodo desde 2009 y crecen un 1,5%, desacelerando los aumentos de los dos ultimos afios para este
semestre; al comparar con 2019, el incremento resultante es del 12,8%.

IV.3.B Demanda externa

En 2021, la balanza comercial de la Comunidad de Madrid registra un intercambio de bienes con
el exterior con volimenes en cifras récord, superando los datos de 2019 de manera
considerable, siendo, hasta la fecha, el aifo con el mayor volumen de intercambio comercial con
el exterior.

En el conjunto de 2021, las exportaciones de la Comunidad de Madrid registraron un volumen de ventas
de 39.867 millones de euros récord, casi un 28% mas que en 2019, el mejor afio de la historia hasta
entonces y un 35,3% mas que hace un afo. El primer trimestre comienza con reducciones los dos primeros
meses, pero en marzo, un afio después del comienzo de los confinamientos, se recupera y computa un
avance trimestral del 6,6%. El siguiente trimestre registra un avance del 65%, ya que soporta la
comparativa mas favorable por los meses de confinamiento mas estricto de 2020. El segundo semestre de
2021 experimenta avances en torno al 35%, lo que denota un fuerte dinamismo de la actividad exportadora
madrilefia, ya que el segundo semestre de 2020, periodo de comparacién, habia alcanzado niveles de
ventas similares a los de 2019, que, como hemos sefialado, fue el mejor afo de la serie histérica.

Por su parte, las importaciones de 81.569 millones de euros realizadas por la Comunidad de Madrid
en 2021 suponen también una cifra récord, un 26% mayores a las de 2019, el mejor afio de la historia de
la serie también para las compras y un 29,3% superiores a las de 2020. El patron del afio comienza de
forma similar con un avance en el primer trimestre del 6,3% gracias al incremento del mes de marzo, por
su favorable comparativa. En el segundo trimestre, las importaciones crecen un 44%, favorecidas por el
efecto base del trimestre sin apenas actividad del afio anterior. Y en el segundo semestre, ya con datos de
hace un afio por encima de los de 2019, registra incrementos importantes, pero algo menos estables que
para las exportaciones. Asi, el tercer trimestre crece un 25%, y el cuarto alcanza el 43%.

Productos farmacéuticos es el capitulo que mas contribuye al alza sobre la variacidn de las exportaciones
en 2021, y la segunda contribucidn positiva en las importaciones. Combustibles y aceites minerales
encabeza el avance de las importaciones.

De los 15 TARIC (Arancel Integrado de la Comunidad Europea) mas demandados desde el exterior todos
salvo Aeronaves ejercen una influencia positiva sobre el incremento de las exportaciones madrilefias en
2021. Destacan por su contribucidn Productos farmacéuticos, industria consolidada en Madrid y clave en la
crisis de la COVID-19, que aporta 14,2 puntos y supone el 21,1% del total de bienes exportados por la
Comunidad de Madrid en 2021, por un total de 8.392 millones de euros. El segundo lugar, Combustibles y
aceites minerales, que aporta 8,5 puntos a la tasa interanual, con unas ventas de 3.469 millones de euros,
un 256,6% mas que en 2020. Le sigue, con una aportacion de 2,8 puntos, Piedras y metales preciosos,
con 2.416 millones de euros vendidos, el 52,7% mas que en 2020.

Entre los 15 TARIC mas demandados al exterior, solo Aeronaves ejerce una aportacion a la baja, del resto
destaca por su contribucidn positiva. Combustibles y aceites minerales, con una aportacién de 9,4 puntos
a la tasa interanual de las importaciones, supone el 11,4% del total comprado, que se cifra en 9.269
millones de euros, un 178% mas que en 2020 y un 393% mas que en 2019. Le sigue Productos
farmacéuticos, el lider, que aporta 9 puntos a la tasa, con una compra de 15.152 millones de euros, casi

Evolucién de la balanza conmercial de la

Comunidad de Madrid ; ; saldo  Tasade

Expor Impor cobertura
90.000 81.569 Millones % var. Millones % var. Millones %

2014 240.582 -24,0 265.557 -22,5 -24.975 90,6
80.000 2015 249.794 3,8 274.772 3,5 -24.978 90,9
70.000 2016 256.393 2,6 273.779 -0,4 -17.385 93,6
2017 276.143 7,7 302.431 10,5 -26.288 91,3
60.000 2018 285.261 3,3 319.647 57 -34.387 89,2

2019 290.892 2,0 322.437 0,9 -31.545 90,2
50.000 39.867 M Exportaciones 2020 261.175  -10,2 274.598 -14,8 -13.422 95,1
40.000 2021 316.609 21,2 342.787 24,8 -26.178 92,4
|mportaciones 2014 (ene-jul) 142.522 0,6 156.012 5,0 -13.490 91,4
2015 (ene-jul) 149.260 4,7 162.419 4,1 =il 91,9
2016 (ene-jul) 151.268 1,3 158.779 -2,2 -7.511 95,3
2017 (ene-jul) 163.513 8,1 177.212 11,6 -13.698 92,3
2018 (ene-jul) 170.440 4,2 188.823 6,6 -18.383 90,3
2019 (ene-jul) 174.650 2,2 191.179 1,2 -16.982 91,1
2020 (ene-jul) 148.992 -15,3 155.366 -18,7 -7.880 94,9
Wi 2021 (ene-jul) 179.529 21,7 186.523 20,1 -6.995 96,2
Vv Vv Vv Vv Vv v Vv v v Fuente: AEAT 2022 (ene-jul) 222.961 24,2 261.485 40,2 -38.524 85,3
Fuente: AEAT
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un 60% mas que en 2020 y el 18,6% del total comprado por la Comunidad de Madrid. Vienen después los
Vehiculos; automoviles y tractores con una aportacion de 3 puntos en total 7.283 millones comprados.

En los primeros siete meses de 2022, la balanza comercial de la Comunidad de Madrid continua con el
extraordinario dinamismo de 2021 y registra importantes crecimientos sobre datos ya en maximos del afio
anterior, por lo que se encamina a ser un nuevo afo récord en volumen de intercambios con el exterior.

La balanza comercial de la Comunidad de Madrid inicia este afio 2022 con un espectacular crecimiento del
68,3% interanual para las exportaciones del primer trimestre, que en el segundo trimestre se atenla hasta
el 26,4%, un dinamismo poco habitual antes de la pandemia. En el acumulado enero-julio, mes del ultimo
dato publicado, el avance de las exportaciones madrilefias al exterior es del 43,6% interanual y se cifran
en 30.497 millones de euros, cantidad superior a la exportada en todo el afio 2020, marcando un nuevo
récord para dicho periodo. En cuanto a las importaciones, en el primer trimestre de 2022 la Comunidad de
Madrid compra al exterior un 51% mas que en mismo periodo de 2021, para situarse en un 40,4% de
incremento interanual en el segundo trimestre. En el acumulado enero-julio, la Comunidad de Madrid
contabiliza compras por valor de 61.226 millones de euros, nueva cifra récord de la serie, lo que supone
un avance sobre 2021 del 41,6%.

La notable contribucion de Productos farmacéuticos y de Combustibles y aceites minerales sigue
actuando como motor del crecimiento de las exportaciones.

En lo que llevamos de afio, Productos farmacéuticos continlia siendo el capitulo que mas impulsa el
crecimiento de las exportaciones, aportando 18,2 puntos a la tasa (43,6%), lo que supone un 104% de
incremento sobre el mismo periodo de 2021 y absorbe, con 7.538,3 millones de euros, la cuarta parte de
las ventas madrilefias. Las vacunas y los medicamentos relacionados con la COVID-19 son el sustento de
este incremento. Le sigue Combustibles y aceites minerales que acentla su protagonismo, con una
aportacion al crecimiento de 15,9 puntos en lo que va de afio, con unas ventas de 4.473,6 millones de
euros, o un 311% mas que hace un afio. De Combustibles; aceites minerales, casi el 78% corresponde al
arancel “2716 Energia eléctrica” del que exportamos un 441% mas que en el mismo periodo de 2021, en
gran parte debido a su escalada inflacionista. Recordemos que Madrid es la comunidad que contabiliza
toda la venta de electricidad en Espaiia. Para las importaciones madrilefias, también se intensifica el
papel de Combustibles; aceites minerales; adquirimos 13.493,1 millones de euros en el acumulado enero-
julio de 2022, el 22% del total importado por la Comunidad de Madrid en este afio, debiéndose la mitad
del crecimiento de las compras madrilefas a este capitulo (23,5 puntos). Esta evolucion le sitia como lider
indiscutible de las importaciones, relegando al segundo puesto a Productos farmacéuticos. El arancel con
mayor protagonismo, nada menos que del 78%, es 2711 gas de petréleo y demas hidrocarburos, que
incluye el gas natural licuado (GNL); de los 11.773 millones de euros importados por Espafia en lo que
llevamos de 2022, 9.935 millones, el 84,3% del total, los compra la Comunidad de Madrid. Le sigue, por
su aportacion al incremento de las importaciones hasta julio de 2022, el epigrafe Aparatos y material
eléctrico, con adquisiciones por 6.819,8 millones de euros, un 33% mas que en el mismo periodo de 2021.
Finalmente, volvemos a mencionar Productos Farmacéuticos, que ha venido ocupando un papel
protagonista por su aportacién a la variacién de las importaciones desde el inicio de la pandemia, pero que,
a partir del segundo trimestre, ejerce una contribuciéon negativa, al mismo tiempo que se reduce el papel
de las vacunas en la lucha contra la COVID-19. En cuanto a los paises que acompafian a la variacion de
estos capitulos, destacan por su contribucion Bélgica, Portugal y Francia como receptores de vacunas y
energia eléctrica, y EE.UU. como proveedor tanto de Gas Natural Licuado, como de Productos
farmacéuticos, fundamentalmente vacunas y medicamentos para combatir el coronavirus, seguido de
China.

Evolucion de la Balanza Comercial de la Comunidad de Ranking Acumulado a ACUMULADO JULIO 2022 ANO ANTERIOR 2021
. o JULIO 202 Volum.  TVA _%total Conwib|Volum. RK TV _ %twwl
Madrid (acu mulado enero-jullo) 20 PRODUCTOS FARMA CELTICOS 75383 1047 247  182[ 83320 1 ETEE
27 COMBUSTELES, ACEITES MINERAL. 44738 3109 147 159 34888 4 2558 87
70.000 61.226 34MAQUNASY APARATOSMECANICOS | 23857 132 7.8 13| 34347 2 8 23|
= = = 87 VEHCULOS AUTOMOVLES: TRACTOR 20038 -121 6.6 -13] 3.5513 2 16.1 8.9
60.000 71 PIEDRA, METAL. PRECD. JOYER 16594 153 54 11| 24181 @ 527 8.1
85 APARATOS Y MATERIAL ELECTRICOS 15960 -85 52  -05 28128 5 57 7.1

50.000 TOTAL DELOSETARIC 19.6369  -186 644 241355 1793 60.5|
& = TOTALES 30.4%66 -235 100.0 39.866.7 852 100.0}

#0000 30.497 los 6 principales TARIC de la C. Madrid

30.000 anking Acumulado a ACUMULADO JULIO 2022 ANO ANTERIOR 2021
JuLio 2022 Volum TVA _%total Conwib.|Volum. RK TV %total
20.000 27 COMBUSTELES, ACEITES MINERAL. 134931 1558 1693 235 9.2088 3 1782 1.4
30 PRODUCTOS FARMACELTICOS 9.0015 -343 1130 21/15.1517 598 18.8
10.000 85 APARATOS Y MATERIAL ELECTRICOS 8.8198 22 856 39| 9.5853 2 127 117
84 MAQUNAS Y APARATOS MECANICOS 5.8280 232 73.1 15 887123 4 128 11.0
0 87 VEHCULOS AUTOMOVLES; TRACTOR 4.8898 205 614 14| 72828 5 A7 83|
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 SOAPARATOS OFTICOS MEDDA VEDI | 22093 112 261 033538 8 57 43
TOTAL DELOSGTARIC 422725 214 69.0 $3.7548 1562 85.9
TOTALES 61.2263  -243  100.0 81.5688 744 100.0)

W Exportaciones m portaciones

(9 TARC: Arancel Iniegrado de la Comunidad Europea; RK: Rinking; TVA: Tasa de variacon anual (%) Fuente: AEAT
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IV.3.C. Inversion directa exterior (IDE)

La inversion recibida se reactivé intensamente en 2021 y mantuvo su liderazgo en el contexto
regional, manteniendo a Madrid como principal destino de la inversidon extranjera en Espafa.

Segun los datos de la Subdireccién General de Inversiones Exteriores del Ministerio de Industria, Comercio
y Turismo, la inversidn extranjera bruta en la Comunidad de Madrid, excluyendo la inversion en Entidades
de Tenencia de Valores Extranjeros (ETVE), ascendié en 2021 a 21.850,6 millones de euros, aumentando
un 18,1% respecto a la del afio anterior. Madrid resulto, asi, el principal destino de la inversidn extranjera
en Espana, acaparando el 73,5% de la inversién recibida en Espafa, que alcanzé los 29.743,5 millones de
euros.

En cuanto a las ramas receptoras de esta inversion, destacan dos con voliumenes significativamente mas
elevados que el resto, como son suministro de energia y actividades de construccion especializada, que
concentran el 47,3% del total entre las dos. Los principales paises inversores en la region fueron Francia,
con el 32,3% de la inversidn recibida, y, a distancia, EE.UU. con el 15,4% del total, Reino Unido con el
11,9%, y Australia, con el 11,3%.

El volumen de inversidon recibida en el primer semestre de 2022 supera ampliamente los
registros del mismo periodo de 2021.

En el conjunto del primer semestre, la cifra de IDE recibida se eleva a 10.927 millones, un 98,7% por
encima de la alcanzada en el mismo periodo de 2021. En Espafa se observa un incremento del 87,7%,
situandose en 15.660 millones de euros, con lo que el volumen recibido en Madrid representa el 69,8% del
total nacional.

EE.UU. es responsable del 39,9% de la inversion recibida en la primera mitad de 2022, en la que también
destacan Reino Unido (24,7%) y Australia (10,8%). En cuanto a las ramas a las que se dirige esta inversion
extranjera, se aprecia una mayor dispersion, observandose los mayores porcentajes en actividades
Deportivas, recreativas y de entretenimiento (18,4%), Fabricacion de maquinaria y equipo no
comprendidos en otras partes (n.c.o.p.) (16%), Actividades inmobiliarias (11,5%) y Telecomunicaciones
(11,3%).

Los ultimos datos disponibles del segundo trimestre de 2022, sitdan la IDE recibida en 5.281 millones de
euros, lo que supone una disminucién de un 6,5% respecto al primer trimestre, aunque, si se compara con
la realizada en el segundo trimestre del afio pasado, la inversidon se incrementa en 1.968 millones de euros,
o un 59,4%. En el conjunto nacional se observa, asimismo, un descenso frente al primer trimestre de 2022
del 5,6%, cifrandose en 7.606 millones de euros, y en términos interanuales se observa también un
importante incremento, del 70,4%. Madrid continda resultando el destino preferente de la inversion en
Espafia, concentrando el 69,4% del total nacional.

Desde el punto de vista sectorial, la inversion recibida en la Comunidad de Madrid en el segundo trimestre
esta dirigida fundamentalmente a tres ramas: Fabricacién de maquinaria y equipo n.c.o.p., que concentra
el 32,8% de la IDE recibida, Telecomunicaciones, que supone el 18,9% del total y Actividades inmobiliarias,
con el 16,3% del total. Por paises, y siempre en este segundo trimestre, se observa una gran concentracion,
representando la inversidn realizada por EE.UU. el 61,5% del total, lejos de otros paises inversores como
Reino Unido (8,5%), Francia (6,9%) y Canada (6%).

Inversion directa exterior recibida en la Comunidad de Madrid
Millones de euros

2021 Acumulado I-1l TR 2022

INVERSION BRUTA RECIBIDA DEL EXTERIOR

. ~ Peso sobre C. de Madrid C. de Madrid
C. de Madrid Espaia Espafia
Millones € Millones € %
2015 11.561,6 25.432,3 455 Cotalufia - 8.090,9 Gatalufia 1.690,4
2016 12.284,3 27.072,1 454
2017 18.144,3 28.355,5 64,0 PaisVasco | 1.539,8 Navarra | 580,2
2018 46.453,1 55.305,0 84,0
2019 14.942 4 246911 60,5
Andalucia | 968,9 PaisVasco  546,0
2020 18.496,5 24.668,4 75,0
2021 21.850,6 29.743,5 73,5

RestodeEspafia = 2,293,2 RestodeEspafia = 1.916,5

Fuente: Ministerio de Industria, Comercio y Turismo
0 20.000 40.000 0 20.000 40.000

Fuente: Secretaria de Estadode Comercio. Ministeriode Industria, Comercioy Turismo.
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La inversion de la Comunidad de Madrid en el exterior en 2021 fue, con diferencia, la mas
elevada de todas las regiones espaiolas.

La inversidn bruta de la Comunidad de Madrid en el extranjero durante 2021, excluyendo la realizada en
ETVE, se elevd a 18.133,8 millones de euros, cifra un 11,2% inferior a la del afio anterior. La inversion en
el exterior realizada por el conjunto nacional resulté de 25.306,4 millones de euros, con lo que la
Comunidad de Madrid concentrd el 71,7% del total, manteniendo, de esta forma, su habitual liderazgo en
el marco de las CC.AA., ya que quintuplica la participacidén de la segunda region en la clasificacidn, el Pais
Vasco, que representa el 13,2% de Espafia en este periodo.

En 2021, la principal rama inversora en el exterior fue, con gran diferencia, la rama de Servicios financieros
excepto seguros, que representd el 78,1% del total de la IDE emitida en el afio. Entre los principales
destinos de esta inversidn destacaron dos: el Reino Unido, que concentrd el 43,6% de la IDE emitida y
Luxemburgo, con el 22,8%.

Cifras contenidas de inversion realizada en el exterior en lo que va de aiio.

En el cdmputo global del primer semestre de 2022, la IDE emitida desde la Comunidad de Madrid resulta
un 79,8% inferior a la del mismo periodo del afio anterior, con un total de 2.278 millones de euros. Un
descenso similar, del 75,6%, se aprecia en Espafia, situdndose la inversion emitida total en 4.001,6
millones de euros. Aun asi, Madrid sigue representando, en este periodo, el 56,9% de la IDE emitida desde
Espafia.

Esta inversion se dirige a varios destinos, siendo los principales Alemania (21,7% del total), Luxemburgo
(20,6%), EE.UU. (13,3%) y Reino Unido (11,1%) Entre las ramas que invierten en el exterior destaca, al
igual que en 2021, Servicios financieros excepto seguros, que aglutina el 38,9% de la inversion e Ingenieria
civil (24,1%).

Los ultimos datos del segundo trimestre de 2022 muestran un descenso del 3,6% intertrimestral en la IDE
emitida desde la Comunidad de Madrid, hasta 1.118 millones de euros, una de las cifras de inversion mas
moderadas de los Ultimos afios. En relacion con el segundo trimestre de 2021, se reduce en 7.718 millones
de euros, un 87,3% interanual. También experimenta una importante caida la inversion acometida por el
conjunto nacional, que se sitla en un valor histéricamente reducido, por debajo de las cifras trimestrales
registradas desde el afio 2003, y de la que Madrid representa el 69,9% en este trimestre.

Los dos primeros destinos de la IDE emitida en el Gltimo trimestre son paises europeos; Alemania, con el
44,1% del total, y el Reino Unido, que suma otro 19,4% para concentrar entre ambos el 63,5% de la
inversion. Otros destinos, menos relevantes en cuanto a su peso relativo, son Colombia (9,2%), Francia
(6,6%) o Brasil (5,8%). En términos sectoriales, la principal rama inversora en el exterior en el segundo
trimestre es Ingenieria civil (45% del total) seguida por Servicios financieros excepto seguros (42,2%).

Inversidn directa exterior emitida por la Comunidad de Madrid

Millones de euros

2021 Acumulado -1 TR 2022

INVERSION BRUTA EMITIDA

Millones € Millones € %
2015 237477 32.3482 734 e caics N
2016 30.579,0 39.877,0 76,7
2017 32.2254 39.849,1 80,9 camivia 11 629,8 Paisvaxo | 567,5
2018 19.764,8 37.094,1 53,3
2019 15.391,1 241432 63,7 astwias [loss 2 cawivia 1203,7
2020 20.413,2 32.139,5 63,5
2021 18.133,8 25.306,4 71,7
RestodeEspaia 11 .262,5 Resto deEspaia 1303,9
Fuente: Ministerio de Industria, Comercio y Turismo
o 10.000 20.000 o 1.000 2.000 3.000

Fue nte: Secretaria de Estad o de Comercio. Ministerio de Industria, Comercio y Turismo.
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IV.3.D. Actividad productiva

1. Industria

Buen tono de la industria madrilefia en el conjunto de 2021 y en la primera mitad de 2022 tras
la intensa contraccion de 2020.

Los Unicos datos disponibles a la fecha de cierre del presente informe para analizar la evolucién de las
cuentas regionales de la economia madrilefia en 2021 y 2022 son los relativos a la Contabilidad Regional
Trimestral de la Comunidad de Madrid del Instituto de Estadistica de la Comunidad de Madrid, ya que los
datos de la Contabilidad Regional de Espana (CRE) del INE no publicarén sus primeros resultados de 2021
hasta diciembre de 2022. De acuerdo con estos datos, el valor afiadido bruto (VAB) de la industria de la
Comunidad de Madrid se contrajo un 8,6% en términos interanuales, y ocurrié en los cuatro trimestres del
afno 2020: un 2,3% el primero, un 17,6% el segundo, un 7,9% el tercero, para cerrar el cuarto con un
descenso del 6,7%. Esta contraccion fue, empero, de menor intensidad que la registrada por la
Construccion, del 11,4% o por los Servicios, que alcanzo el 10,1%

Si bien presentan paralelismos en su comportamiento, los tres grandes sectores productivos lo hacen con
distinta intensidad desde el inicio de la COVID-19. Asi, la pandemia tuvo un acusado efecto en la evolucion
del sector industrial, cuyo VAB en el segundo trimestre de 2020 descendié un 17,6% interanual, caida de
mayor intensidad a la registrada en los peores trimestres de la crisis 2008-2014 y la mayor contraccion
interanual de la serie histdrica, muy condicionado por las restricciones a la actividad y la paralizacion de
actividades no esenciales durante algunas semanas. No obstante, no fue el sector mas afectado; la
construccidn o los servicios registraron caidas de actividad superiores al 23%.

La actividad industrial impulsa su recuperacion en 2021, manteniendo el ritmo en los dos
primeros trimestres de 2022.

En el afio 2021, la industria regional presentdé un avance del 5,3% en su conjunto, por debajo del
crecimiento de la construccién, que fue del 8,6%, y de los servicios, con un 6%. Este crecimiento fue
desigual por trimestres. Asi, se contrajo en el primer trimestre del afio un 3,6%, crecidé con intensidad
17,1% en el segundo trimestre, manteniendo un buen comportamiento en los dos ultimos, con ritmos del
5,3% y 3,9% respectivamente. Este buen comportamiento del sector se extiende a 2022, que muestra
crecimientos del 6% en el primer trimestre y del 4,7% en el segundo, siete décimas por debajo del
crecimiento interanual del PIB regional en este ultimo trimestre.

Tras el desplome asociado a la pandemia, el IPI inicia una lenta e irregular recuperacion.

El Indice de Produccién Industrial (IPI), reflejé claramente en 2020 la irrupcién de la pandemia en la regién
y los efectos de las medidas tomadas para tratar de controlar su expansion. Asi, con datos corregidos de
estacionalidad y calendario (CVEC), el IPI se contrajo en nuestra region un 6,9% interanual en el conjunto
de 2020, mientras en Espana la reduccién alcanzaba el 9,5%

El afno 2021 arranco con contracciones interanuales del indice CVEC en los meses de enero y febrero,
arrojando todos los demas meses del afio crecimientos significativos y cerrando el conjunto de 2021 con
una tasa de variacidén interanual del 5,6%, por un 7,3% en Espafia.

EVOLUCION DEL PIB Y EL VAB INDUSTRIAL EVOLUCION DEL PIB Y EL VAB INDUSTRIAL
COMUNIDAD DE MADRID COMUNIDAD DE MADRID
indice IV-2019=100 Tasas de variacion interanual
110,0 30,0
100,0 — 20,0 17,1
=
PETSE_g
90,0 10,0
53 3,9 &0 4,7
80,0 0,0 . . l .
[
3,6
70,0 -10,0
IV-19 1120 11-20 11I-20 IV-20 1-21 11-21 11-21 IV-21 1-22 122 1-21 11-21 In-21 IV-21 1-22 11-22
Elaboracion a partir de Elaboracién a partir de
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Ya en 2022, el indice de Produccién Industrial (CVEC) en la Comunidad de Madrid afianza su recuperacion,
presentando tasas de variacion interanual positivas en seis de los siete primeros meses del afio, salvo en
marzo que registrd una ligera contraccion del 0,1%, creciendo en el conjunto de los siete primeros meses
del afio un 4,9%, o 1,5 puntos porcentuales por encima del crecimiento del sector en Espafia en idéntico
periodo.

En 2021, con datos corregidos de variaciones estacionales y de calendario, todos los grandes grupos de
bienes presentaron incrementos de su produccién, aunque con notables diferencias de ritmo. Asi, el indice
de bienes intermedios fue el que mas crecid, un 11,8% interanual, seguido de los bienes de equipo con un
7,7%, energia con un 3,8% y bienes de consumo con el 3,1%, si bien dentro de estos hay que distinguir
entre los de consumo no duradero, que presentan un crecimiento del 3,7%, y los de consumo duradero,
cuyo indice se redujo un 2,1% interanual en el conjunto del afio.

En el acumulado enero-julio de 2022, resulta resefiable el crecimiento interanual del indice de los bienes
de consumo no duradero, lo que, unido a la moderacion del comportamiento negativo de los de consumo
duradero, que registra un ligero descenso interanual del 0,5%, contribuye al crecimiento de los bienes de
consumo en un 7% interanual, una décima inferior al crecimiento del indice de bienes intermedios. Por su
parte, los bienes de equipo arrojan un crecimiento interanual del 4,3% en el mismo acumulado, mientras
gue el indice de la energia lo hace en un 3,2%

El indice de cifra de negocios reflej6 una intensa caida de actividad en 2020, para luego
presentar un intenso rebote en 2021 que continlla en el acumulado de 2022, superando los
niveles previos a la pandemia.

El indice de cifra de negocios en la industria (ICNI) presenta un panorama similar, aunque con tasas mas
marcadas. Mientras que en el conjunto de 2020 se contrajo un 13,2%, algo mas que el 11,7% que presentd
en el conjunto de Espafia, como consecuencia de los ceses forzosos de actividad y las sucesivas fases del
confinamiento, durante 2021 el indicador regional avanzd un 11,6% interanual por un 16,1% en Espafia.
El periodo acumulado enero-julio de 2022 refleja un crecimiento interanual respecto al mismo periodo
acumulado del afio precedente del 19,6% frente al 23,3% de Espafia. Asimismo, la comparacion con el
periodo enero-julio de 2019 refleja un crecimiento del 11,8% a nivel regional, frente al 21,4% de Espafia.

En 2022 se intensifica la mejora del empleo en la industria madrileia con mayor intensidad que
en el conjunto de la industria.

En 2020 y en el sector industrial madrilefio, la afiliacion a la Seguridad Social a ultimo dia se redujo, en
promedio, en 3.990 efectivos, un 1,9% interanual frente al 2% de reduccidn en Espafia. La misma métrica,
en 2021, crecid en 3.568 efectivos, un 1,7% frente a un 1,5% en Espafia. En el periodo acumulado enero-
agosto de 2022, se intensifica la senda de paulatina mejora que se inicid en 2021, con un crecimiento
interanual del 3,7% por un 2,7% en Espafa.

Afiliaciones a ultimo dia. Industria.
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2. Construccion

La construccion registré en 2020 la mayor caida de serie histérica 2013-2021, seguida en 2021
de un rebote alcista que se convirtiéo en el de mayor intensidad.

De acuerdo con la Contabilidad Regional Trimestral de la Comunidad de Madrid, el VAB de la construccion
se contrajo un 11,4% en términos reales en 2020, lo que representa el mayor descenso interanual de la
serie 2013-2021 hasta el primer trimestre de 2020, cuando la pandemia trunca su favorable trayectoria la
serie acumulaba de veintitrés trimestres consecutivos con tasas interanuales positivas.

Por el contrario, en 2021, el VAB de la construccién regional crecié un 8,6% que representa, a su vez, el
mayor crecimiento interanual de la serie. Dicho crecimiento siguié un perfil trimestral muy desigual a lo
largo del afio, arrojando un crecimiento del 1,1% en el primer trimestre, del 33,2% en el segundo, del
5,6% en el tercero y cerrando el afio con un exiguo crecimiento del 0,6% en el cuarto.

El VAB de la construccién prosigue su crecimiento en los dos primeros trimestres de 2022.

El VAB de la construccion mantiene su avance en 2022. En términos intertrimestrales, prosigue su
crecimiento con una tasa de variacién del 1,4% en el primer trimestre y un 1.5% en el segundo. En términos
interanuales, crecié un 2,9% en el primer trimestre del afio y un 4,1% en el segundo, crecimientos ambos
que resultan de menor intensidad a los registrados por la industria, y especialmente los servicios, en
idénticos periodos en la regién.

En Espaiia, la contraccion de 2020 resulté similar, y la posterior trayectoria de recuperacion
menos dinamica.

Dado que, como ya hemos sefalado, hasta diciembre de este afo no dispondremos de los datos de 2021
de la Contabilidad Regional de Espafia (CRE) del INE, continuamos el analisis a partir de los Ultimos datos
conocidos de la Contabilidad Nacional Anual y de la Contabilidad Trimestral Anual. Segun estas fuentes, el
VAB de la construccion se contrajo en Espafia un 13,2% en 2020, en tanto que la industria nacional lo hacia
un 15,4% vy los servicios lo hacian en el 11,4%. De acuerdo con la misma fuente, el sector de la construccion
se contrajo un 3% en 2021, mientras que los sectores industrial y de servicios regresaban a la senda del
crecimiento con valores del 6,6% y del 6% respectivamente.

De acuerdo con los datos de la Contabilidad nacional trimestral de Espafia (INE), el comportamiento
trimestral del sector construccién espanol fue desigual en 2021, presentando, en el primer trimestre del
afio, una contraccién del 9,6% interanual, de mayor intensidad que las registradas por la industria y los
servicios; en el segundo trimestre del afio, en cambio, el sector crecié6 de forma intensa, un 13,3% en
términos interanuales, aunque significativamente por debajo del crecimiento del sector servicios, y
particularmente de la industria. En los trimestres tercero y cuarto, el sector de la construccion volvié a
contraerse en términos interanuales un 8,2% y un 4,1%, respectivamente, mientras el sector industrial y
los servicios proseguian en la senda expansiva. Por su parte, en los dos primeros trimestres de 2022 el
sector de la construccién espanol regres6 a la senda de crecimiento, timidamente en el primero, con un
crecimiento del 0,6%, y con mayor intensidad, hasta el 5,1%, en el segundo, en linea ya con los sectores
industrial y de servicios.
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La licitacion mantuvo niveles relativamente elevados tanto en 2020 como 2021, con mejor
evolucidon que en Espaia, manteniéndose asi en el acumulado de 2022.

En 2020, el importe total licitado en la regién ascendi6 a 2.544 millones de euros, segundo valor mas
elevado de la década 2011-2020, y sélo un 8,2% por debajo de 2019. En el conjunto del afio 2021 y en la
Comunidad de Madrid, la licitacion total registré su volumen mas elevado desde 2009, arrojando un
crecimiento interanual del 27% impulsado por la edificacidn, que crecidé un 92%, compensando asi la ligera
contraccion del 3,5% de la obra civil. Tanto en 2020 como en 2021, la licitacion presentd un mejor
comportamiento en la Comunidad de Madrid que en el conjunto de Espafia; asi, en 2020 la licitacion total
cay6 con mayor intensidad en Espafia, un 23%, y de modo equilibrado en ambos segmentos, un 21,4% en
edificaciéon y un 24% en la obra civil. Por su parte, en 2021 la licitacién total volvié a contraerse en Espana
un exiguo 1,1%, presentando un débil crecimiento del 0,7% el segmento de edificacion, y un ligero
descenso del 2,3% de la obra civil

En los ocho primeros meses de 2022, la licitacidn oficial total alcanza los 3.337,4 millones de euros, la
tercera mas elevada desde el afio 2000 tras los voliumenes licitados en 2004 y 2005, arrojando un
crecimiento interanual del 51,8% respecto al mismo periodo de 2021, consecuencia de la notable
reactivacion de los importes de la obra civil, que presenta un crecimiento interanual del 157,2% y compensa
asi la contraccion de la edificacidon del 29,9%. El importe licitado por la obra civil, en los ocho primeros
meses de 2022, ascendié a 2.469,5 millones de euros, superando claramente los importes previos a la
pandemia registrados en idéntico periodo de 2019 y resultando, asimismo, el tercer importe mas elevado
desde el afo 2000, sélo superado por los niveles de 2004 y 2005. Por su parte, la licitacion total en Espana
en idéntico periodo de 2022 crecid con menor intensidad, un 26,3%, haciéndolo de un modo mas
equilibrado en sus dos segmentos, con la edificacién un 39,9% vy la obra civil un 19%.

Los visados repuntaron con fuerza en 2021, presentando un desigual comportamiento en 2022.

Los visados de edificios del Colegio de Arquitectos Técnicos en la Comunidad de Madrid cerraron 2020 con
la menor actividad desde 2015, con un descenso interanual del 20,1%, presentando descensos interanuales
de similar intensidad todos los indicadores adelantados de actividad del sector. En 2021 se observan, en
cambio, importantes incrementos interanuales de actividad en todos los indicadores adelantados de
actividad del sector, destacando los visados de edificios, que se sitian un 25,2% por encima del nivel de
2019 y en su nivel mas alto desde 2008, arrojando un crecimiento interanual del 56,7% respecto a 2020.

En 2022, con informacidn hasta julio, se observa un comportamiento desigual de los indicadores
adelantados de actividad del sector. Cae un 9% en términos interanuales el nimero de edificios, y crecen
tanto los visados de viviendas, un 21,3%, como los visados de superficie, un 17%, asi como el importe de
la superficie visada, un 23,6%.

Tras el fuerte incremento de las certificaciones de fin de obra en 2020, estas se redujeron moderadamente
en 2021 y aceleran su ritmo de descenso en el acumulado enero-julio de 2022.

Las certificaciones de fin de obra en la Comunidad de Madrid constatan la expansion que la construccién
habia mostrado antes de la irrupcidén de la pandemia, especialmente el segmento residencial.
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Asi, el nUmero de certificaciones no ha parado de crecer desde el minimo de 2014, un 11,8% en 2020 y
casi 19.000 operaciones, que, no obstante, se encuentran muy alejadas de las mas de 54.000 que, en
promedio, se certificaron en el periodo 2000-2008. En 2021, las certificaciones de fin de obra se redujeron
un 2,7% en términos interanuales.

De acuerdo con los datos acumulados de los siete primeros meses de 2022, las certificaciones de fin de obra
en la Comunidad de Madrid se redujeron un 16% interanual, aunque las 9.683 operaciones certificadas se
sitlan un 7,3% por encima de los niveles previos a la pandemia en idéntico periodo de 2019.

Un volumen de compraventas cercano a maximos historicos impulsa el mercado hipotecario.

Segun la estadistica de transmisiones de derechos de la propiedad publicada por el INE, la compraventa
de vivienda se contrajo sensiblemente en el conjunto del afio 2020, con mayor intensidad en la Comunidad
de Madrid, que presentd un descenso interanual del 18,5% por el 16,9% de Espafia. Una vez recuperada
la libre movilidad de personas en el territorio, el segundo semestre de 2020 mostraba ya importantes
voliumenes de operaciones, muy cercanos a los registrados en el segundo semestre de 2019. En 2021, el
mercado residencial madrilefio destacé por su dinamismo, con un volumen de 80.936 operaciones de
compra-venta de vivienda, el segundo registro mas alto de la serie tras 2007 ano de inicio de la misma,
arrojando un crecimiento interanual del 38,3% que contrasta con el retroceso del 1,6% de Espaia. Por
componentes, la compraventa de vivienda nueva, con 21.291 operaciones, presenta el mejor registro de
la serie desde 2012, mientras que la usada, con 59.645 viviendas vendidas, presenta el volumen mas alto
desde el inicio de la serie en 2007.

En los siete primeros meses de 2022 se mantiene el buen comportamiento de la compraventa de vivienda
en nuestra region, con 50.851 unidades vendidas, el segundo mejor registro en el acumulado enero-julio
de toda la serie tras el correspondiente a 2007; este aumento del niumero de operaciones representa un
crecimiento interanual del 6,9%, inferior al del 20,8% para conjunto del mercado espafiol, con un total de
viviendas vendidas de 383.717 que resulta, asimismo, el segundo valor absoluto mas elevado de la serie
tras el del afio 2007.

La estadistica hipotecaria también refleja una notable reactivacion en 2021, que va mas alla del efecto rebote
respecto a 2020, ya que, con 73.125 operaciones firmadas, el afio arroja el volumen de operaciones mas
elevado desde 2010, en tanto que, si atendemos al capital suscrito en hipotecas sobre vivienda, 2021 finaliza
con un total de 14.733 millones de euros, el importe mas elevado desde 2008. Si atendemos a la evolucion
del mercado hipotecario en 2022, podemos observar cdmo, en el periodo enero-julio, el nimero de hipotecas
sobre vivienda crecié un 9,5% frente al 14,8% del conjunto de Espana.

El mercado de trabajo del sector, a la vanguardia de la recuperaciéon del empleo.

En 2020, las restricciones a la actividad decretadas para el control de la primera ola de la pandemia
golpearon de forma especial a la actividad del sector de la construccién y, por ende, a su mercado laboral;
el paro registrado crecié en el conjunto del afio un 14% interanual por un 16,8% en Espafia, mientras que
la afiliacién se contrajo un 1,4% por un 2% en Espafia. En 2021, la afiliacién en la construccién regional
volvié a crecer, avanzando un 4,7% en tanto que el paro registrado se redujo un escaso 0,3%. Por su
parte, en el acumulado enero-agosto de 2022 el paro registrado en el sector se reduce un 24% interanual,
mas intensamente que el 18,9% de Espafia, y un 11,6% inferior al paro registrado en el sector de la
construccién regional en el mismo periodo de 2019. Por su parte, la afiliacion crece un 3,1%, por el 3,6%
de Espaniia, situandose un 6,4% por encima de la afiliacion del sector en el mismo periodo de 2019.
Afiliaciones a ultimo dia. Construccion.
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3. Servicios
En 2021, el sector servicios recupera su tono en la Comunidad de Madrid.

De acuerdo con la Contabilidad Regional Trimestral elaborada por la Comunidad Madrid, en el aifo 2021 el
VAB del sector servicios crecio en términos reales el 6% respecto al ano anterior; por su parte, el PIB crecid
el 6,5%. Se recupera, asi, la tendencia mantenida desde el afio 2015 con crecimientos anuales por encima
del 3% e interrumpida en 2020, cuando cayd un 10,1% por la crisis de la COVID-19.

En el afo 2021, el crecimiento del sector servicios se ha producido por los incrementos de las tres ramas
en las que se desagrega, liderado por el crecimiento interanual del 12,6% de los Servicios de distribucion
y hosteleria, seqguido de Servicios a empresas y financieros, con un incremento del 4,5% vy finalmente por
Otros servicios, con una subida del 2,9%.

Los Servicios de distribucion y hosteleria, corregidos de variaciones estacionales y de calendario (CVEC),
caen en el segundo trimestre de 2021 respecto del trimestre anterior, aunque se recuperan en los dos
ultimos. Mientras que los otros dos desagregados caen en el primer trimestre para recuperarse en los tres
siguientes. Sin embargo, en términos anuales, los tres desagregados caen en el primer trimestre del afio,
como consecuencia de la comparativa previa a la pandemia.

En el primer semestre de 2022, el VAB de los servicios en la Comunidad de Madrid crece a buen
ritmo.

En el primer trimestre de 2022, el VAB real (CVEC) de los servicios en la Comunidad de Madrid crece un
0,5% respecto del trimestre anterior; sin embargo, las distintas tensiones provocadas por la guerra en
Ucrania, entre otros factores, provocan que el avance del VAB trimestral de los servicios sea soélo del 0,2%
en el segundo trimestre de 2021. En términos interanuales, crece un 5,4% en el mismo primer trimestre y
vuelve a crecer en el segundo trimestre un 5,9%.

En el segundo trimestre de 2022, todas las ramas que conforman el agregado de servicios presentan,
respecto del trimestre anterior, crecimientos del VAB real (CVEC), destacando Servicios a empresas y
financieros con el 1,2%, Servicios de distribucidon y hosteleria con el 0,6% y Otros servicios con el 0,2%.
En términos interanuales, todas las ramas presentan importantes crecimientos; los Servicios de distribucién
y hosteleria lo hacen en un 11%, los Servicios a empresas y financieros en otro 4,8%, y Otros servicios en
un 2,8%.

La Comunidad de Madrid es la region que mas aporta a los servicios nacionales.

Siguiendo la informacién suministrada por la Contabilidad Regional de Espafia del INE, con una VAB de algo
mas de 166.000 millones de euros corrientes, la Comunidad de Madrid es la segunda comunidad en
importancia de los servicios en su economia en el afio 2020, detras de Canarias, y exceptuando las ciudades
autéonomas.

En la Comunidad de Madrid, los servicios representan el 84,1% del VAB total de la region, frente a un
74,2% en Espafa. El peso de los servicios en Canarias, por ejemplo, es del 84,3%. Los servicios de la
region representan la mayor aportacion al conjunto del sector, con un 21,9% en 2020; mas de 1 euro de
cada 5 generados por los servicios en Espafia se produjeron en la Comunidad de Madrid.
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Los servicios de la Comunidad de Madrid ceden menos que la media nacional en 2020.

El INE desagrega los servicios en siete ramas; la de mayor aportacion al VAB regional en 2020, con el
19,6%, es la de Comercio al por mayor y al por menor. Reparacion de vehiculos de motor y motocicletas.
Transporte y almacenamiento y Hosteleria. Le sigue Administracion publica y defensa. Seguridad social
obligatoria. Educacion y Actividades sanitarias y de servicios sociales, con el 17,8%, luego Actividades
profesionales, cientificas y técnicas; actividades administrativas y servicios auxiliares, con el 14,4%, y por
ultimo Actividades inmobiliarias, con el 11%; estas cuatro ramas citadas suponen casi dos de cada tres
euros producidos por la economia de la Comunidad de Madrid.

Las ramas se han visto afectadas por la pandemia de diferente manera, destacando en el descenso de su
actividad las que mas se vieron afectadas por el confinamiento; asi, la rama de Comercio al por mayor y
al por menor. Reparacion de vehiculos de motor y motocicletas. Transporte y almacenamiento y Hosteleria
descendié un 24,9% en la Comunidad de Madrid por un 25,7% en Espana. También tuvo un notable
descenso del 24,6% la rama de Actividades artisticas, recreativas y de entretenimiento, reparacion de
articulos de uso doméstico y otros servicios, practicamente como en Espafia, donde cayo el 24,7%. Por su
parte, las ramas de Actividades financieras y de seguros, Administracion publica y defensa. Seguridad social
obligatoria. Educacion y Actividades sanitarias y de servicios sociales, Actividades inmobiliarias presentaron
crecimientos positivos en 2020 y, en todos los casos, con excepcidon de las Actividades inmobiliarias,
superiores a los del conjunto nacional.

Los Servicios en la Comunidad de Madrid, basicos para el empleo regional, aportan el 88,1% de
los puestos de trabajo.

Con mas de 3.029.000 de puestos de trabajo en el afio 2020, la aportacidon de los servicios al empleo en
la Comunidad de Madrid es de un 88,1% y 9,3 puntos por encima de la media nacional. Supera a su
contribucion al VAB de la regidn.

Los Indicadores de Actividad del Sector Servicios (IASS) en la Comunidad de Madrid mejoran su
comportamiento en 2022, continuando con la recuperacion iniciada en 2021 tras los malos datos
de 2020.

En 2020, los datos relativos a la cifra de negocios del IASS cayeron el 18,3% en el promedio anual respecto
del afio anterior, rompiendo con la trayectoria del afio 2019 y que situaba el indice en niveles maximos,
con un crecimiento medio anual del 4%. No obstante, a lo largo de 2021 el indice de cifra de negocios ha
mejorado y el crecimiento del mismo, en promedio anual, ha sido del 17,5%. Durante 2022, las mejoras
han continuado y el ultimo dato, correspondiente al mes de julio, crece el 19,7% anual, si bien muestra
ciertos sintomas de desaceleracién. En el acumulado anual a julio de 2022 crece el 25,7% interanual frente
al crecimiento del 14,7% del mismo acumulado de 2021. El indice se encuentra claramente por encima de
los niveles de 2019, ganando el 14,5% en relacién a julio de 2019.

El indice de ocupacién mantiene un comportamiento similar, cayendo en 2020 el 3,4% anual en promedio,
frente al crecimiento del 1,3% de 2021; el ultimo dato de julio de 2022 supone un crecimiento del 4,7%
anual. En el acumulado anual enero-julio de 2022, el indice de ocupacién crece un 4,5% frente a la caida
del 0,1% en el mismo acumulado de 2021. En relacidn con julio de 2019, también crece el 1,7%.
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El trafico aéreo de viajeros y el transporte urbano se recuperan en la Comunidad de Madrid en
2022, pero aun no alcanzan las cifras de 2019. Por el contrario, el trafico aéreo de mercancias
supera los niveles previos a la pandemia.

2019 supuso niveles maximos de viajeros y mercancias, algo que la pandemia rompid. Como consecuencia
de la COVID-19 se ha producido una importante caida en el movimiento de viajeros en el aeropuerto Adolfo
Suarez Madrid Barajas. En 2020, utilizaron el aeropuerto algo mas de 17 millones viajeros, frente a los
mas de 61 millones de 2019. En 2021 el nimero de viajeros ascendid a 24,1 millones de viajeros, alin muy
lejos de las cifras de 20109.

El acumulado hasta julio de 2022 refleja que han viajado algo mas de 22 millones de viajeros, un 198%
mas que en el mismo acumulado de 2021, aunque este notable incremento no es suficiente para alcanzar
las cifras del acumulado de julio de 2019, situandose un 23% por debajo de este.

Sin embargo, el trafico aeroportuario de mercancias si se ha recuperado en 2022; el acumulado a julio
crece el 17,7% anual frente a la misma fecha del afio anterior. Ademas, en el acumulado de julio de 2022
se superan las cifras del acumulado previo a la pandemia en un 4,2%.

El transporte urbano se ve también afectado por la pandemia; el Metro de Madrid pasa de crecer el 3,1%
anual de 2019 a caer el 48,4% en el afio 2020. Sin embargo, en 2021 se produce un crecimiento del 26,4%
con respecto al 2020, aunque todavia no se recuperan las cifras de 2019. En el acumulado hasta julio de
2022 se recupera creciendo un 23,2% frente al mismo periodo de 2021, pero se encuentra todavia un
18,8% por debajo de las cifras del acumulado de los siete primeros meses de 2019. A su vez, el transporte
urbano en autobuls, como era de esperar, presenta un comportamiento similar, cayendo en 2020 el 45,3%
anual, frente al crecimiento del 6,7% de 2019. En 2021 se produce un crecimiento del 22,3% respecto a
2020. En el acumulado a julio de 2022 se recupera creciendo un 32,4% anual, remontando la caida anual
del 47,6% del mismo periodo de 2020. Sin embargo, las cifras de 2022 no alcanzan, todavia, a igualar las
cifras de 2019.

En lo que va de 2022, el Indice de Cifra de Negocios del Indice de Comercio al Por Menor (ICM)
se encuentra por encima de los niveles prepandemia, y practicamente también el indice de
Ocupacion.

El indice deflactado de cifra de negocios del ICM en la Comunidad de Madrid venia creciendo a buen ritmo
desde principios de 2020, pero la pandemia trunca el avance y el indice empeora su comportamiento. Asi,
la caida en 2020 alcanza el 3,4%, frente al crecimiento del 4,3% de 2019. Desde marzo de 2021 el indice
vuelve a mejorar, en parte debido al efecto de comparacion con el primer mes afectado por la pandemia.
El acumulado a julio de 2022 supone un crecimiento 1,3% interanual, frente al crecimiento del 11,3% en
la misma fecha del afio anterior. En relacidon con el afio 2019, el promedio acumulado a julio de 2022 se
encuentra un 4,5% por encima del nivel medio acumulado de 2019.

El indice de ocupacién en la Comunidad presenta un perfil similar al de negocios, aunque con menor
intensidad y con signos de recuperacién desde abril de 2021. En 2020, el promedio anual caia el 2,8% en
términos interanuales, frente al crecimiento del 1,1% en el mismo momento de 2019. El acumulado a julio
de 2022 crece un 2,1% frente al mismo periodo de 2020, y practicamente se sitda, por fin, en los niveles
de 2019.
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En 2022 se recuperan, notablemente, los viajeros en la Comunidad de Madrid desde la
suspension de la actividad hotelera de marzo de 2020, aunque siguen aun por debajo de los
niveles de 2019.

La encuesta de ocupacion hotelera del INE refleja cdmo la declaracion del estado de alarma en 2020 afectd
a la entrada de viajeros en la Comunidad de Madrid. Ese afio entraron casi 3,6 millones de viajeros, una
caida del 71,8% frente a los casi 12,7 millones de 2019. En 2021 entraron 6,2 millones de viajeros, un
74,7% mas que en 2020, aunque todavia lejos de las cifras previas a la pandemia. El acumulado desde
enero hasta agosto de 2022, refleja, con mas de 6,9 millones, un crecimiento del 125% interanual. No
obstante, la entrada de viajeros se encuentra aun muy por debajo de los niveles prepandemia de 2019,
cayendo un 17,6% respecto del mismo acumulado de 2019. En 2022 cambia la tendencia de 2021, en la
que en su mayoria los viajeros alojados en hoteles eran nacionales, mientras que hoy, hasta agosto de
2022, existe un equilibrio practico entre los viajeros nacionales y extranjeros, con un mayor protagonismo
en la recuperacién de estos Ultimos, que crecen un 268% frente a 2021 por un crecimiento del 74% de los
viajaros nacionales.

En 2020, el grado medio de ocupacién de plazas hoteleras fue del 26,7%, claramente inferior al 60,8% de
media de 2019, aunque en 2021 alcanzd el 36%. El promedio del 51,4% del acumulado al mes de agosto
de 2022, mejora el 29,3% del mismo periodo de 2021, aunque es inferior a 2019, que fue del 60,2%.

En lo que va de 2022, la afiliacion media mensual a la Seguridad Social en servicios en la
Comunidad de Madrid crece por encima de los niveles prepandemia.

En 2020, la afiliacién a la Seguridad Social en servicios cayé el 1,4%, pero durante 2021 se recupera
progresivamente y en el acumulado a agosto de 2022 crece el 5% interanual, superando en un 6% el nivel
acumulado en agosto de 2019 En términos mensuales, la afiliacion en servicios presenta un crecimiento
anual acelerado promedio del 4,3%, desde marzo de 2021. El paro registrado en servicios se sitla, en el
acumulado hasta agosto de 2022, un 3,9% por debajo de los niveles previos a la pandemia.

Entrada de viajeros Paro registrado en los servicios
Comunidad de Madrid Comunidad de Madrid
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IV.4. Precios

En 2021, la inflacion de la regiéon abandona las tasas negativas e inicia una escalada promovida
por el exceso de liquidez del sistema, que se combina con la subida de los precios de los
carburantes y la electricidad. La subyacente se repliega y registra cuatro meses con tasas
negativas en la primera mitad, para iniciar una paulatina recuperacion en el segundo semestre.

La inflacién inicia el 2021 con la primera tasa positiva desde abril 2020. A partir de marzo comienza a
elevarse paulatinamente, perfil que se acelera en el Ultimo trimestre del afio, hasta alcanzar en diciembre
una tasa del 6,2%. Asi, Madrid registra una tasa media en 2021 del 2,7% frente al -0,4% de 2020.

De los doce grupos que componen el indice, las

contribuciones al alza mas destacadas en la Tasas medias anuales del IPC por grupos
variacion de la inflacién en 2021 corresponden Afio 2021

a Vivienda y Transporte. Los dos suponen 4,7 Aliment. y beb. no alcoh.

de los 7 puntos porcentuales que se Be*\’/‘ a"?gh' ycTalbaso
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precios de la electricidad, que bate récords Medicina
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del aflo, repercute directamente sobre el grupo OcioyCuItura;

especial Productos energéticos, que inicia el Ensefianza
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afo con tasas negativas y que cierra el afio con
una inflacién interanual del 36,5%. Por otro
lado, el encarecimiento de los carburantes por Fuente: INE
la subida del precio del barril de Brent de 50

ddlares/barril en enero a 85 ddlares/barril en octubre, frente a la caida de un ano atras, sitla el grupo
especial Carburantes y combustibles con una inflacion del 27% en noviembre, el maximo del 2021.
Alimentos y bebidas no alcohdlicas es el siguiente grupo con influencia al alza, siendo los Ultimos meses
del afio en los que acrecienta su impulso, como reflejo del traslado del encarecimiento de los costes de la
luz y los combustibles a los costes de produccion de estos productos. Restaurantes y hoteles seria el grupo
con la siguiente aportacion mas destacada. En este caso, el origen es una favorable comparativa con un
2020 asfixiado por una pandemia, que anula practicamente los flujos turisticos y practicamente bloquea
los precios. En el grafico podemos ver la inflacion media en 2021 de cada uno de los 12 grupos que
componen la cesta en Comunidad de Madrid y Espafia.

= Comunidad de Madrid Espafa

La inflacion subyacente, medida que excluye energia y alimentos no elaborados, toma valores negativos
en los ultimos cuatro meses del primer semestre, y a partir de ahi comienza a recuperarse, anotando en
diciembre una tasa interanual del 2,2%, mostrando ya un perfil ascendente con los primeros efectos del
traslado de la escalada de precios de la luz y los combustibles sobre el resto de componentes.

En 2021, los costes laborales registran una subida del 5,2%, la tasa mas alta de su historia.

En 2021, los  costes laborales PRECIOS Y SALARIOS. COMUNIDAD DE MADRID
experimentan un incremento del 5,2%; los (Tasa trimestralizada del IPC)

costes salariales crecen un 5,8%, mientras ;4
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En 2022, continlGa la escalada de los precios energéticos y se traslada de lleno al resto de
componentes de la cesta de la compra, como reflejan los elevados valores de la subyacente.

Tras el fugaz frenazo de abril, la inflaciéon de la Comunidad de Madrid continla su escalada hasta alcanzar
el 9,6% en julio, maximo de los uUltimos 30 afios. Asi, la inflacion media en la Comunidad de Madrid en el
segundo trimestre del afio es del 8,5%. El Ultimo dato publicado, correspondiente al mes de agosto, se
contiene ligeramente respecto a julio en el altisimo 9,3%.

Las tensiones inflacionistas de los productos
energéticos contintan a lo largo de la primera '"f"{enc"’_f’e los grupos en la variacién de la
mitad de 2022, pero en el segundo trimestre han '"ﬂac"’cn en e'f‘dz?f: (Iecl‘e;°_':g°5t°)'
. . . omunida e adarid.
dejado de ser los unicos promotores de la subida
de la inflacidon; de hecho, la volatilidad de los Alimentos y bebidas no alcohélicas RGN
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suman con su contribucién al alza otros grupos no Otros bienes y servicios [l
relacionados directamente con la energia. Uno de Vestidoy calzado :
los mas afectados y que mas repercute en -
|
]

Qcio y cultura

Transporte
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el grupo que mas contribuye al crecimiento de la Comunicaciones il

general, con una inflacién del 10,2%, siendo la Fuente:INE 02 0 02 04 06 08 1 12 14 16 18

primera vez en su historia que registra una tasa

de dos digitos y que, de momento, sigue manteniendo, con un valor en agosto del 13,7%. Entre las rubricas
mas inflacionistas destacan Leche (26,6%), Aceites y grasas (24,4%), Cereales y derivados (24,2%) vy
Huevos (19%), todos ellos productos basicos de la cesta de la compra. Le siguen ‘Restaurantes y hoteles’,
gue durante el primer trimestre ha registrado una inflacidn del 4,55. En abril, con la llegada de la semana
santa, el fin de las restricciones y una favorable comparativa con un 2021 sumido todavia en la pandemia,
la inflacidn se eleva hasta el 6,5%, impulsado por el subgrupo Servicios de alojamiento, que en el segundo
trimestre alcanza su maximo con un crecimiento medio por encima del 40%. En agosto se desacelera, pero
sOlo hasta un 20,4%. Otro grupo, con menos peso, pero con una evolucidn ascendente hasta valores nunca
antes registrados, es ‘Muebles, articulos del hogar y articulos para el mantenimiento corriente del hogar’,
con subgrupos que alcanzan incrementos de dos digitos como Cristaleria, vajilla y utensilios para el hogar,
con un crecimiento en agosto del 11,9% y Muebles y accesorios, alfombras y otros revestimientos de
suelos, con alzas del 10,6% en mayo y junio.

La inflacion subyacente mantiene el perfil alcista, atenuando su crecimiento en julio y agosto.

El segundo trimestre presenta una inflacién media en torno al 4,7%, frente al 2,8% del trimestre anterior,
y en julio y agosto rebaja el ritmo de subida y se sitla en el 5,4% en agosto, la tasa mas baja de todas las
comunidades este mes. Mas del 24% de los subgrupos registran una inflacién superior al 8%, destacando
Paquetes turisticos (20,4%), Servicios de alojamientos (20,4%) o bebidas no alcohdlicas (14,1%), todos
ellos presentes en la inflacidon subyacente.

Los costes laborales se incrementan en la primera mitad de 2022, aunque muy por debajo de lo
que lo hace la inflacion, aumentando asi el diferencial inflacion-coste salarial hasta una cifra
récord.

En la primera mitad de 2022, los costes laborales en la Comunidad de Madrid avanzan un 3,3%, los
salariales un 3,9% vy los otros costes un 1,7%. Por sectores, el que mas incrementa sus salarios en 2022
es la construccion, con un 8,3%, seguido por servicios con un 2,1%, y finalmente industria, que se reduce
un 0,6%. El ultimo dato publicado, correspondiente al segundo trimestre de 2022, indica que el coste
laboral de las empresas en la Comunidad de Madrid se sitla en 3.377,6 euros por trabajador y mes, el mas
elevado en la historia de la serie, con un incremento del 2,4% respecto al mismo periodo de 2021, Supera
en mas de 500 euros la media nacional, que se cifra 2.871,6 euros, un 3,8% mas que hace un afio. En el
segundo trimestre de 2022, el diferencial inflacidon-coste salarial alcanza una cifra récord de 5,6 puntos,
como muestra el grafico “Precios y Salarios” de la pagina anterior.
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IV.5. Mercado laboral

1. Encuesta de Poblacion Activa (EPA)

2021 ha sido el afio de la recuperacién del mercado laboral en la Comunidad de Madrid. Recuperacién que,
como sefialaremos en las siguientes paginas, ha resultado asimétrica por sectores e incluso incompleta en
el momento actual para determinados factores, como es el caso del desempleo y por ende de la tasa de
paro. El diferente impacto de la tercera ola de la pandemia y siguientes, en términos de actividad, fue, no
obstante, mucho menor que el observado en las dos primeras; las medidas restrictivas dictadas para su
control fueron perdiendo alcance conforme avanzaba el proceso de vacunacion de la poblacién, iniciado en
el primer semestre de 2021.

Este contexto explica el ritmo de recuperacién del mercado laboral regional a lo largo de 2021, en el que
ha sido especialmente relevante la evolucion del empleo. La gradual retirada de las medidas de apoyo a la
conservacién del vinculo laboral exigia del dinamismo de la actividad para absorber la totalidad de los
efectivos que abandonaban los mecanismos de proteccidn, individuos que, desde el inicio de la pandemia,
habian contado como ocupados en la EPA y como afiliados en alta en la Seguridad Social.

El nimero promedio de ocupados en 2021 superd los 3,1 millones, y se situé por encima de la media de
2019; de hecho, la ocupacion superd ya en el primer trimestre de 2021 la de prepandemia, lo que ha
permitido avances de actividad desde ese mismo periodo, a pesar de que los niveles de desempleo siguen
todavia hoy, con datos del segundo trimestre de 2022, por encima de los que se observaron antes de que
se desencadenara la crisis sanitaria, aunque se redujeron un 5,9% interanual en 2021 y han caido un 7,8%
interanual en el primer semestre de 2022.

En 2021, la tasa de actividad promedio subié 1,3 puntos hasta situarse en el 63,4%, consecuencia de que
el notable crecimiento de los activos, del 1,8%, se produjo en contexto de una moderada caida del 0,2%
de la poblacion mayor de 16 afios. La tasa de paro bajoé 9 décimas, hasta el 11,6% de la poblacion activa,
todavia un punto por encima de la tasa de paro promedio de 2019.

En el cuarto trimestre de 2021, el comportamiento del mercado laboral fue especialmente positivo en
términos de paro, registrando el descenso mas intenso del desempleo en un trimestre de la historia de la
serie, de 62.900 personas, sin patrén estacional claro. No obstante, no toda la reducciéon del paro se tradujo
en incremento de la ocupacion, que pese a ser elevada, de 46.300 personas, desencadend un descenso de
la poblacién activa del 0,5%, el mayor para en un cuarto trimestre de la serie y el segundo mas acusado
desde 2017, sélo superado por la caida sin precedentes del segundo trimestre de 2020.

Como resultado, la ocupacion marcoé en el cuarto trimestre de 2022 un nuevo maximo historico de
3.175.600 efectivos, al tiempo que los 357.500 parados se situaron sélo un 1,5% por encima de los
registrados antes de la pandemia, superando la tasa de paro del 10,1% en sélo una décima a la de
entonces, y ello a pesar de la reduccion de la poblacién activa.

PRINCIPALES INDICADORES DEL MERCADO DE TRABAJO. COMUNIDAD DE MADRID (EPA)

2019 2020 2021 I-II TR 2022
Poblacion de 16 y mas afios 5.518.000 5.601.100 5.590.500 5.633.400
Activos 3.467.150 3.480.500 3.543.625 3.596.550
Ocupados 3.098.950 3.045.600 3.134.225 3.200.400
Parados 368.225 434.900 409.375 396.150
Inactivos 2.050.850 2.120.600 2.046.875 2.036.850
Tasa de actividad 16 y mas afios (%) 62,8 62,1 63,4 63,8
Tasa de paro (%) 10,6 12,5 11,6 11,0
Fuente: EPA (INE)

2019 2020 2021 I-II TR 2022
Poblacion de 16 y mas afos 1,9 1,5 -0,2 0,9
Activos 1,8 0,4 1,8 1,4
Ocupados 3,6 -1,7 2,9 2,7
Parados -11,5 18,1 -5,9 -7,8
Inactivos 0,1 1,1 -2,0 -0,6
Tasa de actividad 16 y mas afios (diferencias) -0,1 -0,7 1,3 0,3
Tasa de paro (diferencias) -1,6 1,9 -0,9 -1,1

I-1I TR 2022 respecto del mismo periodo del afio anterior.
Fuente: EPA (INE)
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Los resultados del primer trimestre de 2022 aportan luces y sombras al escenario laboral. La poblacién
activa se elevd hasta su cota mas alta, con 3.595.800 personas, impulsada no obstante por el segmento
de parados, cuyo numero crecié en 68.500 personas, el mayor incremento para un primer trimestre de la
serie tras el observado en 2008, devolviendo el nimero de parados a niveles por encima de los 425.000,
y la tasa de paro a valores de nuevo cercanos al 12% de la poblacién activa. El descenso de la ocupacion
en el trimestre, del 0,2%, era coherente con el patrdn histérico, y menor que la caida promedio de los
primeros trimestres de la serie, permitiendo un crecimiento interanual del empleo del 1,6%.

Esta parcial debilidad del mercado laboral regional ha sido revertida en el segundo trimestre, registrando
una evolucion sobresaliente. Sus resultados estan marcados por un importante incremento de la ocupacion,
gue fija un nuevo maximo histérico y una sustancial reduccién del paro, tanto en términos intertrimestrales
como interanuales. Debido a que, en términos absolutos, los ocupados crecen mas de lo que caen los
parados, la poblacién activa también aumenta y registra igualmente el valor mas elevado de la serie.

En el segundo trimestre de 2022 y en términos absolutos, la cifra de ocupados en la Comunidad de Madrid
aumenta en 61.200 personas; solo existe un segundo trimestre, el de 2005, en el que el aumento de
ocupados fue mayor, erigiéndose el de 2022 como el quinto mayor incremento trimestral de toda la serie,
situando el nimero de ocupados totales de la region en 3.231.000, su valor maximo. La poblacion parada
se reduce intensamente en la regidn, que cuenta con 59.700 personas menos en esa situacién que en el
primer trimestre; esto supone la mayor reduccién del paro en un segundo trimestre, y 63.500 personas
paradas menos que un afio antes. Las 366.300 personas en paro limitan la brecha prepandemia al 0,5% vy
sitlan la tasa de paro en el 10,2% de la poblacidn activa, tres décimas por debajo de la del segundo
trimestre de 2019, gracias al incremento de activos, que alcanza su maximo histérico en este segundo
trimestre con 3,6 millones de personas.

El incremento ligeramente mayor de la poblacion mayor de 16 afios que de los activos genera una exigua
reduccion de la tasa de actividad en el segundo trimestre de 2022, que se sitla en el 63,8% de la poblacidon
mayor de 16 anos, una décima por debajo del primero, y dos décimas por debajo de la de prepandemia.

En el contexto autondémico, la Comunidad de Madrid es la tercera comunidad en nimero de activos y de
ocupados, y la segunda en numero de parados, presentando la tercera mayor tasa de actividad de todas
las CC.AA.; presenta, ademas, la séptima menor tasa de paro de las 17 CC.AA. junto con La Rioja y Castilla-
La Mancha.

En relacion a los diferenciales precrisis de los ultimos datos conocidos, la Comunidad de Madrid es la tercera
region en la que mas se ha incrementado la actividad en relacion al segundo trimestre de 2019, un 4%,
sOlo precedida por Castilla-La Mancha y Murcia, con un 14,3% y un 4,5% respectivamente, lo que le ha
llevado a experimentar el segundo mayor incremento de la tasa de actividad del contexto regional, de 9
décimas, sélo precedida de Castilla-La Mancha. Ademas, el crecimiento del 4,5% en el nUmero de ocupados
de la Comunidad de Madrid supera el nacional del 3,3%, y resulta el séptimo mayor de las 17 CC.AA.

El desempleo pone, desgraciadamente, la nota disonante. Nuestra regidon en una de las cinco CC.AA. en las
gue el paro supera los niveles prepandemia, si bien es la Unica de este grupo donde la tasa de paro se sitla
por debajo de la del segundo trimestre de 2019, gracias al alza de la actividad ya comentada.

Variacidn interanual de ocupados y parados CM Tasa de paro (%)
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Fuente: EPA, INE M Ocupados Parados Fuente: EPA, INE e Comunidad de Madrid Espafia
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2. Afiliacion a la Seguridad Social

La afiliacion recupera los niveles prepandemia en 2021 y registra en 2022 un comportamiento excepcional,
en un contexto de reincorporacién activa al mercado de los efectivos en ERTE.

En el inicio de 2021, la evolucién de la afiliacidon a la Seguridad Social se vio nuevamente condicionada por
la pandemia y las medidas decretadas para el control de la tercera ola, menos restrictivas que las
articuladas once meses atras, lo que, unido a la prolongacién de los ERTE, facilitdé que a partir de marzo se
superaran los niveles de afiliacion prepandemia. El avance del proceso de vacunacion, la recuperacion de
la libre movilidad de la poblacién vy el fin del tercer estado de alarma, entre otros factores, impulsaron la
recuperacion de la afiliacién a lo largo del segundo y tercer trimestres de 2021. Esta trayectoria al alza se
sustentdé en comportamientos estacionales mejores en 2021 que los registrados en 2019, marcando la
afiliacion media niveles maximos para cada uno de estos seis meses, e impulsaron el diferencial precrisis,
desde el 0,4% de marzo hasta el 2% de septiembre.

La estacionalidad de la afiliacién en la region, que marca los niveles mas altos en un Gltimo trimestre de
un afio, permitié que ya en el mes de octubre de 2021 se batiera el récord histérico de cotizantes de
diciembre de 2019, fijando los registros de noviembre y diciembre nuevos maximos en la serie. La afiliacion
en diciembre de 2021 alcanzé los 3.391.379 cotizantes, cerca de 89.000 afiliaciones mas que en el maximo
de 2019, elevando el diferencial prepandemia hasta el 2,7%.

Dado que los trabajadores protegidos por las multiples tipologias de ERTE mantienen su condicion de
afiliados en alta en la Seguridad Social, su nimero y evolucidon debe tenerse en consideracion a la hora de
analizar los datos de afiliacion. Asi, la region inicio el afio 2021 con 123.830 efectivos en situacién de ERTE
para finalizarlo en diciembre con 22.614 personas en ERTE; de ellas, 2.250 lo estaban en ERTE no COVID,
articulados para hacer frente a las intermitencias que los problemas de suministro de bienes intermedios
asiaticos generaron en las cadenas de produccién.

En 2022, el comportamiento de la afiliacién ha resultado extraordinario. Ya en el mes de marzo se batid el
récord de afiliacion de diciembre de 2021, y entre abril y julio el nimero de cotizantes no ha bajado de los
3,4 millones de personas, fijando el dato de junio un nuevo maximo histérico, con 3.442.523 afiliaciones.
En junio se alcanzé también el maximo de afiliaciones femeninas, con las masculinas marcandolo el mes
siguiente, asi como de cotizantes en los dos regimenes principales, general y de autdnomos, consecuencia
directa del récord de cotizantes en el sector servicios. Se detalla por sectores y secciones en la posterior
tabla a pie de pagina.

El dato mas reciente, de agosto de 2022, observa una reduccion estacional de la afiliacién hasta los
3.385.875 efectivos, e imprime una nueva moderacidn al ritmo de avance interanual, que ha pasado del
5,4% en marzo al 4,3% en ese mes. La afiliacién del Ultimo mes supera en un 6,3% la observada en agosto
de 2019, el diferencial prepandemia mas elevado.

Estos incrementos de la afiliacion han sido compatibles con la practica desaparicién de los efectivos en
ERTE, que se reducen en agosto a 4.608 personas en la region.

Niveles de afiliacion principales regimenes por secciones en Agosto 2022 y

Afiliaciones medias mensuales fechado de maximos histéricos
Comunidad de Madrid Comunidad de Madrid
Nivelesy tasas de variacidon de los periodosindicados. Secciones CNAE 2009 Régimen general (sin SEA ni Régimen auténomos
3.500 SEEH)

Nivel Peso Maximo Nivel Peso Maximo

3.400 ago 22 (%) histérico | ago 22 (%) histérico
A - Agric. Gana. Silv. Y Pesca 2.677 01  jul.-09 2.657 0,6 jun.-22
é 3.300 B ... E - Industria 203.036 7,1 ene.-09 16.762 4,1 ene.-09
= 3.200 - F - Construccién 154.738 54 ene.-09 47.322 11,4 ene.-09

Precovid B . .

G - Comer. Rep. Vehiculos 421.506 14,7 dic.-19 82.819 20,0 dic.-15
3.100 2021 H - Transptes. Almacena. 160.956 5,6 ago.-22 33.809 8,2 mar.-21
| - Hosteleria 170.431 59 dic.-19 27.548 6,7 jun.-19
3.000 — T woom J - Informac. Comunicac. 256.634 9,0 jul-22 | 17911 43 jun.-22
8 * precovid K - Act. Financ. y Seguros 112.879 3,9 jul.-22 8.640 2,1 dic.-21
95 6 ——— incluye los L- Act. Inmobiliarias 26911 09 jul-22 | 9308 23 jul-22
"'.é S g e ; - '-IE’ Sigaientes M - Actv. Prof. Cient. Téc. 266205 9,3 jun.-22 | 60491 14,6 jun.-22
'f_‘@ H 0 p meses: N - Actv. Admt. Serv. Auxil. 332.421 11,6 jul.-22 26.002 6,3 ene.-09
> 2 mar-dic 2019 O - Admén Pub. Defen., S.S. | 201.205 7,0 ago.-22 189 0,0 ene.-21
4 ene-feb 2020 P - Educacién 169.019 59 may.-22 15.525 3,8 feb.-20
ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic Q - Actv. Sanit. Serv. Sociales| 262.667 9,2 ago.-22 22.263 54  jun.-22
R - Actv. Artis. Rec. y Entr. 46.084 1,6 jun.-22 13.443 3,2 jun.-22
Fuente: MISSM. Mes 2021 / Mes Precovid* el 2022 / 2021 === Mes 2022 / Mes Precovid* S ... U - Resto Servicios 78.233 2,7 feb.-09 28.952 7,0 jun.-22
Total servicios 2.505.150 87,4 dic.-21 | 346.899 83,9 jun.-22
Total 2.865.601 100,0 jun.-22 | 413.641 100,0 jun.-22

SEA: Sistema especial agrario. SEEH: Sistema especial empleados hogar
Fuente: Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones.
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3. Paro registrado

En 2021 se observa una vuelta a los patrones estacionales habituales y una evolucion mas
favorable en el comportamiento mensual general.

Las medidas decretadas para el control de la tercera ola, en diciembre de 2020, acentuaron el perfil
estacional de incremento del paro en el inicio de 2021, cuyo nivel llegé a superar los 447.000 desempleados
inscritos en febrero. Desde entonces, las variaciones mensuales no soélo han seguido los patrones
habituales, sino que se han mostrado mas favorables.

Este mejor comportamiento se pone de manifiesto, sobre todo, en el Gltimo trimestre del afio, cuando el
numero de personas desempleadas disminuyd en mas de 45.000 personas, mientras que se necesitaron
nueve meses de descensos consecutivos, de febrero a octubre, para obtener una caida similar en términos
absolutos. Esta evolucion viene motivada tanto por el vigor del mercado laboral, del que dan muestra los
datos de afiliacion y la EPA, como por el fin de las renovaciones automaticas de la demanda de empleo a
partir del mes de diciembre en la region.

Como resultado, en el conjunto del afio 2021, el paro en la regién aumenté un 2,8%, afectando mas a las
mujeres, que se incrementaron en un 4,1 %, que, a los hombres, que crecieron en un 1,2%; seis de cada
diez parados en nuestra regidon son mujeres en la actualidad. Por sectores, servicios, el de mayor presencia
en la region, fue el mas perjudicado, con el nimero de parados registrados creciendo un 2,3%, mientras
en la construccion y la industria el paro descendié un 0,3% y un 1,4%, respectivamente.

En 2022, el nimero de parados se sitlla en torno a las 313.000 personas, niveles en valores
inferiores a los previos a la pandemia.

Durante el afio 2022, el comportamiento del paro registrado esta siendo muy positivo. El niumero de
personas desempleadas ha pasado de estar ligeramente por encima de las 355.000 en enero, a situarse
en torno a las 313.000 en agosto, Ultimo dato disponible. No obstante, estas caidas de los niveles de paro
incluyen el efecto del fin de la renovacion automatica de la demanda de empleo en los primeros meses del
afo, proceso establecido durante la pandemia. Asi, en el primer semestre del afo, se ha acelerado el ritmo
de caida del paro, desde el 19% en enero al 25,2% en agosto. En el inicio de afio, el nUmero de parados
registrados en la regidn era un 1,5% superior al nivel prepandemia, mientras que en agosto se sitla ya un
8,6% por debajo del existente en agosto de 2019, con 29.423 personas menos.

Ambos sexos han participado de esta rapida aceleracion de los descensos interanuales del paro en la region
y del consiguiente recorte de sus brechas prepandemia. El descenso interanual del desempleo masculino
continla siendo mas intenso que el femenino en agosto de 2022. Este patrén se mantiene en la comparativa
con la situacion previa a la pandemia, con una mayor caida en el paro masculino del 10,3%, mientras que
el femenino lo hace en un 7,4%.

Todos los sectores de actividad, incluido el colectivo “sin empleo anterior”, presentan caidas interanuales
de los niveles de desempleo en relacion a los niveles de agosto de 2019, aunque con diferente intensidad.
La construccion y la industria presentan, en

, Paro registrado
agosto de 2022, la mayor caida del paro &

Comunidad de Madrid

respecto a los niveles pre-pandemia vy Niveles y tasas de variacidn de los periodos indicados.
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. - = 200 Precovid*
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IV.6. Tejido empresarial

1. Vision estructural

A 1 de enero de 2021 y segun los datos del Directorio Central de Empresas (DIRCE), habia en nuestra
region 547.040 empresas activas, el 16,2% del total nacional. El sector Resto de Servicios volvio a tener
el mayor peso en la estructura poblacional empresarial, representando el 68,3% del total; contaba con
373.805 empresas activas, incluyendo todas las dedicadas a hosteleria, transporte y almacenamiento,
informacién y comunicaciones, actividades financieras y de seguros, actividades inmobiliarias,
profesionales, cientificas y técnicas, actividades administrativas y de servicios auxiliares, educativas,
sanitarias y de asistencia social y otro tipo de actividades sociales, incluidos los servicios personales. El
peso del Comercio supuso el 16,9% del total; por ultimo, las empresas del sector Construcciéon
representaron el 11%, y las de Industria, el 3,8%.

Desde el punto de vista del tamafio, medido en nimero de asalariados, en la Comunidad de Madrid sigue
predominando el minifundismo empresarial; un 60,1% no empled asalariado alguno y el 24,4% tenia entre
uno y dos empleados, por lo que el 84,5 % de las empresas tienen dos o menos asalariados. Las
microempresas, de 1 a 9 asalariados, representan el 35,4% del tejido; las pequefias, aquellas de 10 a 49
asalariados, el 3,5%; las de tamafo mediano, con 50 a 199 trabajadores, representan el 0,7%; y las
grandes empresas, las de mas de 200 asalariados, suponen el 0,3% del total. Por sectores, es mayor la
presencia de hasta 2 asalariados en “resto de servicios”, con el 86,2% de ellas, eso sin incluir comercio
que, a su vez, cuenta con el 81% de sus entidades con menos de 2 trabajadores; en la construccion, la
proporcion es del 84,4%. Sin embargo, en el sector industrial se observa un tamafio relativo mayor, pues
el 7,3% de sus empresas empled a 20 o mas trabajadores; el resto de sectores estan en torno al 2% de
este estrato de empleo y sdlo el 68,8% tiene menos de 2 asalariados.

Segun los datos de avance para 2022 publicados por el Instituto de Estadistica de la Comunidad de Madrid,
(IECM), la esperanza de vida al nacer de las empresas en nuestra regién continla siendo superior a la
media nacional, al alcanzar los 8,8 afos por los 8,4 en Espafia; las empresas que ya existian al menos hace
10 afos tienen una esperanza de vida adicional de 16,3 afios, por 15,6 adicionales en Espafia. Por tamafio,
las empresas de menos de 10 trabajadores, y en particular las de menos de 3, presentaron esperanzas de
vida muy inferiores a la media, con 5,2 anos al nacer; en las medianas y grandes, la esperanza de vida al
nacer supera los 30 afos, alcanzando los 60,3 afios en las de mas de 50 ocupados.

Los datos del avance 2022 del Colectivo Empresarial (IECM) sefialan que la regién cuenta con 760.869
unidades productivas, aumentando un 2% respecto a 2021 y un 1,6% respecto a 2019, dando empleo a
3.513.875 trabajadores, un 5% mas que en 2021 y un 5,4% mas que en 2019. En estd ocasion crecen
todos los sectores, siendo el mas dinamico la construccion tanto con respecto a 2021, un 3,5%, como a
2019, un 8,2%; en segundo lugar y dentro del sector servicios, los servicios financieros crecen un 3,1%
respecto a 2021 y un 3,4% respecto a 2019, mientras que el grupo de Administracion, Educacién y Sanidad,
crecen un 2,9% y un 7,8% respecto a 2021 y 2019, respectivamente. El sector servicios supera el 87,5%
del total de unidades.

En 2021 trasladaron su domicilio social a la Comunidad de Madrid un total de 2.107 empresas, informacion
suministrada por la empresa Experian; entre los sectores de actividad econdmica de las empresas que
trasladan su domicilio social a la regién destaca el de Industria, con el 33,9% de las empresas, seguido por
Actividades profesionales y administrativas con el 13,9%, y por Comercio, con el 12,8%. A su vez, por
comunidad autéonoma de origen, destacan Andalucia, con el 22,4%, Catalufia, con el 20,5% y Valencia con
el 10,6%. Por su parte, las empresas que trasladan su domicilio social fuera de la Comunidad de Madrid en
2021 fueron un total de 1.534, lo que supone un saldo favorable a la regidén de 573 empresas en el afio;
por sectores de actividad econdmica, el 19,3% corresponden a Comercio, el 19,2% pertenecen al sector
de las Actividades profesionales y administrativas y el 18,8% a Actividades financieras, seguros e
inmobiliarias. Por CC.AA. de destino, destaca Catalufia con el 20,3%, Andalucia con el 17,1% y Castilla-La
Mancha con el 12,5% del total de las empresas.

En el periodo enero-agosto de 2022, un total de 1.241 compaiiias han cambiado su domicilio social a la
Comunidad de Madrid; el sector mas importante, en nimero, ha sido el de industria con un 21,2% del total
de las empresas trasladadas, y la comunidad de origen de mayor emisidn es Catalufia, con el 21,1% del
total, seguida de Andalucia con el 17%. El saldo neto de movilidad empresarial alcanza las 233 unidades a
favor de la nuestra region en los ocho primeros meses del afio.
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2. Evolucion segin forma societaria

En 2021, y tras un mal comienzo de afo por la aparicion de nuevos rebrotes de la pandemia agravados
por el temporal Filomena, en la Comunidad de Madrid repunté el crecimiento de creacién de empresas
hasta superar en un 31,9% el afio 2020, y en un 8,8% el de 2019; es destacable que se superaron niveles
prepandemia en seis de los doce meses del afio. La region es, en este afo, lider regional en
emprendimiento, con la creacién de 23.691 sociedades, la cantidad mas elevada para un ano desde 2007;
del total de empresas espafiolas nacidas en 2021, el 23,4% naci6é en la Comunidad de Madrid. El capital
suscrito durante 2021 ha ido alternando tasas positivas con negativas, para culminar el afio con 1.002,1
millones de euros, la menor cifra de inversidn de la serie, un 25% inferior a 2020 y un 3,5% menor que en
2019. A pesar de estos datos, Madrid es la segunda region donde mas capital se ha suscrito en 2021, con
cerca del 20% del total nacional. El capital medio por empresa fue de 42.300 euros, un 43.2% menos que
en 2020. La disolucién de empresas fue de 7.373, en aumento tanto respecto a 2020 como a 2019.

La Comunidad de Madrid es lider en emprendimiento empresarial e inversion.

El emprendimiento empresarial comenzé 2022 en la Comunidad de Madrid creciendo en enero y febrero,
pero a partir de marzo y hasta julio, Gltimo dato disponible, no ha dejado de caer; de otro lado, no se han
recuperado niveles prepandemia en los meses de enero, abril y julio. Entre enero y julio de 2022 se han
creado 14.204 empresas, la segunda cantidad mas elevada para este periodo desde 2007, y también
aumenta un 1% respecto al mismo periodo de 2019. La region, en este periodo de 2022, crea el 22,8%
del total de las sociedades constituidas en Espafia, y ocupa el primer lugar del ranking regional en
emprendimiento.

El capital suscrito, en estos meses de 2022, ha tenido un comportamiento desigual, alternando tasas
positivas y negativas; hay que destacar el importante desembolso de 455,5 millones de euros del mes de
febrero, la mayor cantidad para este mes desde 2014. La suma del capital invertido desde enero hasta julio
asciende a los 961 millones de euros, la inversion mas elevada para este periodo desde 2016, creciendo
un 43,7% interanual y un 54,2% respecto a 2019; el 32,6% del total de la inversidn nacional en este
acumulado se realizd en la regién y ocupa la primera posicidn en el ranking por CC.AA.

Para analizar la disolucion de sociedades, es importante tener en cuenta que, a partir del 30 de junio de
este afio, finalizo el plazo de la moratoria concursal. En el acumulado enero-julio se han disuelto 5.052
empresas, un 14,7% mas que en 2021 y un 19,4% superior a las disueltas en 2019.

Los empresarios madrileios se muestran optimistas sobre la marcha futura de sus negocios.

El indice de confianza empresarial de la regidén en el tercer trimestre de 2022 retorna a tasas positivas del
6,3%, la mayor alza trimestral desde el tercero de 2021. El balance de situacidn actual para el trimestre
recién concluido se sitla en 10,9 puntos, 16,9 puntos mas con respecto al saldo del trimestre anterior, y
evidenciando una mejor percepcion a la esperada para este momento en el segundo trimestre, que eran
de -6,3 puntos. Las expectativas para el trimestre entrante se saldan en positivo en la Comunidad de
Madrid con 1,4 puntos, frente a los -6,3 en el segundo trimestre.

Sociedades Mercantiles

EMPRESAS POR ESTRATO DE ASALARIADOS A 1 DE ENERO DE 2021 . Comunidad de Madrid =
Nivelesy tasas de variacion de los periodosindicados.

3
:
C.Madrid Espafia  C.Madrid Espafia C.Madrid Espafia 2
Total 547.040 3.366.570 100 100 -0,9 -1,1 2
Sin asalariados 328678  1.879.126 60,1 558 <15 17 ; ! Precovid*
Microempresas (1 a 9 asalariados)  193.677 1.345.244 354 40,0 0,9 0,5 ; 2021

m2022
Pequefias (10 a 49 asalariados) 19.110 117.534 35 35 -78 7,7 I

Medianas (50 a 199 asalariados) 3.798 18614 0,7 0,6 -6,3 7,8 0 i*":lfv‘:"l';:
Grandes (> 200 asalariados) 1.777 6.052 03 02 -13 -2,2 ; 50 Lo siguientes
Fuente: INE 100 :ae:edslt 2019

Miles de unidades

Tasas de
variacién

ene-feb 2020

-150

ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic
Fuente: INE.

=== Mes 2021/ Mes Precovid* ==@==2022 /2021 ==®==Mes 2022/ Mes Precovid*
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V. Previsiones

El escenario actual se ha ensombrecido a escala mundial, con la aparicién de nuevos riesgos, en un entorno
en el que aun no habian sanado totalmente las cicatrices que ha dejado la COVID-19. Comenzaba el ano
2022 con expectativas de consolidar la recuperacidn este afo en la mayoria de economias, si acaso en el
siguiente para las mas rezagadas. Sin embargo, pronto la invasion de Rusia a Ucrania hizo saltar las
alarmas, en un contexto en el que ya se observaban aumentos en los precios energéticos consecuencia del
exceso de liquidez de los bancos centrales, que distorsiond toda la inversidon productiva de estos afos, y
gue, entre otros, esta en el origen de los shocks de las cadenas de suministros, que no soportaron, por
falta de inversidon en su momento, la rapida reactivacion de la demanda a escala mundial segln se iban
levantando los confinamientos y restricciones iniciadas en 2020. La invasion rusa de Ucrania modificé
totalmente el entorno y las expectativas de la economia mundial. Una inflacién al alza, impulsada alin mas
por el rapido repunte de los precios energéticos, obligd a los Bancos Centrales a comenzar a endurecer la
politica monetaria. Todo ello ha disparado la incertidumbre, y la mayoria de analistas anticipan un
enfriamiento econémico en la segunda mitad de 2022 vy, sobre todo, en 2023.

Asi, la contencién del crecimiento en el préximo afio no sera exclusiva de la economia espafiola, pues los
riesgos antes mencionados, como la duracidn y las consecuencias de la guerra en Ucrania, la elevada
inflacién o la dificultad de ajustar una politica monetaria que se encuentra en el origen de la actual inflacion,
contindan nublando las expectativas en Europa, la regidon mas afectada, asi como en otras grandes
economias mundiales como EE.UU. o China.

1. Previsiones para el contexto econémico internacional.

Se espera un periodo prolongado de crecimiento moderado condicionado por las consecuencias
de la guerra en Ucrania, segun las ultimas previsiones de la OCDE.

En su revision de expectativas elaborada en el mes de septiembre, la OCDE destaca el enorme impacto
que la invasion rusa de Ucrania esta teniendo sobre la economia mundial, estancandose el crecimiento en
el segundo trimestre y con expectativas de que se mantenga en tasas moderadas en los proximos
trimestres. Asi, la OCDE prevé un crecimiento mundial del 3% en 2022, que se desacelerara hasta el 2,2%
en 2023, seis décimas por debajo de lo previsto hace tres meses. A pesar de mantenerse sin cambios la
prevision global para 2022, son llamativas las revisiones a la baja experimentadas, entre otras, por EE.UU.,
de un punto hasta el 1,5%, o de Alemania, de siete décimas hasta el 1,2%. La zona euro mejora su
estimacion de 2022 en medio punto, hasta el 3,1%, en la que Espafia lo hace hasta el 4,4%. Sin embargo,
las expectativas para 2023 se ensombrecen: la zona euro podria estancarse, con un anémico crecimiento
del 0,3%, 1,3 puntos inferior al previsto en junio, Alemania entraria en recesion con una caida del PIB de
0,7%, Francia creceria un 0,6% Yy Espafia lo haria en un exiguo 1,5%. Considerando los valores de inflacion
previstos para el proximo afio, todo lo que, en la eurozona, suponga un crecimiento inferior al 5% no puede
considerarse seriamente como tal.

También el Banco Central Europeo rebaja sus expectativas para 2023.

En su ultimo informe de previsiones de la zona euro, el BCE expresa como la escalada de los precios del
gas y la electricidad estan afectando a la confianza y la capacidad adquisitiva de los hogares, lo que
conducird a un estancamiento en la segunda mitad de 2022 y el primer trimestre de 2023. Asi, las
previsiones de crecimiento para la zona del euro se mantendrian en el 3,1% para 2022, reduciéndose al
0,9% para 2023.

EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO

Economia mundial Zona del euro* Espaia
2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023
P jun-22 5,8 3,0 2,8 5,3 2,6 1,6 5,1 4,1 2,2
sep-22 5,8 3,0 2,2 53 3,1 0,3 5,5 4,4 1,5
- jul-22 6,1 3,2 2,9 5,4 2,6 1,2 5,1 4,0 3,3
oct-22 6,0 3,2 2,7 52 3,1 0,5 5,1 4,3 1,2
- abr-22 - - - 5,4 2,7 2,3 5,1 4,0 3,4
jul-22 - - - 53 2,6 1,4 5,1 4,0 2,1

* . 7 . ’ . s s
Las previsiones OCDE de la zona del euro so6lo consideran los 17 paises integrantes del area que pertenecen también a la O
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El FMI anticipa una importante desaceleracion del crecimiento mundial “en medio de un
panorama sombrio y mas incierto”.

La ultima actualizacion de previsiones del FMI, del mes de octubre, mejora las expectativas para final del
afos aunque mantiene la alerta sobre el crecimiento de la economia mundial, aun afectada por las
consecuencias de la pandemia, y lastradas por la invasién rusa de Ucrania, por la escalada inflacionista y
por el endurecimiento de las condiciones financieras mundiales. Todos estos factores frenaran el
crecimiento mundial este afo, hasta el 3,2%, condicionado por el estancamiento esperado en las tres
mayores economias del mundo, EE.UU., China y la zona euro. Precisamente, para la UE-19 el FMI ha
mejorado en seis décimas hasta el 3,1%, su prondstico para 2022, esperandose para algunas de sus
grandes economias tasas de crecimiento moderadas, como el 1,5% en Alemania o el 2,5% en Francia. En
este contexto de mejora de expectativas, también mejoraron las de Espafia en tres décimas, hasta el 4,3%.
De cara a 2023, las proyecciones de este organismo apuntan a un agravamiento del deterioro, revisandose
a la baja en dos décimas el crecimiento mundial hasta el 2,7%, y el de la zona euro en 7 décimas, hasta
el 0,5%. Espafia podria desacelerar su ritmo de avance al 1,2% en ese proximo afio, 1,9 puntos menos
que la tasa proyectada en julio.

La Comision Europea espera que Espaiia recupere el nivel de PIB prepandemia en la segunda
parte de 2023.

En su actualizacién de previsiones del mes de julio, la Comisidn reflejé la materializacién de los riesgos que
se avanzaban en su informe de primavera, con una ligera rebaja del crecimiento de la zona euro estimado
anteriormente para 2022 hasta el 2,6%, y mas intensa para 2023, de nueve décimas, hasta quedar en el
1,4%, esperandose crecimientos limitados en sus principales economias el proximo ano, con Alemania
creciendo un 1,3%, Francia un 1,4% o Italia un 0,9%

La Comision mantuvo el crecimiento de Espafia en 2022 en el 4%, 1,4 puntos por encima de la proyeccion
para la UE-19. Tras frenarse la actividad en el primer trimestre, debido a las presiones inflacionistas y las
disrupciones en las cadenas de suministros, este organismo tenia expectativas de que se reanimara en el
segundo y tercero, impulsada por la mejora del turismo. No obstante, se proyectaba una nueva
desaceleracion en la parte final del afio, con un consumo debilitado por la inflacion y la incertidumbre.

Para 2023, el crecimiento previsto para Espafia seria, también para este organismo, mas moderado, de
s6lo un 2,1%, o 1,3 puntos por debajo de la prevision de primavera, revisidon que se explicaba por la merma
en la capacidad adquisitiva de los hogares debida a un mayor impacto de la inflacién en un contexto de
mejoras salariales contenidas. La inversidén podria ser el principal impulso del crecimiento en el préximo
afo.

2. Previsiones para el entorno nacional

Un segundo trimestre mejor que lo esperado frena el deterioro de expectativas para 2022,
aunque empeoran de forma significativa las de 2023.

Parece que, tras la oleada de revisiones a la
baja que se produjo antes del verano, no se [y il Ne (SNl f=To (33 [ 1o Mg [y X = | WG S M | = 3 S0 S BTG E

estan observando muchos mas ajustes en Evolucion de las previsiones entre julio y septiembre

el crecimiento previsto para el conjunto de II-22 III-22 IvV-22
2022, a lo que ha contribuido también la CEPREDE, jul-22 0,2 0,7 0,8
publicacién por parte del INE de los |CEPREDE, sep-22 [1,1] 0,1 0,2
resultados del segundo trimestre, que |Panel FUNCAS, jul-22 0,5 0,4 0,3
muestran una evolucién mas favorable que LPanel FUNCAS, sep-22 [1,1] 0,1 0,2

*Entre corchetes, dato de la CNTR del INE publicada enjulio, revisado en septiembre al 1,5'

en el primero. No obstante, el perfil de
crecimiento trimestral para la segunda parte del afo si ha experimentado un importante deterioro, como
puede observarse en las previsiones de CEPREDE, que reflejan un crecimiento muy limitado, o las del panel
FUNCAS en la que una mayoria de panelistas esperan, incluso, una contraccion del PIB en el cuarto
trimestre.

Con esta evolucién trimestral, los resultados del Panel FUNCAS del mes de septiembre reflejan un
crecimiento del PIB en el conjunto de 2022 del 4,2%, con lo que se mantiene la misma cifra de consenso
de dos meses atras. Las predicciones de los analistas participantes se sitlan entre el 3,7% vy el 4,7%,
aunque la mayoria lo hace en una horquilla mas estrecha de entre el 3,9% y el 4,3%. Para 2023, todos los
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panelistas esperan una intensa desaceleracién del ritmo de crecimiento del PIB nacional, con tasas que van
del 1% al 2,6% y que, en promedio, se sitlan en el 1,9%, seis décimas por debajo de la estimacion
anterior.

El Banco de Espana revisa al alza su estimacion del crecimiento de 2022 aunque las perspectivas
para 2023 empeoran considerablemente.

En sus Ultimas proyecciones econdmicas publicadas, del mes de octubre, el Banco de Espafa prevé una
intensa desaceleracion del crecimiento de la economia espafiola en el segundo semestre de 2022, tras una
evolucién mas favorable que la estimada inicialmente en la primera parte del afio, favorecida por la fortaleza
de las exportaciones y de los servicios turisticos. En conjunto, la prevision de crecimiento para el conjunto
del afio 2022 se revisa al alza en cuatro décimas, hasta el 4,5%, esperandose ahora una menor aportacion
de la demanda nacional, que se limitara a 1,1 puntos; no obstante, se espera que se vea compensada por
una mejora en la contribucion de la demanda externa, que podria elevarse a 3,4 puntos.

Para 2023, por el contrario, las expectativas empeoran de forma muy llamativa. El deterioro de las
previsiones de inflacién, las subidas de los tipos de interés, el aumento de la incertidumbre y el
debilitamiento de la demanda global son algunos de los factores que han llevado al Banco de Espafia a
rebajar el crecimiento del PIB previsto, del 2,8% estimado en junio al 1,4%.

El Gobierno también revisa a la baja su proyeccion de crecimiento para 2023 hasta el 2,1%,
aunque se aleja de las previsiones mas pesimistas.

El escenario macroecondmico que acompafia a los Presupuestos Generales del Estado del préximo ano
refleja una ligera correccion al alza en la estimacion de 2022 respecto a la anterior, elaborada en julio. Asi,
el Gobierno de Espafia espera cerrar el aflo con un crecimiento global del 4,4%, con un importante sesgo
hacia la demanda externa y un mayor dinamismo de la inversién, mientras el consumo privado se espera
que modere sensiblemente su ritmo de avance.

De cara a 2023, las proyecciones del Gobierno apuntan a una ralentizacién de la economia espafiola, mas
pronunciada que la esperada hace tres meses, con lo que se rebaja la prevision del 2,7% al 2,1%. Segln
estas estimaciones, el consumo privado mantendra un crecimiento contenido, del 1,3% mientras la
inversidn volvera a repuntar, tanto la realizada en bienes de equipo como en construccién. Por el contrario,
se espera que la contribucién de la demanda externa pase a ser negativa.

Por otro lado, la AIReF, en su Aval de las previsiones macroeconémicas del Proyecto de PGE para 2023,
considera que predominan los riesgos a la baja sobre el crecimiento econémico estimado por el Gobierno.
La cifra de crecimiento del PIB prevista por el ejecutivo para el proximo afno, del 2,1%, se encuentra en el
rango algo de los intervalos de probabilidad estimados por la AIReF, cuyo escenario central sitia su
proyeccion de crecimiento en el 1,5% en 2023.

PREVISIONES DE CRECIMIENTO DE LA
ECONOMIA ESPANOLA* PANEL FUNCAS

Q Septiembre 2022
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3. Previsiones para la Comunidad de Madrid

La economia madrileia no es ajena a los riesgos que ensombrecen las expectativas de
crecimiento.

La Comunidad de Madrid, enmarcada en este entorno nacional e internacional tan complejo y con un
deterioro tan rapido, se esta viendo también afectada por los factores de riesgo descritos anteriormente y
esta experimentando, igualmente, un deterioro de sus expectativas de crecimiento. No obstante, y
precisamente por ser riesgos tan determinantes del crecimiento en un contexto tan voluble, el ejercicio de
la prediccién se complica y las previsiones econdmicas se quedan obsoletas con rapidez.

Las mas recientes, las elaboradas por BBVA Research en octubre, apuntan a un crecimiento de la regién
del 4,7% en 2022, cuatro décimas por encima de la prevision de abril y 1,1 puntos por debajo de la
elaborada en enero. Se espera que Madrid crezca en este afio tres décimas por encima del conjunto
nacional, cuyas proyecciones han evolucionado de forma similar a las de la regién, situandose entre las
regiones mas dindmicas. De cara a 2023, las predicciones de BBVA Research experimentaron una
importante rebaja en octubre, esperandose que el crecimiento de Madrid se moderase hasta el 1,5%,
cuando en agosto se proyectaba una tasa del 2,6%; con esta evolucion, aumentaria su diferencial con
Espafa, para la que se prevé una ralentizacion mas intensa, con un avance de su PIB del 1%. Tanto en
2022 como en 2023, BBVA Research espera que Madrid se sitle entre las regiones de mayor crecimiento
en el contexto espanol.

Las estimaciones regionales de CEPREDE del mes de octubre sitian también a Madrid entre las CC.AA. de
mayor crecimiento en 2022, con una tasa del 4,6%, unas décimas por encima de la prevision para Espafa
de septiembre. De cara a 2023 también esperan una importante desaceleracidon, mas intensa que la
prevista en el mes de julio, con un ritmo de avance que podria situarse en el 2% en la Comunidad de
Madrid y en torno al 2,3% en Espaiia.

Otras previsiones regionales disponibles, como las de Hispalink, elaboradas en abril y, por tanto, en un
contexto que aun no habia sufrido tanto deterioro, cifraban el crecimiento previsto para la Comunidad de
Madrid en 2022 en el 5,8%, ocho décimas por encima de la media nacional. Y ya se esperaba una
importante desaceleracion para 2023, de 1,3 puntos en la region y de 1,4 puntos en el conjunto nacional,
situandose las previsiones en el 4,5% y 3,6% respectivamente.

Funcas, en su estimacion del crecimiento regional en 2022, elaborada en el pasado mes de mayo, situaba
la previsidn para Madrid en el 4,1%, una décima por debajo de la nacional.

Como venimos apuntando a lo largo del informe, un entorno tan volatil, incierto, complejo y ambiguo hacen
que las previsiones, ya habitualmente erraticas, sean una herramienta mas de senda que de valor.

El crecimiento promedio de la economia madrileia, calculado a partir de las estimaciones
disponibles, superara al de la economia espafnola tanto en 2022 como en 2023.

Asi, el promedio de las previsiones regionales elaboradas por BBVA Research, CEPREDE, y FUNCAS se situa
en el 4,6% para 2022, una décima superior al conjunto nacional.

Para 2023 se espera, en media, una desaceleracion similar en ambos territorios, que conducira a
crecimientos del 1,8% en Madrid y 1,7% en Espafia.

Resumen de previsiones 2022 Resumen de previsiones 2023
Tasas de variacion del PIB rezl Tasas de variacion del PIB real
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CUADRO RESUMEN DE PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL P1B

Fechade | -\ 1UNIDAD DE MADRID ESPANA
elaboracion
2022 2023 2022 2023
BBVA Research oct-22 47 1,5 44 1,0
CEPREDE* oct-22 4,6 2,0 4,6 2,3
PROMEDIO a6 18 [ a5 7 17
Gobierno de Espafia (PGE) oct-22 - - 4.4 2,1
Banco de Espafa oct-22 - - 4,5 1,4
CEPREDE sep-22 - - 4.4 2,3
FUNCAS oct-22 - - 4,5 0,7
Panel FUNCAS sep-22 - - 4,2 1,9
Comision Europea jul-22 - - 4.0 2,1
FMI oct-22 - - 43 1,2
OCDE sep-22 - - 4,4 1,5
Las previsiones de CEPREDE para Espafia son las Ultimas estimaciones disponibles publicdas en
Septiembre.

Previsiones BBVA Research
(Octubre 2022)

2022 2023
Canarias 9,3 Baleares 2,2
Baleares 8,0 Canarias 1,9
C. de Madrid ﬁ C. de Madrid
Espafia Extremadura 1,2
Catalufia 4,4 Espafia 0
C. Valenciana 43 Catalufia 0,9
Andalucia 4,3 Andalucia 0,9
Murcia 3,8 La Rioja 0,8
La Rioja 3,7 C. Valenciana 0,7
C. - LaMancha 3,7 C. - LaMancha 0,7
Pais Vasco 35 Cantabria 0,7
Navarra 3,5 Aragén 0,6
Extremadura 3,5 Murcia 0,5
Asturias 3,5 Castillay Ledn | 0,5
Galicia 3,3 Pais Vasco |0,3
Cantabria 33 Navarra 0,2
Aragén 3,3 Asturias 0,2
Castilla y Ledn 2,9 Galicia 0,0
0,0 20 40 6,0 80 10,0 0,0 1,0 2,0 3,0
Previsiones CEPREDE
(Septiembre 2022)
2022 2023
Baleares 6,9 C. - LaMancha 3,6
C.- LaMancha 6,0 Canarias 2,9
C. Valenciana 5,7 Extremadura 2,6
Canarias 53 Andalucia 2,6
C. de Madrid 4.9 Catalufia 2,5
Espafia ﬁ Espafia  |NNNNF I
Andalucia 4,4 Pais Vasco 23
La Rioja 43 C. Valenciana 23
Catalufia 4,2 Cantabria 2,3
Asturias 41 Navarra 2,2
Pais Vasco 3,9 Asturias 2,2
Extremadura 3,9 La Rioja 2,1
Navarra 36 C. de Madrid NN
Cantabria 3,2 Aragén 1,9
Aragoén 3,2 Galicia 1,6
Murcia 3,1 Castilla y Len 1,6
Castilla y Leén 3,0 Murcia 1,3
Galicia 2,4 Baleares 1,2
0,0 2,0 4,0 6,0 8,0 0,0 20 4.0
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4. Previsiones de empleo

Se esperan mejoras en el empleo en el conjunto de 2022, aunque las previsiones reflejan escenarios muy
diferentes y no hay acuerdo respecto a si se conseguiran recuperar este afio los niveles de ocupacion de
2019.

Las predicciones de BBVA Research, tomando como referencia los datos de la EPA, seflalan un aumento de
la ocupacion del 2,5% en la Comunidad de Madrid para el afio 2022, tasa inferior a la del 3,1% esperada
para Espafna. Para el proximo afio, BBVA Research pronostica una importante desaceleracion del ritmo de
creacion de empleo, que podria situarse en el 1,0% en Madrid y en el 0,6% en el promedio nacional

Las predicciones sobre la evolucién del mercado de trabajo de FUNCAS, también disponibles para el
contexto regional, aunque soélo para 2022, resultan mas pesimistas. Hay que sefialar que estas
estimaciones se elaboraron en el mes de mayo, con anterioridad a la publicacién de la EPA correspondiente
al segundo trimestre, que reflej6 un aumento de ocupados del 3,4%, acelerandose frente al primer
trimestre. Asi, FUNCAS estimaba entonces para la Comunidad de Madrid que el empleo frenaria su
crecimiento frente a 2021, con una tasa estimada del 0,5%. La previsidon para Espana situaria la creacién
de empleo en el 2,4%.

FUNCAS ofrece, ademas, estimaciones de otras variables EPA, como la tasa de actividad. Los ultimos
resultados publicados por el INE en julio, relativos al segundo trimestre de 2022, cifraron la tasa de
actividad en Madrid en el 63,8%, 5,1 puntos por encima de la media nacional, como ya se ha sefialado en
el epigrafe correspondiente al mercado de trabajo. Las perspectivas FUNCAS sitlan la tasa de actividad en
2022 en el 62,7%, cuatro puntos por encima de la nacional.

En cuanto a la tasa de paro, que se situa en el 10,2% en el segundo trimestre, FUNCAS espera que se sitle
en el 11,1% en la region, medio punto por debajo de la de 2021, por un descenso del nimero de parados
del 4,3%, alcanzando la cifra media en 2022 los 391.800 frente a los 409.400 de 2021. Del mismo modo,
la tasa de paro nacional disminuiria hasta el 13,4%, con una reduccion del nUmero de parados que situaria
la cifra global en 3.123.400 personas frente a los 3.429.600 de 2021.

-53-



VI. Anexo. Sintesis de otra informacion relevante sobre la
Comunidad de Madrid

VI.1 Cuadro macroeconomico

PRINCIPALES CIFRAS MACROECONOMICAS MADRID ESPANA Madrid/Espana

CRECIMIENTO (2019-2021) en constantes -4,4 -6,4 1,99 puntos
CRECIMIENTO MEDIO ANUAL (2019-2021) en constantes -1,9 -2,9 1,00 puntos
CRECIMIENTO PREVISTO 2022 4,6 4,0 0,60 puntos
Demanda regional (contribucidén al crecimiento del PIB) 2,6
Saldo exterior (contribucién al crecimiento del PIB) 2,0
CRECIMIENTO PREVISTO 2023 1,8 2,1 -0,30 puntos
Demanda regional (contribucidn al crecimiento del PIB) 3,4
Saldo exterior (contribucién al crecimiento del PIB) -1,6
PIB PER CAPITA 35.186 25.443 38,3%
TASA DE INFLACION (Agosto 2022) 9,3% 10,5% -1,2 puntos
PREVISION DE INFLACION MEDIA 2022 8,0% 9,0%
INVERSION BRUTA DEL EXTRANJERO millones de euros (2) 10.927,3 15.660,0 69,8%
INVERSION BRUTA EN EL EXTRANJERO millones de euros 2) 2.278,3 4.002,0 56,9%
GASTO I+D (2020) millones de euros 4.252,9 15.768,1 27,0%
TASA DE PARO (3) 10,18% 12,48% -2,3 puntos
Masculina 9,05% 10,99% -1,9 puntos
Femenina 11,36% 14,15% -2,8 puntos
PREVISIONES TASA DE PARO 2022 10,50% 12,80% -2,3 puntos
TASA DE ACTIVIDAD (de 16 y mas) (3) 63,79% 58,71% 5,1 puntos
Masculina 68,74% 63,73% 5,0 puntos
Femenina 59,33% 53,97% 5,4 puntos
AFILIADOS SEGURIDAD SOCIAL (Agosto 2022) 3.385.875 20.151.001 16,8%

(1) Precios Corrientes
(2) Acumulado primer semestre 2022
(3) II trimestre de 2022
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VI.2. Estructura economica de la Comunidad de Madrid

EVOLUCION RECIENTE C. DE MADRID. Tasa de variacion interanual y acumulado en el periodo

A. Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 49,0 -21,0 13,3 16,8
B_E. Industrias extractivas, industria manutacturera, suministro de
energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado, suministro de
agua, actividades de saneamiento, gestion de residuos y 3,2 4,3 -7,3 3,7
descontaminacion

C. - De las cuales: Industria manufacturera 0,5 2,4 -10,8 -4,9
F. Construccién 2,8 59 -11,0 0,3
G_I. Comercio al por mayor y al por menor, reparacién de vehiculos de motor y
motocicletas, transporte y almacenamiento, hosteleria 2,6 1,8 -24,8 -18,6
J. Informacién y comunicaciones 3,2 5,0 -7,5 10,5
K. Actividades financieras y de seguros 4,9 -0,9 6,2 11,0
L. Actividades inmobiliarias 3,2 3,1 1,4 10,5
M_N. Actividades profesionales, cientificas y técnicas, actividades
administrativas y servicios auxiliares 2,7 5,7 -16,5 4,1
0O_Q. Administracién publica y defensa, seguridad social obligatoria, educacién, 2 2
actividades sanitarias y de servicios sociales 11 7 1, 7,4
R_U. Actividades artisticas, recreativas y de entretenimiento, reparacion de
articulos de uso doméstico y otros servicios 2,7 1,5 -24,6 -17,2
Servicios 2,6 2,9 -11,4 -6,4
Valor afiadido bruto total 2,7 3,2 -11,0 -1,7

Fuente: Contabilidad Regional de Espafa, base 2015, INE.

ESTRUCTURA PRODUCTIVA DE LA COMUNIDAD DE MADRID

Términos nominales

A. Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 0,1 0,1 0,1 0,1
B_E. Industrias extractivas, industria manufacturera, suministro de
energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado, suministro de agua, 10,2 10,3 10,4 10,9
actividades de saneamiento, gestion de residuos y descontaminacion

C. - De las cuales: Industria manufacturera 6,2 6,0 6,1 6,3
F. Construccién 4,8 4,8 5,0 5,0
G_I. Comercio al por mayor y al por menor, reparacion de vehiculos de motor y
motocicletas, transporte y almacenamiento, hosteleria 23,6 23,5 23,1 19,6
J. Informacién y comunicaciones 9,7 9,5 9,5 9,8
K. Actividades financieras y de seguros 5,7 6,0 5,8 6,7
L. Actividades inmobiliarias 9,9 10,0 9,9 11,0
M_N. Actividades profesionales, cientificas y técnicas, actividades administrativas y
servicios auxiliares 15,0 15,0 15,2 14,4
0O_Q. Administracién publica y defensa, seguridad social obligatoria, educacion,
actividades sanitarias y de servicios sociales 15,4 15,2 15,4 17,8
R_U. Actividades artisticas, recreativas y de entretenimiento, reparacion de 57 56 56 48
articulos de uso doméstico y otros servicios ’ y U U
Servicios 85,0 84,9 84,5 84,1
Valor afiadido bruto total 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: Contabilidad Regional de Espafia, base 2015, INE.
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PESO SECTORIAL DE LA COMUNIDAD DE MADRID SOBRE EL CONJUNTO DE ESPANA

Términos nominales

A. Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 0,4 0,6 0,5 0,5
B_E. Industrias extractivas, industria manufacturera, suministro de
energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado, suministro de
agua, actividades de saneamiento, gestion de residuos y 12,0 12,3 12,7 13,0
descontaminacién

C. - De las cuales: Industria manufacturera 9,4 9,5 9,8 10,0
F. Construccién 15,4 15,4 15,5 15,5
G_I. Comercio al por mayor y al por menor, reparacion de vehiculos de motor y
motocicletas, transporte y almacenamiento, hosteleria 18,9 19,0 18,9 19,2
J. Informacién y comunicaciones 49,6 49,6 49,6 49,1
K. Actividades financieras y de seguros 28,6 28,3 29,1 28,8
L. Actividades inmobiliarias 16,4 16,5 16,6 16,5
M_N. Actividades profesionales, cientificas y técnicas, actividades
administrativas y servicios auxiliares 33,0 32,6 32,4 32,2
0O_Q. Administracion publica y defensa, seguridad social obligatoria, educacion,
actividades sanitarias y de servicios sociales 16,3 16,1 16,5 16,7
R_U. Actividades artisticas, recreativas y de entretenimiento, reparacion de
articulos de uso doméstico y otros servicios 21,5 21,7 22,0 22,0
Servicios 21,7 21,7 21,8 21,9
Valor afiadido bruto total 19,1 19,2 19,4 19,3

Fuente: Contabilidad Regional de Espaia, base 2015, INE.

INDICES DE ESPECIALIZACION. Términos nominales

A. Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 0,02 0,03 0,03 0,03
B_E. Industrias extractivas, industria manufacturera, suministro de
energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado, suministro de agua, 0,63 0,64 0,65 0,67
actividades de saneamiento, gestion de residuos y descontaminacion

C. - De las cuales: Industria manufacturera 0,49 0,50 0,50 0,52
F. Construccién 0,81 0,80 0,80 0,80
G_I. Comercio al por mayor y al por menor, reparacion de vehiculos de motor y
motocicletas, transporte y almacenamiento, hosteleria 0,99 0,99 0,98 0,99
J. Informacién y comunicaciones 2,60 2,59 2,56 2,55
K. Actividades financieras y de seguros 1,50 1,48 1,50 1,49
L. Actividades inmobiliarias 0,86 0,86 0,86 0,86
M_N. Actividades profesionales, cientificas y técnicas, actividades administrativas y
servicios auxiliares 1,72 1,70 1,67 1,67
0O_Q. Administracién publica y defensa, seguridad social obligatoria, educacion,
actividades sanitarias y de servicios sociales 0,85 0,84 0,85 0,87
R_U. Actividades artisticas, recreativas y de entretenimiento, reparacion de
articulos de uso doméstico y otros servicios 1,12 1,13 1,13 1,14
Servicios 1,14 1,13 1,13 1,13
Valor afiadido bruto total 1,00 1,00 1,00 1,00

Fuente: Contabilidad Regional de Espafia, base 2015, INE.

-56 -



ESTRUCTURA PRODUCTIVA DE LA COMUNIDAD DE MADRID. Términos nominales

Agricultura y ganaderia 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1
Mineria, industria y energia 9,7 9,4 9,3 9,5 9,9 10,8
Mineria y suministros 3,9 3,8
Alimentacion 0,7 0,7
Textil, confeccién y calzado 0,1 0,1
Metélicas basicas e intermedias 0,5 0,5
Maquinaria industrial 0,4 0,4
Material eléctrico y electrénico 0,5 0,6
Material de transporte 0,9 0,9
Papel y graficas 0,4 0,4
Industria quimica y refino 1,2 1,2
Industria no metélica 0,2 0,2
Otras manufactureras 0,8 0,7
Construccién 4,9 51 55 54 5,7 53
Servicios 85,2 85,3 85,1 84,9 84,3 83,7
Servicios de distribucién y hosteleria 24,3 23,9 23,5 20,4 21,9 22,7
Comercio mayorista 6,8 6,7
Comercio minorista 6,4 6,3
Hosteleria 51 5,0
Transporte y almacenamiento 6,0 5,8
Servicios a empresas y financieros 40,3 40,8 40,8 41,8 40,4 39,1
Informacién y comunicaciones 10,2 10,7
Actividades Inmobiliarias 10,8 10,5
Actividades profesionales 7,0 7,2
Actividades administrativas 5,7 5,8
Servicios financieros 6,6 6,6
Otros servicios 20,7 20,6 20,8 22,7 22,0 21,9
Administraciones publicas 3,8 4,0
Educacién 5,3 51
Sanidad y servicios sociales 6,7 6,8
Servicios recreativos 3,2 3,0
Servicios personales 0,6 0,5
Actividades asociativas y hogares 1,2 1,2
Total VAB 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

(1) Contabilidad Regional Anual Comunidad de Madrid (Base 2013).
(2) Contabilidad Regional Trimestral Comunidad de Madrid (Base 2013).
2022, acumulado Iy II trimestre
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