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REPASO DE DINAMICAS/VARIABLES CLAVE (1/2)

4 )

* Unavancedel5.5% en 2022, como en 2021

» Eldinamismode la actividad fue de mas a menos a lo largo del ejercicio
Crecimiento del PIB * Elcrecimiento estuvoimpulsado por el consumo v el sector exterior

* Recuperacionaunincompleta...

* ...V heterogeneaporcomponentes de demanday oferta

N /
,. A

El indice general del IAPC alcanzé su maximo en torno al verano de 2022
y, desde entonces, se ha desacelerado con cierta intensidad,

fundamentalmente debido al componente energético de los precios
 No obstante, las presiones inflacionistas permanecen elevadas y muy
generalizadas, lo que es particularmente evidente en los alimentos y en el
\ componente subyacente del IAPC /

El empleo ha seguido mostrando un considerable dinamismao, si bien

. a
ido convergiendo al comportamiento de la actividad

* Notable r ion en la t la_temporalidad, que podria haber
ayudado, en parte, al sostenimiento del consumo en los Ultimos trimestres

 En todo caso, sigue existiendo margen de mejora en el mercado de

K trabajo espanol — Atencion a las politicas activas y pasivas de empleo /
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REPASO DE DINAMICAS/VARIABLES CLAVE (2/2)

/ En 2022, los ingresos publicos siguieron presentando tasas de crecimientﬁ
elevadas, al tiempo que la evolucién del gasto se vio favorecida por el fin
de algunas de las medidas desplegadas ante la pandemia

Cuentas publicas » El déficit de las AAPP en el conjunto de 2022 podria ser menor que el

contemplado en el Plan Presupuestario

* No obstante, con caracter estructural, el nivel de los desequilibrios fiscales

\ en la economia espanola continda siendo muy elevado

ﬂ La capacidad de financiacion de la economia espafnola se habria reducida
ligeramente _en 2022, por el deterioro de la balanza de bienes,

parcialmente compensado por la mejora del saldo de turismo

Desequilibrio exterior

* En términos de stocks, la posicion de inversion internacional deudora neta
se ha venido reduciendo en los ultimos anos, pero sigue siendo elevada en

\__ comparacion con la de las principal nomias de la UEM -
(. o)

NGEU: Poca informacion disponible para el seguimiento en tiempo real de
la ejecucion del programa (en términos de Contabilidad Nacional) y de la
Otras variables/dinamicas capacidad transformadora de los proyectos financiados. Adendaen curso.

+ Mercado inmobiliario: La demanda se ralentiza (desde niveles muy
elevados), la oferta sigue siendo débil y los precios se desaceleran muy

k levemente /
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EL PAPEL DE LA POLITICA MONETARIAY FISCAL

Politica monetaria

Politica fiscal

K En respuesta a la intensidad, persistencia y generalizacion del episo&
inflacionista actual, los principales bancos centrales mundiales han
endurecido eltono de sus politicas monetarias en los ultimos trimestres

 Mantener la estabilidad de precios y evitar el desanclaje de las
expectativas de inflacion es la mejor contribucién que la politica
monetaria puede efectuar para garantizar un crecimiento economico
sostenible en el medio plazo

+ Estas decisiones de politica monetaria, que condicionan las dinamicas
economicas a través de diferentes canales —habitualmente con un cierto

\retardo—, a se estariantrasladando al conjunto de la economia /

» Para contrarrestar los efectos adversos sobre la actividad de la crisix
energética y del repunte de la inflacion, en Espafia y en la mayoria de
paises de nuestro entorno, las autoridades han venido desplegando un
amplio abanico de medidas de apoyo de naturaleza muy diversa

* En cierta medida, estas medi han permiti tener el dinamism
I tivi n los ultimos trimestr han influi re |la inflacion —a la
baja mientras estan vigentes, pero al alza una vez que se retiren—
- E I tas medi n temporal tén centr. nl
lectivos mas vulnerabl viten distorsion ignificativ. re |
nal I rcion d reci

« Es importante evitar un impulso fiscal generalizado y ajustar el tono de
esta politica con celeridad en funcién de los desarrollos econdémicos
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS 2022-2025 DEL BANCO DE ESPANA, DE DICIEMBRE DE 2022

SINTESIS DE LAS PREVISIONES DE CRECIMIENTO

ﬂ En los proximos meses, se espera que las dinamicas de la actividad economica espariola sigan caracterizadas por una considerab/e\
debilidad [Al inicio del préximo afio, se prevé que las presiones inflacionistas contintien siendo elevadas, que prosiga el endurecimiento de las condiciones
financieras, que persistan unos niveles de confianza relativamente reducidos, y que la actividad econdmica global presente un escaso dinamismo]

» A partir de la primavera de 2023, la actividad recobrara un dinamismo creciente, cuando se vera impulsada por una conjuncion de factores
[Estos incluyen el alivio gradual de las tensiones en los mercados de la energia y de las presiones inflacionistas, el despliegue continuado de los fondos
vinculados al programa NGEU y la resolucion paulatina de las distorsiones en las cadenas de aprovisionamiento global]

CRECIMIENTO DEL PIB Y CONTRIBUCIONES DE LOS PIB REAL

PRINCIPALES COMPONENTES (indice de volumen encadenado)
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS 2022-2025 DEL BANCO DE ESPANA, DE DICIEMBRE DE 2022

SINTESIS DE LAS PREVISIONES DE INFLACION

ﬁ Se preveé una moderacion gradual de la inflacion general desde sus niveles actuales [Las tasas de 2023/2024 estardn muy afectadas por las medidag

de apoyo desplegadas por las autoridades]
* Inicialmente, la reduccion de la inflacion vendra determinada por el componente energético [En parte, por efectos base negativos en el corto plazo

y por el abaratamiento previsto en los mercados de futuros de las materias primas energéticas]
» La moderacion del ritmo de avance de los precios de los alimentos y la caida de la tasa de inflacion subyacente tardaran algo mas en

producirse [A ello contribuirdn, entre otros factores, el desvanecimiento progresivo de los cuellos de botella, el impacto gradual del cambio de tono de la
\ politica monetaria y el abaratamiento de las materias primas]

CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DEL iNDICE EVOLUCION DE LA INFLACION GENERAL Y SUBYACENTE
ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO POR

2020 2021 2022 2023 2024 2025 ITR2020 1 TR2021 ITR2022 | TR2023 | TR2024 | TR 2025
we | APC-[NDICE ENERGIA .

IAPC-INDICE GENERAL SIN ENERGIA Y ALIMENTOS INFLACION GENERAL DIGIEMBRE 2022 (3)
= | APC-INDICE ALIMENTOS —— INFLACION SUBYACENTE DICIEMBRE 2022 (b)

—=— |APC-INDICE GENERAL

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.
(@) Medida con el indice armonizado de precios de consumo (IAPC).
(b) Medida conel indice armonizado de precios de consumo sin energia ni alimentos.
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS 2022-2025 DEL BANCO DE ESPANA, DE DICIEMBRE DE 2022

PRINCIPALES CIFRAS

PROYECCIONES DE
DICIEMBRE DE 2022 (a)

Tasa devariacionanual (%), salvoindicacionencontrario 2020 2021 2022 2023 2024 2025
PIB -11,3 5,5 4,6 1,3 2,7 2,1
indice armonizado de precios de consumo (IAPC) -0,3 3,0 8,4 4,9 3,6 1,8
IAPC sin energia ni alimentos 0,5 0,6 3,8 3,4 2,2 1,8
Tasa de paro (% de la poblacion activa). Media anual 15,5 14,8 12,8 12,9 12,2 12,0
gZZZTing (+) / necesidad (-) de financiacion de las AAPP 101 6.9 4.2 41 3,7 45
Deuda de las AAPP (% del PIB) 120,4 118,3 113,1 110,6 108,8 109,8

Fuentes: Banco de Espafa e Instituto Nacional de Estadistica.
(@) Fecha de cierre de las proyecciones: 30 de noviembre de 2022.
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NUEVA INFORMACION CONOCIDA DESDE EL EJERCICIO DE PROYECCIONES DE DICIEMBRE Y SU

IMPACTO EN EL PROXIMO EJERCICIO DE PROYECCIONES (1/2)

Avance dela Contabilidad Nacional para el 4T22

K Crecimiento intertrimestral en el 4T22 en linea con el contemplado en Iah
proyeccionesdel BdAE de diciembre-0,2% vs. 0,1% previsto-...

* ... pero revision significativa del crecimiento del PIB en los trimestres
previos-0,2 ppy 0,8 pp mas en las tasas trimestrales del 1T22 y 2T22—-

* ... y de su composicion —mayor fortaleza del consumo privado, mayor

\ debilidad de la inversiény menor aportacion positiva del sector exterior—

L» De manera mecanica, esta nueva informacion induciria una revision al alza en la tasa de crecimiento del PIB en 2023

deunas 3 décimas

Real Decreto-ley 20/2022, de 27 de diciembre, de
medidas de respuesta a las consecuencias

econdmicasy sociales dela Guerrade Ucraniay
de apoyo a lareconstrucciondelaislade La
Palmay a otras situaciones de vulnerabilidad

/- En términos generales, las decisiones adoptadas en cuanto a la vigencia\
de las principales medidas desplegadas para mitigar los efectos de la
crisis energética y del repunte de la inflacion estuvieron en linea con los
supuestos del ejercicio de proyecciones del BAE de diciembre

» Entre las diferencias mas notables, se introdujo una reduccion temporal en
\ el tipo del IVA para determinados alimentos /

L> De manera mecanica, asumiendo que la rebaja del IVA de los alimentos se traslada completamente a su precio, esta
nueva informaciéninduciria una revision a la baja en la tasa de inflacion general media en 2023 de unos 0,15 pp
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NUEVA INFORMACION CONOCIDA DESDE EL EJERCICIO DE PROYECCIONES DE DICIEMBRE Y SU

IMPACTO EN EL PROXIMO EJERCICIO DE PROYECCIONES (2/2)

ﬂ El precio del gas natural en Europa ha seguido cayendo —mas de Ia
anticipado unas semanas atras—, en un contexto de inventarios
histéricamente elevados

Precios de las materias primas » El precio de los metales se ha incrementado recientemente, en parte por

las perspectivas de que, en 2023, la economia china pueda mostrar un

mayor dinamismo del esperado anteriormente
\_ Relativa estabilidad en el precio del petroleo -

l De manera mecanica, esta nueva informacion induciria una revision a la baja en las tasas de inflaciéon general en
2023, pero existe mucha incertidumbre entorno a (i) la intensidad con la que los descensos en el precio de la energia
se trasladaran a la inflacion subyacente y (ii) el impacto inflacionario/deflacionario del mayor crecimiento en China

ﬂ A nivel global, prosigue la reduccion gradual de los problemas de\

suministros y los datos mas recientes han sido, en general, algo mas
robustos de lo esperado — L revision recimient
Otras dinamicas relevantes empiezana revisarseal alza
« En Espana, los indicadores de confianza mejoran ...
. ... filiacion a | ri jal en ener
\__relativamente sélidos -

l Esta nueva informacion —aun muy parcial e incompleta- apuntaria a que, en el primer trimestre de 2023, la actividad

econdmica global se estaria comportando algo mejor de lo esperado y a que, en Espana, la actividad estaria
manteniendo un grado de dinamismo similar al observado en el tramo final de 2022. De manera mecanica, estas
dinamicas inducirian una revision al alza en la tasa de crecimiento del PIB en 2023
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INCOGNITAS EN CUANTO A LA EVOLUCION FUTURA DE LA INFLACION (1/2)

» Durante buena parte de 2021 y 2022, el repunte de la energia y la existencia de cuellos botella en las cadenas globales de suministro
—ambos shocks de oferta negativos— supusieron una considerable presion al alza sobre los precios de todo el conjunto de bienes y servicios
de consumo

« Sabemosque...

— ... los efectos indirectos tardan algun tiempo en materializarse plenamente —traslacion que depende de multiples factores, como, por
ejemplo, del grado de exposicion de las distintas empresas/sectores a cada fuente de energia—

— ... en el episodio inflacionista actual, los efectos indirectos se han materializado —quizds aun no completamente— de forma algo mas
iIntensa/rapida de lo habitual -posiblemente como consecuencia de la magnitud del shock actual, relativamente elevada desde una

perspectiva histérica)-

» En los ultimos meses, los shocks de oferta negativos mencionados anteriormente estan revirtiendo, parcialmente, con una mayor intensidad
de la esperada. En este contexto ...

— ¢Los efectos indirectos “negativos” asociados a los descensos en el precio de la energia se materializaran de la
misma manera -en términos de intensidad y velocidad, pero con el signo opuesto- que los efectos indirectos
“positivos” asociados al encarecimiento de la energia?

— ¢Cuantas presiones alcistas —por los efectos indirectos “positivos”- aun quedaban por reflejarse en la inflacion
subyacente? ; Tendran los nuevos efectos indirectos “negativos” impacto ya en la inflaciéon subyacente de 2023?

— ¢Quésugierenlos indicadores de inflacion que prestan mas atencion a las dinamicas de precios mas recientes?
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INCOGNITAS EN CUANTO A LA EVOLUCION FUTURA DE LA INFLACION (2/2)

» Las previsiones de inflacion del Banco de Espafa estan construidas sobre la base de que no se produciran efectos de segunda vuelta
significativos sobre la inflacién a través de margenes o salarios

L} ¢ Qué sugiere lanegociacion colectiva?

» La informacién mas reciente sugiere que los incrementos salariales pactados se mantienen relativamente contenidos, aunque

ha aumentadola incidenciade las clausulas de salvaguarda
» ¢ Qué grado de cobertura proporcionan estas clausulas ante la evolucion de la inflacion?

_’ ¢Qué sugiere el analisis de los margenes empresariales?

~

 Los datos mas recientes de Contabilidad Nacional sugieren que el dinamismo que los margenes empresariales habian
ar_los niveles pre-pandemia— se habria prolongado en 4122, lo que

¢Como evolucionaran estas dinamicas a futuro? ; Se alcanzara un “pacto derentas”?
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INCOGNITAS EN CUANTO A LA CAPACIDAD DE RESISTENCIA/ADAPTACION DE LOS HOGARES Y LAS

EMPRESAS EN LOS PROXIMOS TRIMESTRES

» En la segunda mitad de 2022, a pesar de la notable desaceleracién que experimentd la actividad, esta mantuvo un dinamismo mayor del
esperado

 Esto se habria debido, en parte, al apoyo de la politica fiscal, al buen comportamiento del empleo, y a la capacidad de
resistencia/adaptacion mostradapor empresasy hogares

* De caraalfuturo, enun contextoenel que...

- ... las familias y empresas —especialmente las mas vulnerables— podrian haber agotado algunos de los “colchones” de los que
disponian ...

— ...y el endurecimiento de la politica monetariaaun no ha llegado a trasladarse plenamente al conjunto de la economia ...

¢Podrian llegar producirse ajustes bruscos en la capacidad de gasto y solvencia de las familias y empresas, con

consecuencias para los principales agregados macrofinancieros?

ﬂ La incertidumbre entorno esta cuestion es muy elevaday solo se dispone de algunos indicadores parciales. Por ejemplo: \

\ — Se observa un aumento enla proporcion de hogares que anticipa dificultades para hacer frente a los pagos hipotecario j

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA Y ESTADISTICA - BANCO DE ESPANA 16



OTRAS FUENTES DE INCERTIDUMBRE

Guerraen Ucrania

Mercados de energia

[Estados Unidos, China, Alemania, ...]

Mercados financieros
[¢ Episodios disruptivos?]

Coordinacionde las politicas monetarias y fiscales

| |
| |
[ Crecimiento economico global }
| |
| |

|

[ NGEU

[Despliegue e impacto estructural]

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA Y ESTADISTICA - BANCO DE ESPANA 17



BANCODEESPANA

Eurosistema

INDICE

4. Algunos retos estructurales clave para los préoximos anos

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA Y ESTADISTICA - BANCO DE ESPANA 18



EN LOS PROXIMOS ANOS, LA ECONOMIA ESPANOLA SE ENFRENTA A UN AMPLIO ABANICO DE

DESAFIOS ESTRUCTURALES DE UN ENORME CALADO

Promover la creacionde empleo

Impulsar la formacion e incrementar el capital humano

\_ J
4 )
Hacer frente ala desigualdad
- J
4 )
Incrementar el tamano empresarial, facilitarla reasignacion sectorial y fomentar la innovacion
- J
4 )
Reforzar la sostenibilidad de las cuentas publicas
- J
4 )

Abordar los desafios que planteael envejecimiento poblacional

Reaccionar a diversas dinamicas globales: transicion ecologica, digitalizacion, (de-) globalizacion flujos comerciales
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LA ENVERGADURA DE ESTOS RETOS Y SUS COMPLEJAS INTER-RELACIONES EXIGE UNA ESTRATEGIA

INTEGRAL DE REFORMAS ESTRUCTURALES AMBICIOSAS CON VOCACION DE PERMANENCIA ...

... de forma que la economia espanola pueda presentar a futuro una senda de crecimiento robusta y cerrar la brecha negativa que
mantiene con otras economias [Hasta 2008, Espafia convergié con el area del euro en términos de PIB per cépita. Desde entonces, esta convergencia se ha
frenado]

PIB PC EN PPC CORRIENTES Y BASE 2016 PIB PER CAPITA: GAP DE ESPANA VS. UEM
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Fuentes: AMECO y Banco de Espafa.
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EL ENFOQUE PARA ABORDAR ALGUNOS DE ESTOS DESAFIOS IMPLICA, NECESARIAMENTE, “MAS

EUROPA”

(. Por ejemplo, tanto Espafa como la UEM muestran un grado de apertura comercial relativamente elevado y presentan algunas\
dependencias comerciales muy relevantes

» Estos aspectos diferenciales de la economia espafola y europea podrian constituir una considerable fuente de vulnerabilidad en un
contexto geopoliticamente complejo, como el actual, que podria divergir aun mas en el futuro del marco de acuerdos multilaterales que ha

\_ imperado en las ultimas décadas Y.
APERTURA COMERCIAL DEPENDENCIA DE LA UE DE LAS IMPORTACIONES DE MATERIAS PRIMAS CRITICAS
(% del PIB de la UEM y del PIB mundial) (2019)

= \World Trade (eje horizontal: indice de concentracidn; eje vertical: indicador de escasez)

Euro area (extra)

== Euro area (total) Retrenchment

or
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Fuente: loannou, D., y J. J. Pérez. (2023). “The EU’s Open Strategic Autonomy from a central banking perspective. Challenges to the monetary policy landscape from a changing geopolitical
environment”. European Central Bank Occasional Paper, International Relations Committee Workstream on Open Strategic Autonomy. En prensa.
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EL PIB DE LA ECONOMIA ESPANOLA CRECIO UN 5,5% EN 2022, COMO EN 2021

CRECIMIENTO DEL PIB REAL
6 e 55 55

2 - N e

40 Frr

I e T TSR
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
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EL DINAMISMO DE LA ACTIVIDAD FUE DE MAS A MENOS A LO LARGO DEL ANO: “REAPERTURA” DE LA

ECONOMIA VS. INCERTIDUMBRE, INFLACION Y TENSIONAMIENTO DE LAS CONDICIONES FINANCIERAS

CRECIMIENTO DEL PIB REAL

% intertrimestral 3.1

ITR2021 11TR2021 1M TR2021 IVTR2021 [TR2022 [1ITR2022 IITR2022 IVTR2022

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
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EL CRECIMIENTO DEL PIB EN 2022 ESTUVO IMPULSADO POR EL CONSUMOY EL SECTOR EXTERIOR

CRECIMIENTO DEL PIB Y APORTACIONES

= CONSUMO PRVADO = CONSUMO PUBLICO = FORMACION BRUTA DE CAPITAL  DEMANDA EXTERNA ¢ PIB

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
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A PESAR DEL CRECIMIENTO REGISTRADO EN 2021 Y 2022, LA ECONOMIA ESPANOLA AUN NO HA

RECUPERADO EL NIVEL DE PIB PRE-PANDEMIAY SE ENCUENTRA ALGO RETRASADA FRENTE A LA UEM

PIB REAL

2019-T4 =100
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100

95

90
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Eurostat.
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LA RECUPERACION DE LOS NIVELES DE ACTIVIDAD PRE-PANDEMIA ESTA RESULTANDO HETEROGENEA

POR COMPONENTES DE DEMANDA Y SECTORES

CONVERGENCIA RESPECTO A LOS NIVELES VALOR ANADIDO BRUTO, POR SECTORES
PRE-PANDEMIA (2022 IV TR)
120 2019V TR =100 4o 219MTR=100
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@) w z0 =2 : n N ) N ITR 2018 I TR 2019 I TR 2020 I TR 2021 I TR 2022
5Q Q@ 02 308 § oUW g9 S BY 09
A< 23 2z & %@ oL £ o of =—TOTAL
zZ = LD U 0 o &z 2 2o £z = AGRICULTURA
3 ZZ 25 iy =u ~———INDUSTRIA
=w = e CONSTRUCCION
=== SERVICIOS DE MERCADO MAS AFECTADOS (a)
=== SERVICIOS DE MERCADO MENOS AFECTADOS (b)
=== SERVICIOS DE NO MERCADO
Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia. Ultimo dato observado: avance de 2022 IV TR. -
(@) Comercio, transporte y hosteleria, actividades profesionales, cientificas y administrativas, y actividades artisticas y recreativas.

(b) Informacidén y comunicaciones, actividades financieras y de seguros, y actividades inmobiliarias.
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EL iINDICE GENERAL DEL IAPC ALCANZO SU MAXIMO EN TORNO AL VERANO DE 2022 Y SE HA

REDUCIDO DESDE ENTONCES, FUNDAMENTALMENTE DEBIDO AL COMPONENTE ENERGETICO

CONTRIBUCIONES (pp) A LA TASA INTERANUAL DEL IAPC (%)

% interanual y pp
12

e |APC SIN ENERGIANIALIMENTOS = ALIMENTOS ~ mmsm ENERGIA ~ ====|APC

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica. Ultimo dato observado: flash del IAPC general de enero de 2023; para el resto de componentes, diciembre de 2022.

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA Y ESTADISTICA - BANCO DE ESPANA 28



A PESAR DE LA DESACELERACION RECIENTE DEL IAPC, LAS PRESIONES INFLACIONISTAS CONTINUAN

SIENDO MUY ELEVADAS Y GENERALIZADAS

IAPC: PORCENTAJE DE SUBCLASES EN CADA
RANGO DE CRECIMIENTO
%

2019 2020 2021 2022

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia. Ultimo dato observado: diciembre de 2022.

IAPC SIN ENERGIA NI ALIMENTOS: PORCENTAJE
DE SUBCLASES EN CADA RANGO DE
% CRECIMIENTO

100

80 r

60 |

2019 2020 2021 2022
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EN UN ENTORNO ECONOMICO COMPLEJO, EL EMPLEO HA SEGUIDO MOSTRANDO UN CONSIDERABLE

DINAMISMO, SI BIEN HA IDO CONVERGIENDO AL COMPORTAMIENTO DE LA ACTIVIDAD

AFILIACION TOTAL, ERTE Y AFILIACION EFECTIVA

EMPLEO Y PIB
08 - ointemensual (tasas desestacionalzadas) 105 (LIR2019 =100
07 100
0,6
95
05
04 90
03 85
02
80
0.1
0,0 75
O b 70 Lo
¢ + £ ® ¢ = T @ o © & © o E EEEEEEEEEEEE
> - = = > - = = > - = = >
m AFILIACION TOTAL = ERTE === AFILIACION EFECTIVA ——PIB =—=HORAS TRABAJADAS =——EMPLEO EN PERSONAS

Fuentes: Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones, y Banco de Espanfa.
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DESDE COMIENZOS DE 2022, LA TASA DE TEMPORALIDAD SE HA REDUCIDO DE FORMA MUY INTENSA

EN EL MERCADO LABORAL ESPANOL, APROXIMANDOSE A LA DEL PROMEDIO DE LA UEM

La ratio de temporalidad se ha reducido en 13,5 pp con respecto a la observada en diciembre de 2021. Casi un 25% de esta caida (2,9 pp) se

ha debido al incremento de los fijos discontinuos. Para este tipo de contrato, la tasa de baja (bajas medias mensuales sobre el stock de
afiliados) ha aumentado en los ultimos meses y se ha aproximado a la tasa de baja de los contratos temporales

RATIO DE TEMPORALIDAD VARIACION INTERANUAL DE LA RATIO DE TASA DE BAJA POR TIPO DE CONTRATO
TEMPORALIDAD Y CONTRIBUCIONES POR TIPO

DE CONTRATO INDEFINIDO

30,0
25,0
20,0
15,0
10,0
5,0
0,0
2015T1 2016T3 2018T1 2019T3 2021T1 2022T3 NN NN NN NN NN Indef. Indef. Fijos Temp. Temp. Indef. Temp. Total
ool oL oL L ! ool Tiempo TiempoDiscont.Tiempo Tiempo
% :8 g g g 5 =k % gf 8 é % % CompletdParcial CompletdParcial
——Tota =—Sector privado  ==—UEM i s ARG = PROMEDIO 2015-2019 ® PROMEDIO 2022
Fuentes: EPA (INE), EU-LFS (EUROSTAT), Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones, y Banco de Espana.
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LA CONVERSION DE CONTRATOS TEMPORALES EN INDEFINIDOS PODRIA HABER CONTRIBUIDO A
SOSTENER EL GASTO AGREGADOEN LOS ULTIMOS TRIMESTRES (1/2)

Evidencia empirica previa a la reforma:

* Los empleados con contrato indefinido dedican (en media) un 81% de la renta de su hogar al gasto, mientras que quienes tienen un
contratotemporal dedicanun 72% [Fuente: Anghel, Barceld y Villanueva (2023)]

» La conversion de un contrato temporal en indefinido ha conllevado, histéricamente, un aumento del gasto del 20% (aproximadamente) en
los dos trimestres siguientes [Fuente: Anghel, Barcel6 y Villanueva (2019)]

Primeras aproximaciones tentativas al impacto sobre el consumo dela reduccionobservada en la tasa de temporalidad:

Contrafactual 1: Se mantienen constantes las ratios de gasto sobre renta en 2019, pero se alteran las proporciones de empleados por tipo de
contrato segun lo observadoenla EPA entre 3T21y 3122

L> En este periodo, el aumento observado en el peso de los empleados con contrato indefinido (sobre el total de la poblacién) habria
supuesto unincremento de la ratio agregada de gasto sobre renta de 0,3 pp, aproximadamente

Contrafactual 2: Se mantienen constantes los pesos en la distribucién de la renta en 2019 de los distintos tipos de trabajadores, pero se
altera la ratio de gasto sobre renta segun (1) las conversiones observadas de temporales en indefinidos y (2) las elasticidades del gasto sobre
renta ala conversion de temporales en indefinidos de Anghel, Barceldy Villanueva (2019)

L> Las conversiones observadas durante el periodo de analisis conllevarian un incremento de la ratio agregada de gasto sobre renta de
0,4 pp, aproximadamente

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA Y ESTADISTICA - BANCO DE ESPANA 32



LA CONVERSION DE CONTRATOS TEMPORALES EN INDEFINIDOS PODRIA HABER CONTRIBUIDO A

SOSTENER EL GASTO AGREGADOEN LOS ULTIMOS TRIMESTRES (2/2)

RATIO GASTO/RENTA PONDERADA POR CONTRIBUCIONES Cautelas

 Estos ejercicios NO suponen una valoracion de la recie@
reformalaboral, ...

* ... Que debera realizarse en multiples dimensiones [Por
ejemplo, impacto sobre el empleo, sobre las carreras laborales de
trabajadores con distintos contratos y su acumulaciéon de capital
humano, sobre la rotacion laboral, sobre el tipo de puestos de

trabajo ofertados, sobre la productividad empresarial, ...] ...

* ... y exigira disponer de mas informacién para identificar

\adecuadamente relaciones causales /

Observado Contrafactual 1 Contrafactual 2 ( Estos ejercicios estan basados en la evidencia histérica —en
la que los contratos fijos discontinuos han tenido un peso muy
reducido sobre el total de contratos indefinidos—, por lo que los

“OTROS ® CONTRATO TEMPORAL + DESEMPLEADO  ® CONTRATO INDEFINIDO resultados podrian no ser completamente extrapolables a la
L coyuntura actual )

-

Fuente: Anghel, Barceld y Villanueva (2023), “El aumento de los contratos indefinidos y su posible impacto en el gasto”, Banco de Espafia, de proxima publicacion.
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SIGUE EXISTIENDO MARGEN DE MEJORA EN EL MERCADO DE TRABAJO ESPANOL

TASA DE PARO (%, 3T22)
14

12

10

Grecia INI——
Espana I

N ~ (@)) 0]
Alemania [INEGING
Noruega [N
Paises Bajos INEG_
Iranca NG
Austia NG
Luxemburgo NG
Belgica NG
Portugal NG
EU I
Suecia NG
Area del euro NGNS
Finlancia N
Francies NG
ltalia [

Fuente: EU-LFS (EUROSTAT).
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EN 2022, LOS INGRESOS PUBLICOS SIGUIERON MOSTRANDO TASAS DE CRECIMIENTO ELEVADAS,

MIENTRAS QUE LOS GASTOS AUMENTARON DE FORMA MAS MODERADA (POR FIN MEDIDAS COVID-19)

EVOLUCION DE LOS INGRESOS Y GASTOS PUBLICOS (a) EVOLUCION DE LOS INGRESOS Y GASTOS PUBLICOS

20 Tasa interanual en %, acumulado de doce meses

Porcentaje del PIB, acumulado de doce meses

_10 _________________________________________________ L 1 1 1 1
— - - - — — [qV] Al [q\] A [qV] Al 00 MWWV OOOOOOOOOOrrr~rr~Tr QAN AN AN
AN Qg g g ¢ Qg g g o Ty T Ty T NN QAN N
¢ 5 2 3 ¢ 3 ¢ 8 3 3 ¢ 3 b 5585585380538 L558
o E € w €S o & £ n c o ® O ¢ ® O ¢ ® O ¢ ® O g © o)
e INGRESOS e— GASTOS e |INGRESOS e GASTOS

Fuente: Intervencion General de la Administracion del Estado. Ultimo dato: noviembre de 2022.

(@ Paralos dos ultimos meses se toman las tasas correspondiente al agregado de AAPP sin CCLL y excluyendo las transferencias entre AAPP.
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EL DEFICIT DE LAS AAPP EN EL CONJUNTO DE 2022 PODRIA SER MENOR QUE EL CONTEMPLADO EN EL

PLAN PRESUPUESTARIO

SALDO PRESUPUESTARIO DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS (a)

Porcentaje del PIB

ene-21 mar21 may-21 jul-21 sep-21 nov-21 ene-22 mar-22 may-22 jul-22 sep-22 nov-22

=X CLUYENDO CORPORACIONES LOCALES @ TOTAL B PLAN PRESUPUESTARIO 2023

Fuentes: Banco de Espafia e Intervencion General de la Administracion del Estado (IGAE). Ultimo dato: noviembre de 2022. -
(@) La IGAE solo proporcionainformacion del conjunto de las AAPP con frecuencia trimestral.
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CON CARACTER ESTRUCTURAL, EL NIVEL DE LOS DESEQUILIBRIOS FISCALES EN LA ECONOMIA

ESPANOLA CONTINUA SIENDO MUY ELEVADO

EVOLUCION DEL DEFICIT Y DE LA DEUDA PUBLICA GASTO EN INTERESES (a)

12 Porcentaje del PIB

130 40 - BB
10 125
120
8 115
6 110
1
4 05
100
2
95
O L 1 1 1 1 ] 90
R IR R R TR 2005 2000 2013 2017 2021 2025
S8R~>858 858858 ~85%58 =38
== DEFICIT === DEUDA (ESC.DCHA.)
Fuentes: Intervencion General de la Administracién del Estado, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana. '

(@) A partirde 2022, incluye la senda prevista para esta variable de acuerdo con el ejercicio de proyecciones macroeconémicas 2022-2025 del Banco de Espafia, de diciembre de 2022.
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LA CAPACIDAD DE FINANCIACION SE HABRIA REDUCIDO LIGERAMENTE EN 2022, POR EL DETERIORO

DE LA BALANZA DE BIENES, PARCIALMENTE COMPENSADO POR LA MEJORA DEL SALDO DE TURISMO

SALDOS POR CUENTA CORRIENTE Y CAPITAL, en porcentajes del PIB

Suma moévil de 12 meses, en % del PIB
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5 __________________________________________________________________________________
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4 4Hdb e e s el B ERERs----_-_-— = -
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T T T T T L T AR QGG QIQiaiqQral
S e 888525582058 885250820588 88525580205888852558¢

I Bienes y senvicios sin turismo B Turismo N Rentas primaria y secundaria

N Cuenta de capital = Cuentas corriente y capital

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia. Ultimo dato observado: noviembre de 2022.

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA Y ESTADISTICA - BANCO DE ESPANA 38



LA Pll DEUDORA NETA DE ESPANA SE HA REDUCIDO EN LOS ULTIMOS ANOS, PERO SIGUE SIENDO

ELEVADA EN COMPARACION CON LA DE LAS PRINCIPALES ECONOMIAS DE LA UEM

POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL NETA (% PIB; 2021)
100
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40
20

: -
-40
-60
-80

-100
Portugal Esparia Francia ltalia Austria Bélgica Alemania  Paises Bgjos

Fuente: Eurostat.
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EN EL MERCADO INMOBILIARIO, LA DEMANDA SE RALENTIZA (DESDE NIVELES MUY ELEVADOS), LA

OFERTA SIGUE SIENDO DEBIL Y LOS PRECIOS SE DESACELERAN MUY LEVEMENTE

COMPRAVENTAS ESCRITURADAS DE VIVIENDA, VISADOS DE PRECIOS DE LA VIVIENDA
OBRA NUEVA Y CONSUMO APARENTE DE CEMENTO (a)
160 Bese100=Pomedoen2019 12
140
120
100
80
60
40
20 1 1 1 1 1 1 1
2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022
—— COMPRAVENTAS DE VIVIENDA — TOTAL —— USADA — NUEVA
— VISADOS DE OBRA NUEVA

—— CONSUMO APARENTE DE CEMENTO

Fuentes: Banco de Espana, Centro de Informacion Estadistica del Notariado, Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Transportes, Movilidad y Agenda Urbana, y Oficemen.
(a) Series ajustadas de estacionalidad y efectos calendario. El Ultimo dato observado de las compraventas de vivienda y del consumo aparente de cemento es diciembre de 2022, y el de visados de obra
nueva noviembre de ese afio.
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EL AUMENTO DE LOS TIPOS DE INTERES DE MERCADO SE HA IDO TRASLADANDO DE MANERA

GRADUAL A LOS TIPOS DE INTERES DEL CREDITO ...

En Espana, esta traslacién de los tipos de interés de mercado a los bancarios esta siendo algo mas lenta que en el pasado y también en
comparacion con el promedio del area del euro —especialmente, en las hipotecasy en los depdsitos minoristas—

TRASLACION DE LOS TIPOS DE INTERES DE MERCADO A LOS TRASLACION DE LOS TIPOS DE INTERES DE MERCADO A LOS
DEL CREDITO A HOGARES PARA ADQUISICION DE VIVIENDA DEL CREDITO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS

e CREDITO. CORTO PLAZO (g) === CREDITO. LARGO PLAZO (a) e CREDITO. CORTO PLAZO (g) === CREDITO. LARGO PLAZ
=== EURBOR A UN ANO === SWAP A 20 ANOS = = = EURIBOR A TRES MESES === SWAP A 2 ANOS

O

(@)

Fuentes: Banco de Espana y Refinitiv Datastream. Ultimo dato observado: diciembre de 2022 (tipos de interés crédito) y enero de 2023 (tipo de interés de mercado).

(@) Son tipos efectivos definicion restringida (TEDR), por lo que excluyen los gastos conexos, como las primas por seguros de amortizacion y las comisiones. Son ciclo-tendencia, es decir, estan
ajustados por estacionalidad y el componente irregular (alteraciones pequefas de la serie sin una pauta periddica ni tendencial reconocible). El plazo indica la frecuencia con la que se revisa el tipo de
interés del crédito formalizado, siendo corto plazo menos de un afio y largo plazo uno 0 mas afos.

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA Y ESTADISTICA - BANCO DE ESPANA 41




... AL TIEMPO QUE, SEGUN LA EPB, SE HA CONTRAIDO LA OFERTA DE CREDITO Y HA DESCENDIDO LA

DEMANDA DE PRESTAMOS....

VARIACION DE LOS CRITERIOS DE APROBACION DE VARIACION DE LA DEMANDA DE PRESTAMOS EN
PRESTAMOS EN ESPANA (a) ESPANA (b)
05 40
Je) 30 -
2 o
© S
E <
3
3
W
AV s
c Q| 20 o f R et
:g g
S| B G| 80 o f e
0] a
o
A0 Y 40 -
2021 2022 2023 2021 2022 2023
——SOCIEDADES NO FINANCIERAS —— SOCIEDADES NO FINANCIERAS
——HOGARES. ADQUISICION DE VIVIENDA = HOGARES. ADQUISICION DE VIVIENDA
e HOGARES. CONSUMO Y OTROS FINES == HOGARES. CONSUMO Y OTROS FINES

Fuentes: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

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

(b) Indicador = porcentaje de entidades que sefialan un aumento considerable x 1 + porcentaje de entidades que sefialan un cierto aumento x 1/2 - porcentaje de entidades que sefialan un cierto
descenso x 1/2 — porcentaje de entidades que sefialan un descenso considerable x 1.
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... LO QUE SE ESTA EMPEZANDO A TRADUCIR EN UN DESCENSO DE LOS FLUJOS DE

FINANCIACION

NUEVAS OPERACIONES DE CREDITO A PERSONAS FiSICAS (a) NUEVAS OPERACIONES DE CREDITO A ACTIVIDADES
PRODUCTIVAS (a)
Base 100 = promedio 2019 40 Base 100 = promedio 2019

= PRESTAMOS A SNF DE HASTA UN MILLON DE EUROS (b)

=CREDITO PARA ADQUISICION DE VIVIENDA —— PRESTAMOS A SNF DE MAS DE UN MILLON DE EUROS (b)
=CREDITO PARA CONSUMO e CREDITO A EMPRESARIOS INDIVIDUALES (b)
———CREDITO PARA OTROS FINES, SIN EMP. INDIVIDUALES (0) = EMISIONES BRUTAS DE RENTA FJA
Fuente: Banco de Espana. Ultimo dato observado: diciembre de 2022. -

(a) Flujos desestacionalizados acumulados de tres meses en relacion con el promedio mensual de 2019.
(b) Incluye las nuevas operaciones que son renegociaciones de créditos anteriores.
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EFECTO SOBRE LA INFLACION DE ALGUNAS DE LAS MEDIDAS DESPLEGADAS POR LAS AUTORIDADES

e Al

Bonificacion extraordinariay temporal en el precio de venta al publico de los carburantes

Limite maximo de la revision de los contratos de alquilerenel 2%

( N
Mecanismo paralimitar el precio del gas en la produccionde electricidad

Reduccion de impuestosen la factura eléctrica: IVA al 5% e IEE al 0,5% Reduccionde
alrededorde 2,5 pp
en la tasade
Suspension del IVPEE - inflacionde

diciembre (frente a

, o .. un escenario sin
Precio maximo del butano fijado en mayo medidas)

Reduccion del precio del abono transporte y abonos gratuitos para transporte ferroviario

Tope al incremento del coste de la materia prima de la tarifa TUR del gas (maximo de 15%)

Reduccion del tipoimpositivo del IVA en el gas natural -

. ) —
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EN ESPANA -TAMBIEN EN LA UE-, ENTRE LAS MEDIDAS DESPLEGADAS PARA HACER FRENTE A LA

CRISIS ENERGETICA Y A LA INFLACION, PREDOMINAN AQUELLAS DE CARACTER GENERALIZADO, ...

CARACTERIZACION DE LAS MEDIDAS APROBADAS EN ESPANA DESDE 2021 PARA
MITIGAR LOS EFECTOS DE LA CRISIS ENERGETICA Y DE LA ELEVADA INFLACION (a)

W no focalizadas mfocalizadas

Fuente: Garcia Miralles, E. (2023), “Medidas de apoyo frente a la crisis energética y al repunte de la inflacién: un andlisis del coste y de los efectos distribucionales de algunas de las actuaciones

desplegadas segun su grado de focalizaciéon”, Banco de Espafia, de préxima publicacion.
(a) Solo se incorporan medidas conimpacto presupuestario, por lo que la supresidon temporal del IVPEE no se incluye, dado que su recaudacion se destina legalmente a cubrir costes del sector eléctrico.

45
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... QUE PRESENTAN, ADEMAS, UN IMPACTO PRESUPUESTARIO Y DISTRIBUTIVO APRECIABLE

» Las rebajas del IVA han beneficiado a los hogares de renta baja en términos relativos a su gasto total, mientras que la bonificacion a los
carburantes beneficio mas a los hogares de renta alta

» Se prevé que estas tres medidas —generalizadas— supongan el desembolso de unos 2.100 millones de euros al 30% de los hogares con
menor nivel de renta, pero de unos 3.700 millones de euros al 30% de los hogares con mayor nivel de renta

 Sustituir estas tres medidas por una transferencia puntual de renta de 860 euros, focalizada en el 30% de los hogares con menor renta,

\ mantendria el nivel de proteccion de estos hogares pero reduciria el coste presupuestario de la intervencién publicaa la mitad J
REBAJA DEL IVA DE ELECTRICIDAD Y GAS REBAJA DEL IVA DE ALIMENTOS (b) BONIFICACION PRECIO CARBURANTES (c)
900 Millones de euros (a) % 12 100 Millones de euros %, 04 600 Millones de euros % 10
\
75 0,3
600 08 360 0,6
450 0,6 50 02 e
240 0,4
300 0,4
25 0,1
150 02 120 02
0 0,0 0 0,0 0 0,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Necila de renta eatiivalente Necila de renta eauivalente Decila de renta equivalente
= |\PACTO PRESUPUESTARIO = [MPACTO RELATIVO AL GASTO DEL HOGAR (EJE. DCH.)

Fuente: Garcia Miralles, E. (2023), “Medidas de apoyo frente a la crisis energética y al repunte de la inflacién: un andlisis del coste y de los efectos distribucionales de algunas de las actuaciones
desplegadas segun su grado de focalizacion”, Banco de Espafa, de préxima publicacion.

(@) Simulacion de una rebaja del IVA del 21% al 5% basada en un periodo de vigencia de jul21-dIc23 para la electricidad y de oct22-dIc23 para el gas. -
(b) Simulacion de una rebajadel IVA del 10% al 5% o del 4% al 0% para determinados alimentos basicos durante un periodo de vigencia de ene234ul23.

(c) Simulacién de una bonificacién de 15 o 20 céntimos por litro de carburante consumido por los hogares durante un periodo de vigencia abr22-dic22.
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EL PRECIO DEL GAS NATURAL EN EUROPA HA SEGUIDO CAYENDO -MAS DE LO ANTICIPADO UNAS

SEMANAS ATRAS-, EN UN CONTEXTO DE INVENTARIOS HISTORICAMENTE ELEVADOS

PRECIO Y FUTUROS DE PETROLEO Y GAS INVENTARIOS DE GAS NATURAL EN EUROPA EVOLUCION DEL PRECIO DE MATERIAS PRIMAS
NATURAL
140 Sporbaml euros por megavatiohora 40 490 - Mmil.milones metros cdbicos . .. a0p Mdice ene-2021 =100 _ e
Fecha de 280 -------------- - - -Informe -Trimestral- - § - - - - -
120 - K- --- | _cieme T (15_________________ 350
diciembre) 260
100 -4V -¥ - oo ---- - 300 240
250
80 f-y---——- e RS TS 220
200 200
S T 150 180 -
________________________________ 160
40 100
20 -----mmmmmme- e memwe T T ampgo-—_ 140 4
50 120
0 0 0 100
2022 2023 2024 ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene-22  abr-22 jul-22 oct-22  ene-23
= = = JLTIMOS FUTUROS (17/01) RANGO 2017-2020 — D021
- E%EL&?OS FECHA DE CIERRE IT (15/12) — D()22 — ()03 VETALES AGRICULTURA ENERGIA
e GAS NATURAL (ESC. DERECHA) =—OBJETIVO CE (nov-21)

Fuentes: Gas Infraestructure Europe y Refinitiv. Ultimo dato observado: 6 de febrero.
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EN CHINA, TRAS EL FINAL DE LA POLITICA ZERO-COVID, PARECE QUE LA ACTIVIDAD PODRIA

RECUPERARSE MAS RAPIDO DE LO ESPERADO ANTERIORMENTE

CHINA: PMI

= P| AZO DE ENTREGA A PROVEEDORES
= MANUFACTURAS
== SERVICIOS

Fuentes: S&P Global y Consensus. Ultimo dato observado: enero de 2023.

CHINA: PREVISIONES DE CRECIMIENTO

==== dic-22

ene-23
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PROSIGUE LA REDUCCION GRADUAL DE LOS PROBLEMAS DE SUMINISTROS A ESCALA GLOBAL

PMI PLAZOS DE ENTREGA DE PROVEEDORES EMPRESAS MANUFACTURERAS CON ESCASEZ DE INDICE DE TEXTO DE CUELLOS DE BOTELLA DE
SUMINISTROS EN EL AREA DEL EURO (a) SUMINISTROS (b)
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Fuentes: S&P Global, Comisién Europea, Factivay Banco de Espafia. Ultimo dato observado: enero (PMI), 2023T1 (CE) y 6 de febrero (indice de texto). -

(@ Encuesta trimestral de la Comisién Europea sobre factores limitativos de la produccion. Datos sin ajustar de estacionalidad.
(b) Burriel P., Kataryniuk I., Moreno C. y VianiF. (2023), Anew supply bottlenecks index based on newspaper data. Documento de Trabajo 23/04. Banco de Espana.
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https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosTrabajo/23/Files/dt2304e.pdf

LAS PREVISIONES DE CRECIMIENTO PARA 2023 EMPIEZAN A REVISARSE AL ALZA

PREVISIONES DE CRECIMIENTO DE CONSENSUS PARA 2023 PREVISIONES DE INFLACION DE CONSENSUS PARA 2023
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Fuente: Consensus Forecast.

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA Y ESTADISTICA - BANCO DE ESPANA 50



AUNQUE CONTINUAN POR DEBAJO DE LOS NIVELES PREVIOS AL COMIENZO DE LA GUERRA EN

UCRANIA, LOS INDICADORES DE CONFIANZA EN ESPANA MEJORAN A COMIENZOS DE 2023

INDICADORES DE CONFIANZA iNDICES DE GESTORES DE COMPRAS
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Fuentes: Comisién Europeay S&P Global.
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LOS DATOS DE AFILIADOS A LA SEGURIDAD SOCIAL EN ENERO MOSTRARON UNA VARIACION

MENSUAL SIMILARA LA HABITUAL EN ESTE MES EN EL PERIODO PRE-PANDEMIA

VARIACION MENSUAL DE LOS AFILIADOS EN EL MES DE ENERO

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

mmm Afiliacion total = Promedio 2016-19

Fuente: Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones.
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EXISTE UN DECALAJE ENTRE LAS FLUCTUACIONES EN LOS PRECIOS MAYORISTAS DE LA ENERGIA Y

LA EVOLUCION DE LOS PRECIOS INDUSTRIALES -Y DE CONSUMO-

IMPACTO DE LOS PRECIOS DE LA ENERGIA SOBRE LOS PRECIOS INDUSTRIALES
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Fuente: “Lare

etrélen”, recuadro 3 del Boletin Econémico 4/2022 del Banco de Espana.
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https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/22/T4/Fich/be2204-it-Rec3.pdf

EN EL EPISODIO ACTUAL, SE APRECIA UNA RESPUESTA DE LA INFLACION SUBYACENTE A LOS SHOCKS

DE ENERGIA ALGO MAS RAPIDAE INTENSA QUEEN EL PASADO

RESPUESTA DE LA INFLACION SUBYACENTE A INNOVACION EN PRECIOS ENERGETICOS (a)

puntos porcentuales
0,14 === o m o mm oo o

0,12
0,10
0,08
0,06
0,04

0,02

0,00

Meses

=== Enero de 2020 = Agosto de 2022

e la ene e e los co entes: |a gene dndel fendme ista”, Articulo 02, Boletin Econdmico 2023/T1 del Banco de Espafia. -
a) Efecto de un mcremento no esperado de un 1% en eI preC|o de la energla sobre la |anaC|on subyacente
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https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/23/Fich/be2301-art02.pdf

EN LOS ULTIMOS MESES, SE HA REDUCIDO EL PORCENTAJE DE SUBCLASES DEL IAPC CON MAYORES

TASAS DE CRECIMIENTO INTERMENSUAL ...

PESO DE LAS SUBCLASES DEL IAPC CON TASAS
SUPERIORES AL 2%
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.
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... PERO EL “MOMENTUM” DE LA INFLACION CONTINUA SIENDO MUY ROBUSTO

PORCENTAJE DE SUBCLASES DE IAPC POR TASAS PORCENTAJE DE SUBCLASES DE IAPC POR TASAS
INTERMENSUALES AJUSTADAS (a) INTERMENSUALES AJUSTADAS (a)
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia. Ultimo dato observado: diciembre de 2022.
(a) Tasas intermensuales corregidas por las tasas medias del periodo 2016-2019 para cada mes.
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LOS INCREMENTOS SALARIALES PACTADOS SE MANTIENEN RELATIVAMENTE CONTENIDOS, AUNQUE

HA AUMENTADO LA INCIDENCIA DE LAS CLAUSULAS DE SALVAGUARDA

INCREMENTO SALARIAL PACTADO (%) 19,000 TRABAJADORES AFECTADOS (MILES)
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Fuentes: Ministerio de Trabajo y Economia Social. Ultimo dato observado: enero de 2023.
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LOS DATOS MAS RECIENTES DE CONTABILIDAD NACIONAL SERIAN COHERENTES CON UN CIERTO

REPUNTE EN LA EVOLUCION DE LOS MARGENES EMPRESARIALES

En 4T22, prosiguio la recuperacion de los excedentes en la mayoria de las principales ramas de actividad que, en general, se situarian por
encima de los niveles pre-pandemia. Ademas, la contribucion del margen unitario a la tasa de inflacién del deflactor del PIB habria repuntado
también de manera apreciable en el tramofinal del afio

ESPANA: RATIO EBE/VAB POR RAMAS DE ACTIVIDAD (a)
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia. Ultimo dato observado: 4T22. |
(@) Excedente Bruto de Explotacion (EBE) se calcula como €l Valor Afladido Bruto (VAB) menos la remuneracion de ocupados, que imputa la remuneracion media de los asalariados a los trabajadores no
asalariados. Esta medida del EBE incluye los impuestos netos sobre la produccién y las importaciones.
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LA INFORMACION DE LA CENTRAL DE BALANCES TRIMESTRAL (CBT) DEL BANCO DE ESPANA PERMITE

IDENTIFICAR-HASTA 3T22- COMO DIFIERE LA EVOLUCION DE LOS MARGENES ENTRE EMPRESAS

Las empresas que partian de un margen mas elevado, las que operan en sectores intensivos en el uso de energia y petrdleo, y las
exportadoras han tenido una evolucion comparativamente mas desfavorable de su margen sobre ventas. En cambio, las empresas que
tenian una posicion patrimonial mas débil han aumentado sus margenes sobre ventas en comparacioncon el resto de empresas

VARIACION DEL MARGEN EMPRESARIAL ENIAIII TR 2022, CON RESPECTO Al Alll TR 2021, POR
CATEGORIA DE EMPRESA (b)(a)
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mayor coste de la energia y el endeudada de intereses menor que
margen petréleo en los costes de 1
empresarial produccion
— BANDAS DE CONFIANZA AL 95 % * VARIACION DEL MARGEN EMPRESARIAL

Fuente: Banco de Espana.
(@) Margen empresarial calculado como el cociente entre el resultado econdmico bruto y el importe neto de la cifra de negocios.
(b) Coeficientes estimados en un analisis de regresion lineal. Las variables explicativas se refieren a caracteristicas de cada empresas. Efectos fijos correspondientes con las secciones de la CNAE-2009.
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EN EL CONJUNTO DE 2022, EL CONSUMO PRIVADO HABRIA MOSTRADO UN DINAMISMO SUPERIOR AL

ESPERADO, EN UN CONTEXTO DE NOTABLE REDUCCION DE LA TASA DE AHORRO

CONSUMO PRIVADO TASA DE AHORRO
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.
(a) Datos acumulados hasta el tercer trimestre de 2022.

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA Y ESTADISTICA - BANCO DE ESPANA 60



EL IMPACTO DEL REPUNTE DE LOS TIPOS DE INTERES SOBRE EL COSTE MEDIO DE LA DEUDA DEL

SECTOR PRIVADO HA SIDO LIMITADO HASTA AHORA, PERO SE ACENTUARA EN LOS PROXIMOS MESES

VARIACION DEL COSTE MEDIO DE LA DEUDA DE LOS VARIACION DEL COSTE MEDIO DE LA DEUDA BANCARIA DE
HOGARES ASOCIADA A PRESTAMOS PARA ADQUISICION DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
VIVIENDA
pp PP
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Variacién observada (dic21 - dic22)  Variacion potencial a medio plazo (a) Variacién observada (dic21 - dic22)  Variacion potencial a medio plazo (@)

Fuente: Banco de Espana.
(@) Se calcula multiplicando la proporcién del saldo vivo de la deudaa tipo de interés variable (a junio de 2022) por la subida acumulada del Euribor a 12 meses desde finales de diciembre de 2021.

(b) Se calcula multiplicando la proporcion del saldo vivo de la deuda bancaria con vencimiento residual inferior a un afio o cuyo tipo de interés se renueva en los proximos 12 meses (a septiembre de
2022) por la subida acumulada del Euribor a 3 meses desde finales de diciembre de 2021.
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LA SUBIDA DE LOS TIPOS DE INTERES SUPONE UN DETERIORO DE LA SITUACION ECONOMICA

COMPARATIVAMENTE MAYOR PARA LOS HOGARES ENDEUDADOS CON RENTAS MEDIAS Y BAJAS ...

AUMENTO DEL GASTO DE LOS HOGARES ENDEUDADOS IMPACTO DE LA SUBIDA DE LOS TIPOS DE INTERES EN 400
ASOCIADO A LA SUBIDA DE LOS TIPOS DE INTERES PB, EN EL PORCENTAJE DE HOGARES ENDEUDADOS CON
EN 400 PB (a) (b) CARGA FINANCIERA NETA ELEVADA (a) (c)
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Fuentes: Banco de Espana y Encuesta Financiera de las Familias (2017).

(@) Elimpacto de la subida de los tipos de interés recoge la variacion de la carga financiera neta (Gastos por servicio de la deuda — Ingresos por intereses de depdsitos). Se supone que la subida de los
tipos de interés se trasladan completamente al coste de las deudas a tipo de interés variable.

(b) Los percentiles se definen para toda la muestra de hogares, tengan o no deudas.

(c) La carga financiera neta se considera elevada cuando es superior al 40 % de la renta del hogar.
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... Y TAMBIEN IMPLICA QUE AUMENTARIA DE FORMA SIGNIFICATIVA LA PROPORCION DE LA

DEUDA QUE SE ENCUENTRAEN LAS EMPRESAS VULNERABLES

AUMENTO ESTIMADO DE LA CARGA FINANCIERA MEDIANA AUMENTO ESTIMADO DEL PESO DE LA DEUDA DE LAS
POR LA SUBIDA DE LOS TIPOS EMPRESAS CON PRESION FINANCIERA ELEVADA, POR LA
DE INTERES EN 400 PB (a) (b) SUBIDA DE LOS TIPOS DE INTERES EN 400 PB (b) (c)

0
Sin renovacion Con renovacion Sin renovacion Con renovacion
de deudas a de deudas a de deudas a de deudas a
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Fuente: Banco de Espanfa. -

(@) La carga financiera se define como Gastos financieros / (Resultado econémico bruto + Ingresos financieros). Para este calculo se excluyen las empresas con gastos financieros nulos.

(b) En €l caso sin renovacion de la deuda a corto plazo, la subida de los tipos de interés se traslada completamente al tipo de interés de las deudas y los créditos a largo plazo y tipo flexible. Ademas, se
supone una traslacion del 15 % para los depdsitos a la vista y del 76 % para los depdsitos a plazo hasta 1 afio. El caso con renovacion de la deuda a corto plazo se diferencia del anterior en que el
aumento de los tipos de interés se traslada, también, a las deudas y créditos a corto plazo.

(c) Se define como empresa con presion financiera elevada a aquélla cuyaratio (Resultado Econdmico Bruto + Ingresos financieros) / Gastos financieros es menor que 1.
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LOS ACTIVOS PROBLEMATICOS EN LOS BALANCES BANCARIOS SE HAN REDUCIDO DURANTE 2022,

PERO LOS CONCURSOS EMPRESARIALES SIGUEN EN CIFRAS ELEVADAS

PRESTAMOS DUDOSOS Y EN VIGILANCIA ESPECIAL EVOLUCION DEL NUMERO DE CONCURSOS
Sociedades no financieras y Empresarios individuales Sociedades no financieras y Empresarios individuales
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Fuente: Banco de Espaiia. Ultimo dato observado: 2022ll.
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SE OBSERVA UN AUMENTO EN LA PROPORCION DE HOGARES QUE ANTICIPA DIFICULTADES PARA

HACER FRENTE A LOS PAGOS HIPOTECARIOS

% DE HOGARES QUE ANTICIPAN RETRASOS EN LOS PAGOS DE SUS CUOTAS ENLOS

PROXIMOS TRES MESES
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Fuentes: Consumer Expectations Survey (Banco Central Europeo) y Banco de Espafa.
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