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LA ACTIVIDAD ECONOMICA MUNDIAL HA GANADO TRACCION EN LOS PRIMEROS MESES DE 2023 ...

Favorecida por:

» El notable retroceso que han experimentado los precios de |la energia y los cuellos de botella en las cadenas globales de valor

normalidad tras el final de la crisis sanitaria

K la elevada inflacién sobre las rentas de los hogares

~

» La mejora de la confianza vy el vigor que han mostrado las ramas de servicios, que han seguido viéndose impulsadas por el retorno a la

» La fortaleza de los mercados de trabajo a escala global y el apoyo de las politicas fiscales nacionales, que han amortiguado el impacto de

/

Al tiempo que:

4

flexionado a la baja de forma generalizada

* Los principales bancos centrales mundiales han moderado el ritmo de endurecimiento de sus politicas monetarias

\ bursatiles y una menor volatilidad de las rentabilidades soberanas- tras el episodio de tensiones financieras observado en marzo

Las tasas de inflacion general han prolongado su senda de moderacién a nivel global, si bien la inflacion subyacente aun no habria

o)

» Los mercados internacionales de capital han mantenido un comportamiento relativamente favorable —con una recuperacion de los indices

/
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... AUNQUE ]'AMBIEN SE HAN APRECIADO ALGUNAS SENALES DE DEBILIDAD, ESPECIALMENTE EN EL
PERIODO MAS RECIENTE

Estas senales han sido particularmente evidentes:

4 N

» Por geografias: En el area del euro —-también en China-

» Por ramas de actividad: En las manufacturas —aunque parece que también empiezan a extenderse a los servicios—

- /

Y podrian estar reflejando ya los primeros efectos sobre la actividad del considerable tensionamiento de la politica monetaria que se

ha producido —en la UEM y a escala global- a lo largo de los ultimos trimestres

4

En efecto, la evidencia empirica sugiere que la actividad manufacturera presenta una mayor sensibilidad al tono de la poll'tica\
monetaria que la de los servicios —entre otros motivos, por el mayor horizonte temporal y exposicion a los tipos de interés de
las decisiones de gasto en bienes de capital y/o duraderos—, si bien esta ultima también acaba viéndose afectada por la
politica monetaria con un cierto retardo

» Las ultimas proyecciones del Eurosistema contemplan una ligera revisién a la baja del crecimiento del PIB de la UEM en el
\ periodo 2023-2025 y al alza de la inflacién, especialmente de la subyacente /
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LA ACTIVIDAD ECONOMICA ’ESPANOLA PRESENTO UN VIGOR MAYOR DEL ESPERADO EN EL PRIMER
SEMESTRE DE 2023 -TAMBIEN EN EL SEGUNDO SEMESTRE DEL ANO PASADO-, ...

Los ultimos datos de Contabilidad Nacional publicados por el INE revisaron al alza el crecimiento del PIB en el tramo final de 2022 y
apuntaron a un crecimiento en 1T23 mayor del esperado en las proyecciones del BAE de marzo (0,5% intertrimestral vs. 0,3%)

4 N

l » La demanda exterior neta ha sido el principal motor de este crecimiento, ...

* que se ha visto lastrado por el retroceso del consumo privado y por la atonia de la inversion en vivienda

- /

En conjunto, los indicadores coyunturales disponibles para el segundo trimestre sugieren que el dinamismo de la actividad

economica espanola podria haberse acelerado ligeramente en este periodo, hasta mostrar un crecimiento del PIB del 0,6%

4

l — la evolucién de la afiliacion a la Seguridad Social en el conjunto del trimestre,

En esta direccion apuntan, por ejemplo,

— el comportamiento de los indicadores de confianza,

— y los resultados de la ultima edicion de la Encuesta del Banco de Espana sobre la Actividad Empresarial (EBAE)

k [Otros indicadores]/
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... SI BIEN HAN PODIDO OBSERVARSE CIERTAS SENALES DE DESACELERACION EN LAS ULTIMAS
SEMANAS

No obstante, algunos de estos mismos indicadores apuntan a cierta moderacion de la actividad en el tramo final del trimestre

4 N

» Este patron de desaceleracién, similar al observado para el conjunto de la UEM, es especialmente evidente en ...

* ... la evolucion mas reciente del empleo y de los indicadores de confianza, ...

* ... Y se ha visto reflejado, en cierta medida, en la evolucion de las previsiones de crecimiento del PIB en tiempo real para el
trimestre en curso

- /

Al tiempo que continua la trasmisién del endurecimiento de la politica monetaria a las dinamicas de crédito, lo que previsiblemente

seguira presionando a la baja el dinamismo de la actividad en los proximos trimestres

4 N

» El tensionamiento de las condiciones financieras que enfrentan los hogares y las empresas puede apreciarse, por ejemplo, en:

— la evolucidén del coste (al alza) y del volumen (a la baja) de la nueva financiacion bancaria,

— el endurecimiento de los criterios de aprobacion de prestamos segun la Encuesta de Préstamos Bancarios (EPB),

— y en las mayores dificultades de las pymes para obtener préstamos bancarios segun la encuesta “SAFE”

\_ /

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA Y ESTADISTICA - BANCO DE ESPANA 8




EN LOS ULTIMOS MESES, LA INFLACION GENERAL HA CONTINUADO CON SU SENDA DE MODERACION

Inflacion general: Componente energético vs. inflacion subyacente y de los alimentos

componente energético de los precios —que ha seguido moderandose de forma mas intensa de lo esperado-
* No obstante, en el periodo transcurrido del segundo trimestre, también parecen haber iniciado una moderada tendencia de
desaceleracion tanto los precios de los alimentos como la inflacidén subyacente

l + Hasta el momento, el descenso de la inflacion general se ha apoyado, fundamentalmente, en la desaceleracion del

Inflacién subyacente: bienes industriales no energéticos (BINE) vs. servicios

servicios, en linea con las presiones inflacionistas que reportan las empresas y con la evolucion de los precios industriales
» De hecho, en los ultimos meses, la moderacion de los precios de consumo de los BINE ha sido mayor de la esperada, mientras
que la inflacidn de los servicios se ha reducido menos de lo previsto

l » Dentro de la inflacion subyacente, los precios de consumo de los BINE muestran una mayor ralentizacion que los de los

Inflacién: Espana vs. UEM

refleja, principalmente, una desaceleracion de la inflacion energética mas rapida e intensa en Espafna —que ya se estaria viendo
reflejada, también, en una evolucién diferencial en los componentes de la inflacidon subyacente mas intensivos en energia—
* No obstante, la mayor moderacion salarial en Espana también estaria contribuyendo a un menor inflacién en los servicios

l * En los ultimos meses, el diferencial negativo de inflacion entre Espana y la UEM ha permanecido practicamente constante. Este

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA Y ESTADISTICA - BANCO DE ESPANA 9



BANCODEESPANA

Eurosistema

INDICE

3. Proyecciones macroeconomicas 2023-2025

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA Y ESTADISTICA - BANCO DE ESPANA 10



RESUMEN DE LAS PROYECCIONES

PROYECCIONES DE DIFERENCIAS CON LAS
JUNIO DE 2023 (a) PROYECCIONES DE MARZO

Tasa devariacionanual (%), salvoindicacion en contrario 2020 2021 2022 | 2023 2024 2025 2023 2024 2025
PIB -11,3 55 5,5 2,3 2,2 2,1 0,7 -0,1 0,0
indice armonizado de precios de consumo (IAPC) -0,3 3,0 8,3 3,2 3,6 1,8 -0,5 0,0 0,0
IAPC sin energia ni alimentos 0,5 0,6 3,8 4,1 2,1 1,7 0,2 -0,1 -0,1
Tasa de paro (% de la poblacién activa). Media anual 15,56 14,8 129 12,2 11,5 11,3 -0,5 -0,8 -0,7
(Cozzaecl:iglch; (+) / necesidad (-) de financiacion de las AAPP 104 69 .48 3.8 3.4 4,0 0.3 0.1 0.4
Deuda de las AAPP (% del PIB) 120,4 118,3 113,2| 109,7 107,4 108,0 -1,4 -1,4 -1,9

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa. biED GRS

(@) Fecha de cierre de las proyecciones: 31 de mayo de 2023.
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PRINCIPALES MENSAJES
CRECIMIENTO ECONOMICO

La revision por parte del INE de las tasas de crecimiento del PIB en 2522 y el elevado dinamismo que la actividad ha mostrado en
1823 conducen a una revision al alza en el ritmo de avance del PIB previsto para 2023, hasta el 2,3%

Mas alla de la incorporacion de estos datos “pasados”, las perspectivas de crecimiento en los proximos trimestres no experimentan
cambios significativos y resultan de la ponderacion de diversos factores que inciden sobre la actividad en direcciones opuestas

K Dinamismo del mercado laboral, que favoreceréh / \

recuperacion del consumo de los hogares « Progresiva traslacién del endurecimiento de |a politica
« Exportaciones de bienes y de servicios no turisticos, monetaria a la actividad

impulsadas, en parte, por las ganancias de

Competitividad recientesy un mejor contexto g|oba| » Eliminacién paulatina de las medidas aplicadas en

respuesta a la crisis energética

 Mayor despliegue del programa NGEU, que se
plasmara en un mayor vigor de la inversion empresarial

* Menor contribucion de las exportaciones turisticas al
« Disminucion de las presiones inflacionistas crecimiento del PIB, una vez que esta variable ha

« Progresiva reduccién de las perturbaciones negativas recuperado los niveles previos a la pandemia

Kde oferta pasadas / K /

En todo caso, la composicion del crecimiento del PIB en 2024 y 2025 sera muy diferente a la proyectada en 2023, pues pasara a

descansar, fundamentalmente, en la expansion del consumo privado
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PRINCIPALES MENSAJES
INFLACION

En junio, la inflacidon general se situara por debajo del 2%, pero repuntara en 2523 —debido a efectos base vinculados al componente
energético— y se mantendra elevada en 2024 —por la retirada prevista de las medidas desplegadas ante la crisis energética—

Por su parte, se prevé que la inflacion subyacente y la de los alimentos mantengan, a lo largo del horizonte de proyeccion, la senda
de moderacion —incipiente— que han registrado en los ultimos meses

l — el impacto sobre la demanda agregada del endurecimiento acumulado de la politica monetaria,

Este proceso se vera favorecido, entre otros factores, por:
— la transmisién gradual a los precios de consumo del abaratamiento de la energia y de otros insumos no energéticos,

— el desvanecimiento de las distorsiones que todavia persisten en las cadenas globales de suministro,
— y la desaparicion de las presiones inflacionistas procedentes de la reapertura de la economia tras la pandemia

« En efecto, las empresas perciben unas menores presiones inflacionistas actualmente y esperan que estas sigan
Kmoderéndose en el futuro /

En todo caso, la tasa de inflacion general en el promedio de 2023 se revisa a la baja con respecto del ejercicio de proyecciones de

marzo —por un mayor descenso del previsto en los precios de la energia—, mientras que la inflacion subyacente se revisa al alza
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PRINCIPALES MENSAJES

CUENTAS PUBLICAS

» Con respecto a las previsiones de marzo, la revisién al alza del PIB nominal, unos tipos de interés algo mas reducidos y una menor tasa de

paro conducen a una mejora en los saldos de las AAPP en el periodo 2023-2025. La nuevas medidas aprobadas desde marzo tendrian un
impacto relativamente menor en estos saldos

» En cualquier caso, las AAPP espafnolas seguirian presentando un elevado desequilibrio fiscal al final del horizonte de proyeccion

SALDO DE LAS AAPP DEUDA DE LAS AAPP

% del PIB % del PIB

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

=MARZO = JUNIO APE 2023

Fuentes: Intervencion General de la Administracidon del Estado, Instituto Nacional de Estadistica, Actualizacion del Programa de Estabilidad (abril 2023) y Banco de Espafa.
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LA INCERTIDUMBRE EN TORNO A ESTAS PROYECCIONES CONTINUA SIENDO MUY ELEVADA, CON
MULTIPLES FACTORES DE RIESGO DE NATURALEZA MUY DIVERSA

Los riesgos en torno a las proyecciones de crecimiento estan orientados fundamentalmente a la baja,
mientras que, en el caso de la inflacidon, se consideran equilibrados

ﬁfntre las principales fuentes de incertidumbre, destacan: \

— una eventual intensificacion, en los proximos meses, de las senales de debilidad que se han apreciado recientemente en
la actividad econdmica espafola, europeay global

el impacto del endurecimiento de la politica monetaria sobre la actividad y los mercados financieros

L’ — la magnitud y la velocidad de la traslacion de las recientes reducciones en los precios de algunas materias primas a los
precios de consumo

la posible materializacion de efectos de segunda vuelta sobre la inflacion via salarios y/o margenes empresariales

— el despliegue e impacto del programa NGEU

\ — la evolucién de la guerra en Ucrania y de las tensiones geopoliticas globales /
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LA REDUCCION DE LOS PRECIOS DE LA ENERGIA HA CONTINUADO EN LOS ULTIMOS MESES, CON UNA

INTENSIDAD MAYOR DE LA ESPERADA

PRECIO DEL PETROLEO PRECIO DEL GAS Y FUTUROS EN EL MIBGAS
€/Mwh

120 D et
100 200

80 150

60 100

40 50

20 0

2020 2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023

= GAS (INDICE MIBGAS)
=== FUTUROS PROYECCIONES MARZO (02/03/23)
=== FUTUROS PROYECCIONES JUNIO (02/03/23)

=== JUNIO 2023 = MARZO 2023 = OBSERVADO

Fuentes: Reuters, Banco de Espana y MIBGAS.
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HA PROSEGUIDO LA NORMALIZACION DE LOS CUELLOS DE BOTELLA EN LAS CADENAS GLOBALES DE

PRODUCCION Y DE SUMINISTROS

PMI PLAZOS DE ENTREGA DE PROVEEDORES INDICE DE TEXTO DE CUELLOS DE BOTELLA DE SUMINISTROS
(@)

indice difusion media = 100

800
600 —\f
400
200
7 O
ene.-22  abr.-22 jul.-22 oct.-22  ene.-23  abr.-23 ene.-22 abr.-22 jul.-22 oct.-22 ene.-23 abr.-23
= UEM ] = =0]0] === CHINA
Fuentes: Banco de Espafia, Factiva y S&P Global. Ultimo dato observado: mayo (PMI) y 30 de mayo (indice de texto). -

(@) Burriel P., Kataryniuk I., Moreno C. y Viani F. (2023), A new supply bottlenecks index based on newspaper data. Documento de Trabajo 23/04. Banco de Espafa.
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EN CONJUNTO, LOS INDICADORES DE CONFIANZA HAN REPUNTADO EN LOS ULTIMOS MESES, AUNQUE

CON UNA MARCADA ASIMETRIA —-FORTALEZA EN SERVICIOS VS. DEBILIDAD EN MANUFACTURAS-

EVOLUCION DE LOS PMI

indice

Manufacturas ﬂ

Servicios

Compuesto

=—EEUU = UEM === CHINA

Fuente: S&P Global.
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LAS TASAS DE INFLACION GENERAL HAN PROLONGADO SU SENDA DE MODERACION, SI BIEN LA

INFLACION SUBYACENTE AUN NO HABRIA FLEXIONADO A LA BAJA DE FORMA GENERALIZADA

VARIACION EN LA INFLACION GENERALY SUBYACENTE ENTRE
DICIEMBRE DE 2022 Y ABRIL DE 2023 (a)

puntos porcentuales

e T0 o
Global Avanzadas EEUU Avanzadas  Emergentes China Latinoamérica
exc. EEUU
® CAMBIO EN LA INFLACION GENERAL @ CAMBIO EN LA INFLACION SUBYACENTE

Fuente: Estadisticas nacionales.
(@) Se muestra la variacién entre diciembre y abril para China y Estados Unidos. El agregado de Global incluye Estados Unidos, area del euro, Reino Unido, Japén, China, Chequia, Hungria, Rusia,

Turquia, India, Indonesia, Hong Kong, Corea del Sur, Singapur, Malasia, Tailandia y Taiwan, ademas del agregado de Latinoamérica (compuesto por Brasil, Chile, Colombia, México y Peru). El agregado
de Avanzadas contiene Estados Unidos, area del euro, Japén, Reino Unido, Suecia, Suiza, Canada y Noruega.
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LOS PRINCIPALES BANCOS CENTRALES MUNDIALES HAN MODERADO EL RITMO DE ENDURECIMIENTO

DE SUS POLITICAS MONETARIAS

DECISIONES DE ENDURECIMIENTO DE LOS BANCOS CENTRALES (a)

Numero de decisiones de los bancos centrales

2021 2022 2023 2021 2022 2023

= SUBIDAS-BAJADAS EMERGENTES = SUBIDAS-BAJADAS AVANZADAS

Fuente: Bancos Centrales de cada pais.

(a) El agregado «Avanzadas» incluye 11 areas geograficas (Unién Econdmica y Monetaria, Estados Unidos, Reino Unido, Canada, Dinamarca, Japén, Noruega, Australia, Nueva Zelanda, Suecia y Suiza), y
el agregado «Emergentes», 23 economias de Asia, Europa del Este y Latinoamérica (China, India, Indonesia, Corea, Malasia, Filipinas, Tailandia, Republica Checa, Hungria, Polonia, Rusia, Turquia,
Rumania, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru, Sudafrica, Egipto, Tunez, Ucrania y Kazajistan).
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LOS MERCADOS INTERNACIONALES DE CAPITAL HAN MANTENIDO UN COMPORTAMIENTO

RELATIVAMENTE FAVORABLE TRAS EL EPISODIO DE TENSIONES FINANCIERAS OBSERVADO EN MARZO

INDICES BURSATILES TIPO DE INTERES DE LA DEUDA SOBERANA A DIEZ ANOS Y
TIPO DE CAMBIO

01/01/2022 = 100 9 o
120 50 ° dolar/euro 4

100
90
80
70
60 .
ene.-22  abr.-22 jul.-22 oct.-22 ene.-23  abr.-23 ene.-22  abr.-22 jul.-22 oct.-22  ene.-23  abr.-23
——ALEMANIA
= S&P 500 ——=S&P 500 BANCOS = ESPANA
——EURO STOXX 50 ——EURO STOXX BANCOS —EEUU

——TIPO DE CAMBIO DOLAR / EURO (esc. dcha)

Fuente: Refinitiv Datastream. Ultimo dato observado: 15/06/2023.
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LA ACTIVIDAD HA SORPRENDIDO RECIENTEMENTE A LA BAJA EN CHINA Y EN EL AREA DEL EURO,

DONDE EL PIB SE HABRIA CONTRAIDO LIGERAMENTE EN LOS DOS ULTIMOS TRIMESTRES

INDICE DE SORPRESAS DE CITIGROUP
Datos macroecondmicos frente a expectativas analistas

Media de 5 dias.

200

150 PN

I~ N
Ty s G, S

0 o~ N
EEN \\\

-100
ene23 feb23 mar23 abr23 may23 jun23

= AREA DEL EURO = EEUU === CHINA

Fuentes: Citigroup y Eurostat.

UEM. CRECIMIENTO INTERTRIMESTRAL DEL PIB

ITR TR TR IVTR ITR
2022 2022 2022 2022 2023
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EN LA UEM, LOS PMI DE MANUFACTURAS HAN DESCENDIDO EN MAYO, SITUANDOSE EN TERRENO

CONTRACTIVO. TAMBIEN HAN CAIDO LOS PMI DE SERVICIOS, AUNQUE SIGUEN EN ZONA EXPANSIVA

PMI MANUFACTURAS PRODUCCION PMI SERVICIOS

indice difusidn 60 indice difusion

L L
ene.-22  abr.-22 jul.-22 oct.-22  ene.-23  abr.-23 ene.-22  abr.-22 jul.-22 oct.-22  ene.-23  abr.-23

=—UEM = ALEMANIA ===FRANCIA =—=|TALIA = ESPANA

Fuente: S&P Global. Ultimo dato observado: mayo de 2023.
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LAS ULTIMAS PROYECCIONES DEL EUROSISTEMA CONTEMPLAN UNA LIGERA REVISION A LA BAJA DEL

CRECIMIENTO DEL PIB DE LA UEM Y AL ALZA DE LA INFLACION, ESPECIALMENTE DE LA SUBYACENTE

PREVISIONES PARA EL AREA DEL EURO

CRECIMIENTO DEL PIB INFLACION GENERAL INFLACION SUBYACENTE

2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025

m MARZO = JUNIO

Fuente: Eurosistema.
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EL PIB ESPANOL MANTUVO UN CRECIMIENTO ROBUSTO EN EL PRIMER TRIMESTRE DEL ANO,

DESCANSO EN LA FORTALEZA DE LA DEMANDA EXTERIOR NETA

CRECIMIENTO DEL PIB REAL EN ESPANA CRECIMIENTO INTERTRIMESTRAL DEL PIB Y APORTACIONES
EN 1T2023
% intertrimestral %y pp

| TR 2022 IITR2022 IlITR2022 IVTR2022 |TR 2023 PIB Demanda nacional Demanda exterior neta

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.
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A PESAR DE HABERSE DESACELERADO EN LAS ULTIMAS SEMANAS, LA AFILIACION A LA SEGURIDAD

SOCIAL HABRIA AVANZADO MAS EN EL CONJUNTO DE 2723 QUE EN LOS TRIMESTRES PRECEDENTES

» Este crecimiento del empleo habria sido especialmente intenso en las ramas de servicios, particularmente en aquellas relacionadas con el
ocio y el turismo

AFILIACION TOTAL, ERTE Y AFILIACION EFECTIVA VARIACIONES MENSUALES DE LA AFILIACION EN 2023, POR
(series desestacionalizadas) RAMAS DE ACTIVIDAD (series desestacionalizadas)

ITR HTR WMTR IVTR ITR IITR NTR IVTR ITR HIITR gg E'_*Q'&E' gggg :52.8' s c g-g‘g' g*a
2021 2021 2021 2021 2022 2022 2022 2022 2023 2023 @ % 38 T § -g g 8_|9 8 8 -"g £ & _g S5 & = 8
(@) LIC.I*(7>'>‘_._: - UC) EON.EgngE_Qé
, , 2% ¢ 8 853%°4538838 oy
mmm AFILIACION TOTAL ~ mmm ERTE  =—@=AFILIACION EFECTIVA - a = 8 <0< = < e
< <
L ., . . . . - ® ENERO = FEBRERO MARZO = ABRIL MAYO -
Fuentes: Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones y Banco de Espana.

(@) Se incluye prevision para el mes de junio para completar el trimestre.
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LOS PRINCIPALES INDICADORES DE CONFIANZA HAN SEGUIDO RECUPERANDOSE EN 2T23 Y SE

SITUAN, EN GENERAL, POR ENCIMA DE LOS NIVELES REGISTRADOS EN LOS TRIMESTRES PREVIOS

INDICADORES DE CONFIANZA (a) iINDICES DE GESTORES DE COMPRAS (a)
indice indice indice
BO 115 TO
110
105 B0 — mmmmm——
100
50
95
90 4O
85
1 .t At 80 B0
S &% & 0§ § § § § 8 39 S &8 & & ¥ § §© § & g
m—CONSUMIDORES = PM| PRODUCCION. MANUFACTURAS
—g\‘DUSCTFgé ——PMI ACTIVIDAD. SERVICIOS
s SERVIC|
== |NDICADOR DE SENTIMIENTO ECONOMICO (gje dcho.) PMI COMPUESTO
Fuentes: Comisién Europea y S&P Global. -

(a) Para el segundo trimestre de 2023 se representa la media de abril y mayo.
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DE ACUERDO CON LA EBAE, LA FACTURACION Y EL EMPLEO DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS HABRIA

MOSTRADO UN MAYOR DINAMISMO EN 2T23 EN COMPARACION CON EL PRIMER TRIMESTRE

» La actividad empresarial se habria visto beneficiada —si bien con una elevada heterogeneidad por ramas de actividad— por los menores
costes energéticos y las menores dificultades de suministro

« Se mantienen los problemas de disponibilidad de mano de obra, que parecen particularmente acusados en la agricultura, la hosteleria y la
construccion

EVOLUCION TRIMESTRAL DE FACTURACION (a) EVOLUCION TRIMESTRAL DEL EMPLEO (a) PROBLEMAS DISPONIBILIDAD MANO DE OBRA
% de
1 015 e
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Fuente: Encuesta del Banco de Espafa sobre la Actividad Empresarial (EBAE). -

(@) indice construido definiendo como Descenso significativo = -2; Descenso leve = -1; Estabilidad = 0; Aumento leve = 1 y Aumento significativo = 2.
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OTROS INDICADORES DISPONIBLES PARA EL SEGUNDO TRIMESTRE APUNTAN, EN GENERAL, AL

MANTENIMIENTO DE UN ELEVADO GRADO DE DINAMISMO DE LA ACTIVIDAD DURANTE EL TRIMESTRE

COMERCIO AL POR MENOR VENTAS TOTALES DE GRANDES EMPRESAS PERNOCTACIONES DE TURISTAS
% %
e 8 3 10
T 6 8
N 2
6
R 4
L] 4
-—- 1
LT 2 )
0 0 0 0
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T T -2
-1
-4
. -4
-6
-2
I e L PT -6 "
S -8 3 -10
SRR R R EE L EEEEEE: R L EE R EE R R R E: S LR R R R R R R L
OO0 % & S =03+ S 06 da = = = O 9 5 /5 22 S 99 Q2B 2L QarF s >cC O 9 5 5 >2E S 9 QB 2L L arFsF S E
S8 8852588588885 S2ERTITP832552 ¢8R T3 S2EERES=3832052EgRES3
I Tasa mensual (Eje dcho.) =Tasa trimestral

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica, Agencia Tributaria y Banco de Espafa.
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TANTO LA AFILIACION A LA SEGURIDAD SOCIAL COMO LOS INDICADORES DE CONFIANZA SE HAN

DEBILITADO RECIENTEMENTE EN NUESTRO PAIS

TASA DE VARIACION INTERANUAL DE LA 1
AFILIACION DIARIA INDICES DE GESTORES DE COMPRAS
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= PMI| PRODUCCION. MANUFACTURAS
=—=PM| ACTIVIDAD. SERVICIOS
=PMI| COMPUESTO

Fuentes: Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones y S&P Global.
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LA ESTIMACION DEL RITMO DE CRECIMIENTO DEL PIB EN 2T23 -EN LA UEM Y ESPANA- SE HA

REVISADO A LA BAJA EN LAS ULTIMAS SEMANAS A MEDIDA QUE SE CONOCIAN NUEVOS INDICADORES

EVOLUCION DE LAS PREVISIONES DE CRECIMIENTO PARA ESPANA Y EL AREA DEL EURO

PARA EL SEGUNDO TRIMESTRE DE 2023
Inicio de 2T-23 = 100

ABRIL MAYO JUNIO

—o—EURO-STING —o—SPAIN-STING

Fuente: Banco de Espania.
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EL ENCARECIMIENTO DEL NUEVO CREDITO HA SEGUIDO INTENSIFICANDOSE EN LOS ULTIMOS MESES.

EL DESCENSO DE LAS NUEVAS OPERACIONES ES MUY SIGNIFICATIVO EN EL SEGMENTO DE VIVIENDA

COSTE DE LOS NUEVOS PRESTAMOS BANCARIOS (a) NUEVAS OPERACIONES (b)

% % Base 100 = promedio 2019

0.0 3.0
2020 2021 2022 2023
. e ESPANA
e SOCIEDADES NO FINANCIERAS == HOGARES. ADQUISICION DE VIVIENDA  ===HOGARES. CONSUMO Y OTROS FINES (esc. dcha.) - == UEM
Fuente: BCE. Ultimo dato observado: abril 2023. |

(@) Los tipos de interés bancarios son tipos efectivos definicion restringida (TEDR), es decir, excluyen los gastos conexos, como las primas por seguros de amortizacion y las comisiones. Asimismo, estos
tipos son ciclo-tendencia, es decir, estan ajustados por estacionalidad y el componente irregular (alteraciones pequefas de la serie sin una pauta periodica ni tendencial reconocible).
(b) Flujos desestacionalizados acumulados de tres meses en relacion con el promedio mensual de 2019.

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA Y ESTADISTICA - BANCO DE ESPANA 34



LOS CRITERIOS DE CONCESION DE PRESTAMOS SE HABRIAN ENDURECIDO EN 1723 POR CUARTO

TRIMESTRE CONSECUTIVO. SE PREVE QUE ESTE ENDURECIMIENTO CONTINUE EN 2T23

VARIACION DE I,.OS CRITERIOS DE~APROBACI(')N DE VARIACIO'N DE LA DEMA[\IDA DE
PRESTAMOS EN ESPANA (a) PRESTAMOS EN ESPANA (b)
% [0)
B0 o 60 e
O
g ©
_g g
£ z
o
3
(D
c
ko)
5 g
g 2
T 5
2 a
T 1 T
2021 2022 2023
= SOCIEDADES NO FINANCIERAS = == PREVISION. SOCIEDADES NO FINANCIERAS
——HOGARES. ADQUISICION DE VIVIENDA = == PREVISION. HOGARES. ADQUISICION DE VIVIENDA
=== HOGARES. CONSUMO Y OTROS FINES = = = PREVISION. HOGARES. CONSUMO Y OTROS FINES
Fuente: Banco de Espaa. Ultimo dato observado: 1T23. -
(@) Porcentaje de entidades que sefialan un endurecimiento menos el de las que sefalan una relajacién.

(b) Porcentaje de entidades que sefalan un aumento menos el de las que sefialan una disminucién.
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SEGUN LA ENCUESTA “SAFE”, ENTRE OCTUBRE DE 2022 Y MARZO DE 2023, LAS PYMES EUROPEAS Y

ESPANOLAS ENFRENTARON MAYORES DIFICULTADES PARA OBTENER PRESTAMOS BANCARIOS

PYMES DE ESPANA' CON DIFICULTADES PARA OBTENER PYMES DE LA UEM CON DIFICULTADES PARA OBTENER
PRESTAMOS BANCARIOS PRESTAMOS BANCARIOS

= PRESTAMO CONCEDIDO A COSTE MUY ELEVADO mmm SOLICITUD RECHAZADA
PRESTAMO CONCEDIDO SOLO PARCIALMENTE mmm DEMANDA DESANIMADA

Fuente: Banco Central Europeo.
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DESDE 2S22, EL DESCENSO DE LA INFLACION GENERAL SE EXPLICA, SOBRE TODO, POR LA ENERGIA.

MAS RECIENTEMENTE, TAMBIEN SE HA MODERADO LA INFLACION SUBYACENTE Y DE LOS ALIMENTOS

CONTRIBUCIONES (pp) A LA TASA INTERANUAL DEL CONTRIBUCIONES (pp) A LA TASA INTERANUAL DEL IAPC ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO: TASAS Y
IAPC (%) IAPC SIN ENERGIA NI ALIMENTOS (%) CONTRIBUCIONES (a)

e ENERGIA e SERVICIOS mmmm ALIMENTOS NO ELABORADOS (32,1%)
L, [0}
= ALIMENTOS INDUSTRIALES NO ENERGETICOS mmm ALIMENTOS ELABORADOS (INC. BEBIDAS Y TABACO) (67,9%)
, ) . = A IMENTOS, BIBIDAS Y TABACO
s IAPC SIN ENERGIA NI ALIMENTOS = |APC SIN ENERGIA NI ALIMENTOS (ESPANA)
=——|APC (ESPANA)
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica. Ultimo dato observado: mayo de 2023. -

(@) Entre paréntesis figura el peso en 2023 de cada componente en el IAPC de alimentos, bebidas y tabaco.
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DENTRO DE LA INFLACION SUBYACENTE, LOS PRECIOS DE CONSUMO DE LOS BIENES INDUSTRIALES

NO ENERGETICOS MUESTRAN UNA MAYOR RALENTIZACION QUE LOS DE LOS SERVICIOS

» Esto resulta coherente con las presiones inflacionistas que reportan las empresas y con la evolucion de los precios industriales
—especialmente de los bienes importados—, ...

* ... en un contexto en el que los salarios —que tienen un mayor peso relativo en la estructura de costes de los servicios— continuan
incrementandose paulatinamente

PMI MANUFACTURAS Y SERVICIOS INDICADORES DE PRECIOS INDUSTRIALES ERRORES DE PREVISION DE LA INFLACION
SUBYACENTE RESPECTO A LAS PROYECCIONES
, DE MARZO
Indice % interanual pp de la tasa interanual
100 [ B 0.3 [
16
14
12
10
8
6
4
2
0 |
2020 2021 2022 2023 2021 2022 2023 media marzo-mayo
= MANUFACTURAS: PRECIOS PAGADOS — AL IMENTOS = SERVICIOS
—MANUFACTURAS: PRECIOS COBRADOS ——VESTIDO Y CALZADO ® BIENES INDUSTRIALES NO ENERGETICOS
e SERVICIOS: PRECIOS PAGADOS ,
——=RESTO B. INDUSTRIALES NO ENERGETICOS ¢ IAPC SIN ENERGIA NI ALIMENTOS

=== SERVICIOS: PRECIOS COBRADOS

Fuentes: S&P Global, INE y Banco de Espafa. Ultimo dato observado: mayo de 2023 (PMI) y abril de 2023 (precios industriales).
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EN LOS ULTIMOS MESES, EL DIFERENCIAL NEGATIVO DE INFLACION ENTRE ESPANA Y LA UEM HA

PERMANECIDO PRACTICAMENTE CONSTANTE

» Este diferencial refleja, principalmente, una desaceleracion de la inflacidn energética mas rapida e intensa en Espafa —que ya se estaria
viendo reflejada, también, en una evolucidn diferencial en los componentes de la inflacién subyacente mas intensivos en energia—
» No obstante, la mayor moderacién salarial en Espana también estaria contribuyendo a un menor inflacién en los servicios

CONTRIBUCIONES AL DIFERENCIAL (pp) DE INFLACION SUBYACENTE: PARTIDAS CON MAYOR PARTIDAS DE SERVICIOS DEL IAPC CON MAYOR
INFLACION (%) ENTRE ESPANAY LA UEM INTENSIDAD DE COSTES ENERGETICOS (a) INTENSIDAD EN COSTES SALARIALES (b)
% pp % interanual % interanual
B B B

-2

-3

-4

-5

2020 2021 2022 2023 ene.-22 abr.-22 jul.-22 oct.-22 ene.-23 abr.-23 ene.-22 abr.-22 jul.-22 oct.-22 ene.-23 abr.-23

IAPC SIN ENERGIA NI ALIMENTOS
ALIMENTOS = FESPANA = AREA DEL EURO
ENERGIA

—|APC 4=

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica, Eurostat y Banco de Espafia. Ultimo dato observado: mayo de 2023.

(@) La inflacidn subyacente se refiere a la inflacidn general, excluidos energia y alimentos. EIl componente intensivo en energia incluye aquellos items con un peso de los costes energéticos directos e
indirectos superiores a los de la media de todos los items de la inflacién subyacente. Véase Lane P. (2023, 6 de marzo), Underlying inflation, Trinity College, Dublin, Irlanda.

(b) El indice de servicios intensivos en costes salariales contiene los items con un peso de los costes salariales superiores a los de la media de todos los items de los servicios.
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS DE LA ECONOMIA ESPANOLA 2023-2025

Proyecciones Proyecciones
de junio de 2023 de marzo de 2023
Tasas de variacion anual sobre el volumen y porcentaje del PIB 2022 2023 2024 2025 2023 2024 2025
PIB B 23 2,2 2,1 1,6 2,3 2,1
Consumo privado 4.4 0,2 33 2,0 1,2 2,3 2,2
Consumo publico -0,7 0,6 0,8 1,3 0,5 0,8 1,2
Formacion bruta de capital fijo 4,6 1,7 4.1 2,8 0,3 3,9 3,0
Exportacion de bienes y servicios 14,4 7,1 2,2 3,0 3,1 29 3,0
Importacion de bienes y servicios 7,9 3,2 4,0 3,1 1,8 3,1 3,1
Demanda nacional (contribucién al crecimiento) 3,1 0,6 2,8 2,0 1,0 2,3 2,1
Demanda exterior neta (contribucion al crecimiento) 2,4 1,7 -0,6 0,1 0,6 0,0 0,0
PIB nominal 10,0 6,8 5,4 41 5,3 5,4 4.1
Deflactor del PIB 4,3 4.4 3,2 2,0 3,6 3,0 1,9
indice armonizado de precios de consumo (IAPC) 8,3 3,2 3,6 1,8 3,7 3,6 1,8
e s e R BT
Empleo (horas) 4.1 1,7 1,8 1,1 0,9 1,3 1,0

Tasa de paro (% de la poblacion activa).

; 12,9 12,2 11,5 11,3 12,7 12,3 12,0
Media anual

Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion

1,5 4.8 3,9 8B 2,3 2,1 1,5
dela nacion (% del PIB)
Capacidad(+) / necesidad (-) de financiacion 48 38 34 40 41 35 44
delas AAPP (% del PIB)
Deuda de las AAPP (% del PIB) 1132 109,7 107,4 108,0 111,17 108,8 109,9

-
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EL CRECIMIENTO DEL PIB SE REVISA SIGNIFICATIVAMENTE AL ALZA EN 2023 —-POR BUENOS DATOS EN

2S22 Y 1S23- Y LEVEMENTE A LA BAJA EN 2024 -POR ENDURECIMIENTO CONDICIONES FINANCIERAS-

* Aunque los supuestos referidos a los precios de las materias primas son ahora mas favorables para el avance de la actividad en 2023 —y un
tipo de cambio del euro algo mas apreciado contribuye a un abaratamiento adicional de estos bienes con respecto a lo proyectado en
marzo—, esto se ve compensado por el impacto mas contractivo que, en comparacion con lo previsto en marzo, tendrian los
condicionantes financieros, y, en particular, el endurecimiento de las condiciones de concesién de crédito

CAMBIOS EN LA PREVISION DE CRECIMIENTO DEL PIB EN CAMBIOS EN LA PREVISION DE CRECIMIENTO DEL PIB EN
2023 2024
30 PYPP
0.0
"""""""""""""""""""""""""""""" ot
- 02
Prevision Nuevos Trimestre Criterios Resto  Prevision Prevision Nuevos Trimestre Criterios Resto  Prevision
marzo datosde en curso de de junio marzo datos de en curso de de junio
2023 Contabilidad concesién supuestos 2023 2023 Contabilidad concesion supuestos 2023
Nacional de crédito Nacional de crédito

41

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica, Eurosistema y Banco de Espana.
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SUPUESTOS SOBRE EL ENTORNO INTERNACIONAL Y LAS CONDICIONES FINANCIERAS

MERCADOS DE EXPORTACION

% interanual

8 110
J 100
6
S 90
4
3 80
2 70
]
0 60

2022 2023 2024 2025

TIPOS DE INTERES A CORTO PLAZO

2022 2023 2024 2025

PRECIO DEL PETROLEO

dolares/barril

2022 2023 2024 2025

TIPOS DE INTERES A LARGO PLAZO

2022 2023 2024 2025

== JUNIO DE 2023 =—=MARZO DE 2023

Fuentes: Banco de Espafia y Eurosistema.
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LA MEJORA DE LAS PERSPECTIVAS SOBRE LA SITUACION LABORAL TIENE EFECTOS EXPANSIVOS

SOBRE EL CONSUMO

» El continuado dinamismo que el mercado de trabajo espanol ha mostrado en los ultimos trimestres —impulsado, en gran medida, por una
mayor participacion laboral de inmigrantes y mayores— ha llevado a revisar al alza las perspectivas para este mercado en 2023-2025

» La evidencia empirica sugiere que una reduccidn en la probabilidad de perder el empleo permite impulsar el consumo a través de una
caida en el ahorro por motivo de precaucion

TASA DE PARO PROBABILIDAD PERCIBIDA DE PERDER EL IMPACTO DE UNA REDUCCION DE 10 PP EN LA
EMPLEO (MEDIA). DESGLOSE POR QUINTIL DE PROBABILIDAD DE PERDER EL EMPLEO SOBRE LAS
y RENTA o RATIOS DE CONSUMO SOBRE RBD (a) |,
S k 0.4 °r 25
30
¢ 1o
05 0.3
20 - 1.5
0.2
15 - 1.0
10 0.1
- 05
5 b o o
°
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0-0 L 0.0
S8IIFIFTIJIAAJI]ERQ CONSUMO SERV.NO RESTONO CONSUMO
s 8 5co8dds5co8 o g = TOTAL  ESENCIALES DURAD. DURADEROS
0T L w 2PoT L 2PoOoTLw
® IMPACTO SOBRE LA RATIO DE CONSUMO/RBD
2023 2024 2025 ——QUINTIL 1 ——QUINTIL2 ~ ===QUINTIL3
——QUINTIL4  ——QUINTILS ©IMPACTO SOBRE LA RATIO DE CONSUMO/RBD
mMARZO 2023  mJUNIO 2023

NORMALIZADO POR EL NIVEL MEDIO DE LA RATIO
CONSUMO/RBD (esc. dcha)

Fuentes: Consumer Expectations Survey y Banco de Espana.

(a) Resultados obtenidos a partir de diversas estimaciones en las que la variable dependiente es cada uno de los conceptos presentados en el grafico. Las variables explicativas son la probabilidad de
perder el empleo, el nivel de ingresos del hogar y la edad del cabeza de familia. Se incluyen dummies de tiempo y se controla por efectos fijos de hogar.
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EL CRECIMIENTO RECIENTE DEL EMPLEO ESTA CONCENTRADO EN LOS COLECTIVOS DE MAS EDAD Y

DE NACIONALIDAD EXTRANJERA, EN LINEA CON LAS TENDENCIAS PRE-PANDEMIA

» Este mismo patrdn se observa también al analizar la evolucion reciente de la poblacion activa en nuestro pais

VARIACION INTERANUAL DEL EMPLEO Y VARIACION INTERANUAL DEL EMPLEO Y
CONTRIBUCIONES, POR NACIONALIDAD CONTRIBUCIONES, POR GRUPOS DE EDAD
%y pp %y pp
B 8
6 B L
4 4 BTN
2 < 1) N G— i 1§ .
0 0
_2 _2 T | BN B B
4 S | (0
_6 _6 S |
L S
I TR I TR I TR I TR I TR I TR I TR I TR I TR I TR I TR I TR I TR I TR
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
: E)?‘TQIA\II\CI)JLEARA DOBLE NACIONALIDAD s DE 16 A 24 ANOS ——2s-od
oTAL " 55 Y MAS ANIOS —TOTAL

Fuente: Encuesta de Poblacién Activa (EPA).

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA Y ESTADISTICA - BANCO DE ESPANA 44



EXISTE MARGEN PARA QUE LAS EXPORTACIONES DE BIENES Y LAS DE SERVICIOS NO TURISTICOS

SIGAN CONTRIBUYENDO AL CRECIMIENTO DEL PIB A LO LARGO DEL HORIZONTE DE PROYECCION

» Las exportaciones de bienes deberian beneficiarse en el futuro de las ganancias de competitividad que la economia espanola ha alcanzado
recientemente, de la desaparicion de los cuellos de botella, y de la mejora del contexto externo y de los flujos comerciales internacionales

» Las exportaciones de servicios no turisticos han mostrando una clara tendencia alcista en las ultimas décadas en Espafna y a nivel global.
Es probable que esta tendencia continue a futuro y que las exportaciones espafnolas puedan converger a los niveles observados en la UEM

INDICADORES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA EVOLUCION DE LAS EXPORTACIONES REALES EXPORTACIONES DE SERVICIOS NO TURISTICOS
FRENTE A LA ZONA DEL EURO (a)

2019 = 100 (media mavil de cuatro trimestres) 1995=100 % del PIB
105

100
99
98
97
0O O O O O M WM T N N N AN O o™ n O == < N~ o o ©Oo o n 0 - < N~ O oo o o
— AN AN ANl AN AN AN AN AN NN NN o O o o O " - - T « o o o o O - - - - o
! ! ' ! | . ' ' | ! ' ! | . ' (o] (o] o o o o o o o o o] o] o o o o o o o o
O 5§ € 9 0 5§ € 20 5 c Q0 5 ¢ - - AN N N N N N N - - N o o N N N o
35.2835.2835.23352
=—=CON CLUs =BIENES =—ESPANA AL EMANIA
= CON PRECIOS DE CONSUMO = SERVICIOS NO TURISTICOS = FRANCIA e | TALIA
= TURISMO = AREA DEL EURO
Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica, Eurostat y Banco de Espana. -

(@) Aumentos (disminuciones) de los indices reflejan pérdidas (ganancias) de competitividad. Para el segundo trimestre de 2023, datos hasta mayo.
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ALGUNOS DETALLES DE LAS EXPORTACIONES DE SERVICIOS NO TURISTICOS EN LA ECONOMIA

ESPANOLA

* Su crecimiento reciente ha venido impulsado por los servicios de transporte —que reflejan la reactivacién del comercio y del turismo
internacional-, los empresariales —p.e., servicios de consultoria y de gestion—, y los de telecomunicaciones, informatica e informacion
* Las empresas que realizan estas exportaciones son predominantemente grandes y pertenecen a grupos empresariales, extranjeros o

nacionales
CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES DE SERVICIOS NO TURISTICOS EXPORTACIONES DE SERVICIOS NO TURISTICOS
EXPORTACIONES DE SERVICIOS NO TURISTICOS, POR TAMANO DE LA EMPRESA EXPORTADORA POR TIPO DE PROPIEDAD DE LA EMPRESA

POR TIPO DE SERVICIOS EXPORTADORA

% del total % del total

> 2 2 = 2 2 8 & { 2014 2019 2021 2014 2019 2021
« &8 &8 &8 8 [ & & &
" EI(E):SS;E:EECSI,OI;\‘ECREATIVOS, CULTURALES Y BIENES Y SERVICIOS DE LAS AAPP = GRANDE (A PARTIR DE 250 EMPLEADOS) - E(EDSF?ECI)EFCE)E:EDCSI)E A UN GRUPO
m FINANCIEROS, SEGUROS Y PENSIONES MEDIANA (50-249 EMPLEADQOS) -
TRANSFORMACION, MANTENIMIENTO Y REPARACION DE BIENES = PEQUENA (10-49 EMPLEADOS) GRUPO ESPA'}‘O'— MULTINACIONAL
m DERECHOS DE LA PROPIEDAD INTELECTUAL = GRUPO ESPANOL
TELECOMUNICACIONES, INFORMATICA E INFORMACION = MICROEMPRESA (0-5 EMPLEADQOS) B GRUPO EXTRANJERO
® TRANSPORTE
m OTROS SERVICIOS EMPRESARIALES -

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.
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LOS FONDOS NGEU SUPONEN UN IMPORTANTE SOPORTE PARA EL CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA

ESPANOLA EN LOS PROXIMOS ANOS, PERO SU IMPACTO FINAL DEPENDERA DE COMO SE ASIGNEN

~

+ Con la informacién disponible por el momento, las licitaciones vinculadas con el programa NGEU se estan asignando a empresas
relativamente grandes, tanto respecto a las empresas no adjudicatarias de licitaciones publicas, como respecto a las empresas
adjudicatarias de otras licitaciones publicas no vinculadas al NGEU (pre-NGEU) [Otras caracteristicas]

* Segun la literatura econdmica, la adjudicacion de licitaciones a empresas de mayor tamano estaria asociado a un mayor crecimiento en el

corto plazo, al ser estas empresas mas productivas (Garcia et al., 2022). Sin embargo, existe un coste de oportunidad, ya que el apoyo a

\ empresas de menor tamafno podria acelerar su desarrollo y contribuir positivamente a la inversion agregada en el largo plazo /
IMPACTO EN EL NIVEL DEL PIB DEL MECANISMO DISTRIBUCION DEL NUMERO DE EMPLEADOS DE LAS
DE RECUPERACION Y RESILIENCIA EMPRESAS RECEPTORAS DE LICITACIONES MRR
2.0
1.5
1.0
0.5

2021 2022 2023 2024 2025 0-10 emp. 10-50 emp. 50-250 emp. +250 emp.

EMPRESAS NO ADJUDICATARIAS DE FONDOS PUBLICOS
m EMPRESAS ADJUDICATARIAS DE LICITACIONES PRE-MRR (a)
B EMPRESAS ADJUDICATARIAS DE LICITACIONES MRR
= EMPRESAS ADJUDICATARIAS DE LICITACIONES MRR Y PRE-MRR -

Fuentes: Base de Datos Nacional de Subvenciones, Plataforma de Contratacién del Sector Publico, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.
(@) Las empresas adjudicatarias de licitaciones pre-NGEU son aquellas empresas adjudicatarias de licitaciones publicadas a lo largo de 2019 en la Plataforma de Contratacion del Sector Publico
(PLACSP).
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LA ASIGNACION DE LOS FONDOS NGEU SEGUN OTRAS CARACTERISTICAS DE LAS EMPRESAS

« Ademas de presentar un mayor tamano —incluso después de controlar por el sector de actividad y por otras caracteristicas—, las empresas
adjudicatarias de las licitaciones NGEU son significativamente mas productivas, presentan un mejor acceso a la financiacion bancaria, y

sufrieron una menor caida en sus ventas durante la pandemia

DIFERENCIA PROMEDIO ENTRE EMPRESAS ADJUDICATARIAS DE LICITACIONES NGEU Y EMPRESAS
ADJUDICATARIAS DE OTRAS LICITACIONES

g5 PP
1.0 : —————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————— T —————————————————
0.5
=
0.0 =
S0 D
.
10 e
T
log tamano log TFP tipo interés impacto pandemia log tamano (b)
(@)
=PERCENTIL 16 = PERCENTIL 84 ¢ COEFICIENTE ESTIMADO -

Fuentes: Banco de Espana y MINECO. Las regresiones incluyen efectos fijos combinados de sector y region.
(@) Se considera una variable dicotdmica que toma el valor 1 si la tasa de crecimiento de las ventas a nivel empresa entre 2019 y 2020 se encuentra por debajo de la mediana de la distribucion del sector.

(b) Se incluyen como variables independientes el resto de caracteristicas de empresa (productividad, edad, patrimonio neto, tipo de interés y el impacto de la pandemia).
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EN LOS ULTIMOS MESES, LA EVOLUCION DEL CREDITO —QUE SE HABIA REVISADO A LA BAJA ANTE EL

ENDURECIMIENTO DE LAS CONDICIONES FINANCIERAS- HA SIDO MAS DEBIL DE LA PREVISTA

CREDITO A HOGARES Y A SOCIEDADES
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== DICIEMBRE 2022 =—NMARZO 2023 = JUNIO 2023

Fuente: Banco de Espania.
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EN 2023, EL SECTOR PUBLICO CONTINUARA ACTUANDO COMO UN SOPORTE DE LA ACTIVIDAD, EN

PARTE COMO CONSECUENCIA DE LAS MEDIDAS DESPLEGADAS ANTE LA CRISIS ENERGETICA

* No obstante, en 2024, la retirada prevista de la mayor parte de estas medidas de apoyo supondra que la orientacién presupuestaria pase a
ser moderadamente contractiva

IMPACTO PRESUPUESTARIO DE LAS MEDIDAS DE APOYO FRENTE A LA CRISIS ENERGETICA

1 T G B C D D illllllill i

1.5% -~

1.0%

0.5% -

0.0%

2022 2023 2024

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA Y ESTADISTICA - BANCO DE ESPANA 50



EN 2023, LA DEMANDA EXTERIOR NETA SERA EL PRINCIPAL MOTOR DEL CRECIMIENTO DEL PIB

ESPANOL. EN 2024-2025, ESTE PAPEL LO DESEMPENARIA EL CONSUMO PRIVADO

» Se prevé que, durante todo el horizonte de proyeccidn, el ritmo de crecimiento del PIB espanol sea superior al que registraria el conjunto
de la UEM
* No obstante, ello no seria aun suficiente para cerrar la brecha que se abrié entre Espana y la UEM, en términos del nivel de PIB, al

comienzo de la pandemia

CRECIMIENTO DEL PIB Y CONTRIBUCIONES DE LOS ) PIB REAL
PRINCIPALES COMPONENTES (Indice de volumen encadenado)
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.
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LA INFLACION GENERAL SE DESACELERARA HASTA EL 3,2% EN 2023, REPUNTARA HASTA EL 3,6% EN

2024, Y VOLVERA A MODERARSE EN 2025 PARA SITUARSE EN EL 1,8%

IAPC GENERAL CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DEL iNDICE
ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO POR
COMPONENTES
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
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EVOLUCION PREVISTA DE LA INFLACION SUBYACENTE Y DE LOS ALIMENTOS

EVOLUCION DE LA INFLACION SUBYACENTE Y DE LOS ALIMENTOS
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.
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LA DESACELERACION DEL COMPONENTE ENERGETICO DEL IAPC AUN NO SE HABRIA REFLEJADO

PLENAMENTE EN LOS PRECIOS DE AQUELLAS PARTIDAS MAS INTENSIVAS EN EL USO DE ENERGIA

MEDIDAS DE INFLACION SUBYACENTE Y COMPONENTE DE LA ENERGIA DEL IAPC (a)

% interanual

—— INFLACION SUBYACENTE INTENSIVA EN ENERGIA (50,6%)
———INFLACION SUBYACENTE
—— INFLACION COMPONENTE DE ENERGIA DE IAPC (gje dcho.)

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

(@) Entre paréntesis se indica el peso de la inflacidon subyacente intensiva en energia en el total de la inflacion subyacente en el afio 2023. EI componente intensivo en energia incluye aquellos items con un

peso de los costes energéticos directos e indirectos superiores a los de la media de todos los items de la inflacién subyacente. Véase Lane P. (2023, 6 de marzo), Underlying inflation, Trinity College,
Dubilin, Irlanda.
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LAS EMPRESAS PERCIBEN UNA INTENSIFICACION DEL DESCENSO DE LAS PRESIONES INFLACIONISTAS

EVOLUCION TRIMESTRAL DEL PRECIO DE LOS INPUTS (a) EVOLUCION TRIMESTRAL DEL PRECIO DEL OUTPUT (a)
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Fuente: Encuesta del Banco de Espafa sobre la Actividad Empresarial (EBAE). -

(@) indice construido definiendo como Descenso significativo = -2; Descenso leve = -1; Estabilidad = 0; Aumento leve = 1 y Aumento significativo = 2.
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DE ACUERDO CON LA EBAE, LAS EMPRESAS ESPANOLAS ESPERAN QUE LA DESACELERACION DE LAS

PRESIONES INFLACIONISTAS CONTINUE EN LOS PROXIMOS MESES

PERSPECTIVAS DE PRECIOS A 1 ANO (a) PERSPECTIVAS DE COSTES LABORALES A 1 ANO (a)
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Fuente: Encuesta del Banco de Espana sobre la Actividad Empresarial (EBAE). -
(@) Indice construido definiendo como Descenso significativo = -2; Descenso leve = -1; Estabilidad = 0; Aumento leve = 1 y Aumento significativo = 2.
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REVISION DE LAS PREVISIONES DE INFLACION CON RESPECTO AL EJERCICIO DE PROYECCIONES DE

MARZO

« En 2023, la inflacion subyacente se revisa ligeramente al alza, como consecuencia de las recientes sorpresas al alza en esta rubrica
» Por el contrario, la inflacidn general se revisa a la baja en el promedio del afio, debido a una mayor reduccién de la esperada en los precios
de la energia y por el menor crecimiento previsto para los precios de los alimentos

IAPC SIN ENERGIA NI ALIMENTOS ENERGIA IAPC GENERAL
ALIMENTOS
% interanual % interanual % interanual
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Fuente: Banco de Espania.
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SE MANTIENE LA MODERACION SALARIAL, SI BIEN LOS INCREMENTOS PACTADOS SON MAS ELEVADOS

EN LOS CONVENIOS DE NUEVA FIRMA

» Ademas, los incrementos salariales pactados estan siendo mayores en aquellas ramas de los servicios que presentan mas vacantes

» En todo caso, el V Acuerdo para el Empleo y la Negociacion Colectiva, firmado recientemente por los principales agentes sociales de
nuestro pais, incluye unas recomendaciones de incrementos salariales para el periodo 2023-2025 que mitigan, en cierta medida, la
probabilidad de que se materialicen efectos de segunda vuelta sobre la inflacién a través de los salarios

INCREMENTO SALARIAL PACTADO
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Fuentes: Ministerio de Trabajo y Economia Social y Eurostat.

TASA DE VACANTES E INCREMENTO SALARIAL PACTADO
PARA 2023, POR RAMAS (Economia de mercado no agricola)
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EN LOS PRIMEROS MESES DE 2023, SE HABRIA PROLONGADO EL REPUNTE DE LOS MARGENES

EMPRESARIALES, AUNQUE CON UNA ELEVADA HETEROGENEIDAD ENTRE SECTORES Y EMPRESAS

» La evolucion del deflactor del PIB que se contempla en el ejercicio de proyecciones del Banco de Espafna de junio asume una moderacion,
en los proximos anos, en el ritmo de avance de los excedentes unitarios

EVOLUCION DE LOS MARGENES DEFLACTOR DEL PIB
EMPRESARIALES SEGUN LACN Y LA CBT (a) (Tasa de crecimiento y contribuciones)
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

(@) La ratio EBE/VAB de CN se refiere al agregado de la economia de mercado y esta ajustada imputando la remuneracion media de los asalariados a los trabajadores no asalariados. El margen de
explotacién se define como el cociente entre el resultado econémico bruto (REB) y el importe neto de la cifra de negocios, y el margen sobre el VAB como la ratio REB/VAB. Ambas métricas proceden de
la CBT. Datos acumulados de 4 trimestres.
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