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RESUMEN DE LAS PROYECCIONES

PROYECCIONES DE DIFERENCIAS CON LAS

MARZO DE 2023 (a) PROYECCIONES DE DICIEMBRE
Tasa devariacionanual (%), salvoindicacion en contrario 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025
PIB -11,8 5,5 5,5 1,6 2,3 2,1 0,9 0,3 -0,4 0,0
indice armonizado de precios de consumo (IAPC) -0,3 3,0 8,3 3,7 3,6 1,8 -0,1 -1,2 0,0 0,0
IAPC sin energia ni alimentos 0,5 0,6 3,8 3,9 2,2 1,8 0,0 0,5 0,0 0,0
Tasa de paro (% de la poblacion activa). Media anual 15,5 14,8 12,9 12,7 12,3 12,0 0,1 -0,2 0,1 0,0
gzp:jaecl:islal;j) (+) / necesidad (-) de financiacion de las AAPP 101 6.9 46 4.1 35 44 0.4 0.0 02 0.1
Deuda de las AAPP (% del PIB) 120,4 118,3 113,1 111,1 108,8 109,9 0,0 0,5 0,0 0,1

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.
(a) Fecha de cierre de las proyecciones: 2 de marzo de 2023.
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PREVISIONES DE CRECIMIENTO

SINTESIS

CRECIMIENTO DEL PIB Y CONTRIBUCIONES DE LOS ] PIB REAL
PRINCIPALES COMPONENTES (Indice de volumen encadenado)
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PREVISIONES DE CRECIMIENTO

REVISION CON RESPECTO AL EJERCICIO DE PROYECCIONES DE DICIEMBRE

« El crecimiento del PIB se revisa al alza en 2023 —por la mejor evolucion de la actividad en el 2522 y las mejores perspectivas externas y
domésticaspara el afio en curso-...

* ... peroa la baja en 2024 —por el mayor endurecimiento esperado de las condiciones financieras, un euro mas apreciado y un mayor ajuste
fiscal—-

N J

CAMBIOS EN LA PREVISION DE CRECIMIENTO CAMBIOS EN LA PREVISION DE CRECIMIENTO
DEL PIB EN 2023 DEL PIB EN 2024

Prevision Nuevos Tipos de Sector Prevision Prevision Nuevos Tipos de Sector Prevision
diciembre datos de interés exterior, marzo diciembre datos de interés exterior, marzo
2022 Contabilidad aspectos 2023 2022 Contabilidad aspectos 2023
Nacional fiscalesy Nacional fiscalesy
otros otros
supuestos supuestos

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA Y ESTADISTICA - BANCO DE ESPANA 6




PREVISIONES DE INFLACION

SINTESIS

CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DEL iNDICE ARMONIZADO DE
PRECIOS DE CONSUMO POR COMPONENTES

10 [ = oo ooooooooooooooooo-

m |APC-INDICE ENERGIA = |JAPC-INDICE GENERAL SIN ENERGIA Y ALIMENTOS
s | APC-INDICE ALIMENTOS —=— |APC-INDICE GENERAL

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.
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PREVISIONES DE INFLACION

REVISION CON RESPECTO AL EJERCICIO DE PROYECCIONES DE DICIEMBRE

~

« En 2023, la inflacion subyacente y la de los alimentos se revisa al alza —por las recientes sorpresas al alza en estas rubricas, que
evidencian el retardo en la transmision a los precios de consumo de los aumentos de costes registradosen los Ultimos trimestres—...

* ... sibien la inflacion general se revisa a la baja en el promedio del ano —fundamentalmente, por la acusada reduccién que los precios de la
energia han experimentado en los ultimos meses—

N J

IAPC SUBYACENTE ALIMENTOS ENERGIA IAPC GENERAL

% interanual 14 % interanual % interanual % interanual

2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025
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PREVISIONES DE INFLACION

REVISION CON RESPECTO AL EJERCICIO DE PROYECCIONES DE DICIEMBRE

IAPC GENERAL IAPC SIN ALIMENTOS NI ENERGIA

% interanual o/
1o MR 6 % interanual _ .

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

=—=DICIEMBRE DE 2022 == MARZO DE 2023

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.
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EN 2022, LOS PRECIOS DE LOS ALIMENTOS MOSTRARON RITMOS DE CRECIMIENTO SIMILARES EN

ESPANAY EN LA UEM, AUNQUE ESTOS FUERON MUY HETEROGENEOS ENTRE SUBCLASES

IAPp DE ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO POR PAISES DEL IAPC ALIMENTOS: VARIACIC}N INTERANUAL EN IV TR_2022
AREA DEL EURO (crecimiento interanual en IV TR 2022) POR SUBCLASES EN EL AREA DEL EURO Y ESPANA
% interanual % interanual
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Fuente: F. Borrallo, L. Cuadro, M. Pacce e |. Sanchez (2023). “Evolucién reciente de los precios al consumo de los alimentos en el area del euro y en Espana”, Banco de Espafia, de préxima publicacion.
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EN GRAN MEDIDA, EL ENCARECIMIENTO DE LOS ALIMENTOS REFLEJA LA TRASLACION GRADUAL A

LOS PRECIOS DE LOS AUMENTOS DE COSTES QUE LOS PRODUCTORES HAN TENIDO RECIENTEMENTE

* A modo de ilustracidn, el aumento de los precios una materia prima, como los cereales, se ha ido trasladando gradualmente a lo largo de
toda la cadena de valor tanto en Espana como en la UEM: primero, a los precios industriales de los productos elaborados con cereales
—como la harina—y, posteriormente, alos precios de consumo de pany cereales

PRECIOS PAGADOS POR LOS AGRICULTORES EN ESPANA PRECIO DEL CEREAL EN LOS DI_STINTOS ESTADIOS DE LA
(INSUMOS SELECCIONADOS) CADENA DE VALOR (ESPANA Y AREA DEL EURO)
% interanual
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I I I I I I I N == PRECIO DEL TRIGO DEL E’AN (ESPANA) )
= PRECIOS DE PRODUCCION DE HARINAS (ESPANA)
== | ECTRICIDAD == PRECIOS DE CONSUMO DE PAN Y CEREALES (ESPANA)
— CARBURANTES — PRECIO DEL TRIGO DEL I?AN (AREA DEL EQRO)
FERTILIZANTES PRECIOS DE PRODUCCION DE HARINAS (AREA DEL EURO)

——PRECIOS DE CONSUMO DE PAN Y CEREALES (AREA DEL EURO)

Fuente: F. Borrallo, L. Cuadro, M. Pacce e |. Sanchez (2023). “Evolucién reciente de los precios al consumo de los alimentos en el area del euro y en Espana”, Banco de Espafia, de préxima publicacion.
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CUENTAS PUBLICAS

SINTESIS

4 )

En 2022, el déficit de las AAPP como porcentaje del PIB seria mayor gue el anticipado en diciembre —aunque menor que el contemplado en
la ultima previsioén oficial del Gobierno—

- J

4 )

En particular, los datos provisionales de la CN para el 4T22 muestran un repunte del consumo publico en la ultima parte del afio, al tiempo
que se apreciaunanotable desaceleracion -mayor de la esperada-en la recaudacion de |los impuestos indirectos

J

\

Sin cambios apreciables, con respecto al ejercicio de diciembre, en cuanto a las proyecciones de gasto a financiar con los fondos NGEU en
los préximos afos

-

J

En 2023, en comparacion con el ejercicio de proyecciones de diciembre, se contemplan medidas fiscales adicionales por una cuantia
aproximadade 0,2 pp de PIB —rebaja del IVA de los alimentos, cheque a hogares vulnerables y nuevas ayudasa transportistas y empresas—

O )

n ausencia de nuevas medidas, el déficit de las AAPP espafiolas se mantendra en niveles elevados en los proximos afios, incluso aunque no
se produzcaunareversionde los residuos fiscales positivos que se han observado en el periodo mas reciente

O )
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LA COYUNTURA ACTUAL SIGUE SIENDO EXTRAORDINARIAMENTE INCIERTA Y ESTA SUJETA A

MULTIPLES FACTORES DE RIESGO DE UNA NATURALEZA MUY DIVERSA

Transmisién de los aumentos/descensos
de costes alos precios de consumo

Guerra en Ucrania

Magnitud y persistenciade las
tensiones financieras actuales

Efectos de segunda vuelta sobre
la inflacion via margenes y/o salarios

Impactode la reapertura de China

o : . Vulnerabilidad financierade familias y empresas
en el crecimiento e inflacidn globales

Despliegue e impactodel programa NGEU

N Y )
-/ e/
N Y Y
N N N/ N/
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EN LAS DOS ULTIMAS DECADAS, LA TASA DE CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD EN ESPANA HA

SIDO MUY REDUCIDA Y HA ESTADO MUY POR DEBAJO DE LA DE OTRAS ECONOMIAS DE REFERENCIA

PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES
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Fuente: Comision Europea.
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LA BAJA PRODUCTIVIDAD AGREGADA EN NUESTRO PAIS NO ES UN “PROBLEMA”, ES EL “SINTOMA” DE

MULTIPLES DEFICIENCIAS/ANOMALIAS QUE INTERACCIONAN ENTRE Si

[ Tamano empresarial

(Re-) Asignacion de recursos

Capitalhumano

Marco regulatorio/ institucional

[ Capital tecnoldgico/Innovacion

— J J Jo
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TODOS LOS ASPECTOS ANTERIORES ESTAN INTERRELACIONADOS ENTRE Si Y, A SU VEZ, TODOS

ELLOS VIENEN CONDICIONADOS POR EL MARCO REGULATORIO / INSTITUCIONAL

Volumeny complejidad de la regulacion

Mecanismos que condicionan la creacion, el crecimientoy la
disolucion de las empresas

Mercado laboral y sistema educativo

» Mora-Sanguinettiy Soler (2022); Mora-Sanguinettiy Pérez-Valls

-

-

(2021); De Lucio y Mora-Sanguinetti(2022)
)

» Acceso empresarial a distintas fuentes de financiacion externas
(p.e., capital riesgo)

» Umbrales regulatorios [Almuniay Lopez-Rodriguez (2018

» Atencion alas nuevas iniciativas legislativas:
— Ley decreaciény crecimiento de empresas
— Reforma delal ey Concursal
— Provecto de Ley de fomento del ecosistema de las

empresas emergentes

-

» Atencion alas nuevas iniciativas legislativas:

— Reformall ral

- L raani rdenacion integracion
E 60 Profesi |

— Proyectodel eyde Empleo

\_J\
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https://repositorio.bde.es/bitstream/123456789/20526/1/dt2202.pdf
https://link.springer.com/article/10.1007/s10657-020-09650-w
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0161893821001083?via%3Dihub
https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/pol.20160229
https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2022-15818
https://www.boe.es/boe/dias/2022/09/06/pdfs/BOE-A-2022-14580.pdf
https://www.congreso.es/public_oficiales/L14/CONG/BOCG/A/BOCG-14-A-81-5.PDF
https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2022-1982
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2022-5139
https://www.congreso.es/public_oficiales/L14/CONG/BOCG/A/BOCG-14-A-112-1.PDF

ES IMPORTANTE TENER EN CUENTA LA ESTRUCTURA ACTUAL DE FINANCIACION DE LAS EMPRESAS

ESPANOLAS ...

ESTRUCTURA DE FINANCIACION DE LAS SNF ESPANOLAS
EiiRRRRE

SRS SN S BN S BN I BEE N B BN B B = =
0 — — - - - —— - ——— - ——— - —— S J— - - = - -

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

RESTO PASIVOS

s FINANCIACION A CORTO SIN COSTE
OBLIGACIONES Y OTROS VALORES NEGOCIABLES

mss FINANCIACION ENTIDADES DE CREDITO

s PATRIMONIO NETO

Fuente: Banco de Espania.
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.. QUE ES MUY HETEROGENEA ENTRE EMPRESAS Y SECTORES: EL EJEMPLO DE LOS PERIODOS

MEDIOS DE PAGO A PROVEEDORES Y DE COBRO A CLIENTES

PERIODO MEDIO DE PAGO A PROVEEDORES (a)

40 -
D0 -
0 ________________________________________________________
2017 2018 2019 2020 2021
——TOTAL
—— INDUSTRIA MANUFACTURERA
~— CONSTRUCCION
—— COMERCIO
== HOSTELERIA

Fuente: Banco de Espafa.

PERIODO MEDIO DE COBRO A CLIENTES (b)

dias
140 == - mmm oo
120 —-- -t
00 -t
B0 -mm oo
BO e
40 - oo oo T m T oo oo oo oo oo
20 T T T T T e T T T T T T T T T e T T T mmm
0 ________________________________________________________
2017 2018 2019 2020 2021
= TOTAL
= INDUSTRIA I\/IANUFACTU RERA
== CGONSTRUCCION
== COMERCIO
== HOSTELERIA

a. Calculado como [(Saldo fin de afo acreedores comerciales no corrientes + saldo de proveedores, neto de anticipos a proveedores) / (Importe de las compras + trabajos realizados por otras empresas

+ IVA soportado de proveedores por operaciones interiores)] * 365.

b Calculado como [(Saldo fin de afio deudores comerciales no corrientes + saldo de clientes, neto de anticipos de clientes) / (Importe neto de la cifra de negocios + VA repercutido a clientes por

operaciones interiores)] * 365.
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SUPUESTOS SOBRE EL ENTORNO INTERNACIONAL Y LAS CONDICIONES FINANCIERAS

MERCADOS DE EXPORTACION PRECIO DEL PETROLEO

% interanual ddlares/barril

2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025

2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025

= MARZO DE 2023 = DICIEMBRE DE 2022

Fuentes: Banco de Espafia y Banco Central Europeo.
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SUPUESTOS SOBRE LA EVOLUCION DE LOS PRECIOS DEL PETROLEO Y DEL GAS

PRECIO DEL PETROLEO Y FUTUROS PRECIO DEL GAS Y FUTUROS EN EL MIBGAS
. €/Mwh
120 $/oarri DB -
100 200
80 150
60 100
40 50
20 1 1 1 1 J 0
2020 2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023
= = MARZO 2023 == GAS (INDICE MIBGAS)

=== FUTUROS PROYECCIONES MARZO (02/03/23)
= OBSERVADO

Fuentes: Mibgas, Reuters y Banco de Espania.
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EVOLUCION PREVISTA DEL SALDO Y DE LA DEUDA DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

SALDO DE LAS AAPP DEUDA DE LAS AAPP
% del PIB % del PIB
2 125
-3
120
-4
5 115
-6
110
7
8 105
-9
100
-10
11 95
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
e DICIEMBRE = MARZO APE 2022 =—DICIEMBRE =~ ====MARZO APE 2022

Fuentes: Intervencion General de la Administracidn del Estado, Instituto Nacional de Estadistica, Actualizacion del Programa de Estabilidad (abril 2022) y Banco de Espania.
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EN LOS MESES FINALES DE 2022, SE HA PRODUCIDO UNA NOTABLE DESACELERACION EN LA

RECAUDACION DE LOS IMPUESTOS A LA PRODUCCION

* La recaudacion de los impuestos a la produccion registré tasas interanuales negativas en octubre y noviembre, situandose dicha
recaudacion por debajo de lo que justificarian las rebajas de impuestos aprobadas y el comportamiento de las bases macroecondmicas de

estos impuestos

EVOLUCION DE LA RECAUDACION IMPOSITIVA (a)

Tasa interanual en %, media movil de tres meses centrada

=== |MPUESTOS A LA PRODUCCION  ====|MPUESTOS SOBRE LA RENTA COTIZACIONES SOCIALES

Fuentes: Intervencion General de la Administracion del Estado y Banco de Espafa.
(@) Correspondiente al agregado de AAPP excluyendo CCLL (Ultimo dato disponible: noviembre de 2022). Los impuestos sobre la renta incluyen el IRPF, Impuesto sobre Sociedades y otros impuestos

corrientes sobre la renta y el patrimonio. Los impuestos a la produccion incluyen todos los gravamenes indirectos sobre los productos, la produccion y las importaciones (IVA, especiales, ITPAJD, etc.).
25
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SIN CAMBIOS APRECIABLES, CON RESPECTO AL EJERCICIO DE DICIEMBRE, EN CUANTO A LAS

PROYECCIONES DE GASTO A FINANCIAR CON LOS FONDOS NGEU EN LOS PROXIMOS ANOS

» De acuerdo con la ultima ola de la EBAE, un 16,5% de las empresas en la muestra ha realizado alguna solicitud de estos fondos europeos
y algo mas de un 10% adicional planea realizaralguna solicitud a lo largo de este afio

» Entre las empresas solicitantes, un 44% —equivalente a un 7,3% del total de la muestra— ya ha recibido una resolucion favorable, y un 35%
adicional —casi un 6% deltotal-esta esperando laresolucion

« Porramas, las empresasdel sector deltransporte han sido particularmente activas en estas solicitudes

N J

GASTO PUBLICO FINANCIADO CON FONDOS NGEU (a)

% de PIB

2021 2022 2023 2024 2025
B MRR B REACT-EU
Fuente: Banco de Espafa, a partir dela web de convocatorias del Plan de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia (PRTR). -

(a) El programa Next Generation EU (NGEU) tiene varios componentes, de los cuales los dos mas importantes son el Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia (MRR) y el REACT-EU.
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https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/23/T1/Fich/be2301-art21.pdf

A FUTURO, UN ELEMENTO IMPORTANTE A TENER EN CUENTA ES LA EVOLUCION DE LOS INGRESOS

PUBLICOS, QUE HAN VENIDO MOSTRANDO RESIDUOS POSITIVOSEN LOS ULTIMOS ANOS

* Incluso aunque estos residuos —esto es, la parte del aumento de la recaudaciéon que no puede explicarse por la evolucion de la actividad
economica, los precios o las medidas fiscales aprobadas— no se corrijan hacia delante, el aumento previsto del gasto publico implicara que
el déficit de las AAPP espanolas se mantendra en niveles relativamente elevados en los préximos afnos

INGRESOS TOTALES (a)
CRECIMIENTO Y CONTRIBUCIONES SALDO DE LAS AAPP
%y pp % PIB
15 oo 0 :
-2
-4
-6
-8
-10
-12
2017 2018 2019 2020 2021 2022-T3 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025
mmm COMPONENTE REAL s COMPONENTE PRECIOS == NO REVERSION DE RESIDUOS IMPOSITIVOS
MEDIDAS mm RESIDUO REVERSION COMPLETA DE RESIDUOS IMPOSITIVOS
== CRECIMIENTO INGRESOS e PREVISION BANCO DE ESPANA
Fuente: Banco de Espana a part|r de |nforma0|on de la IGAE, eI INEy Ia AEAT -
Para mas detalles, véase ” ' i6n”, Articulo de Boletin de este Informe Trimestral, Banco de Espana.

(@) Seincluyen el IVA, el IRPF, Ias Cohzamones Somales yeI Impuesto sobre Soaedades A
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https://repositorio.bde.es/bitstream/123456789/29732/1/be2301-art16.pdf

DE CARA AL FUTURO MAS INMEDIATO, NO ES POSIBLE PRECISAR LA MAGNITUD Y PERSISTENCIA DE

LAS TENSIONES QUE SE HAN DESENCADENADO RECIENTEMENTE EN LOS MERCADOS FINANCIEROS

K En los ultimos dias, dichas tensiones han afectado de forma muy acusada a las perspectivas de los inversores en cuanto al curso futuro\
de la politica monetaria de los principales bancos centrales mundiales —siendo estas ya sensiblemente diferentes de las que se
contemplaron en el ejercicio de proyecciones mas reciente del BAE o de BCE-

« También han generado un considerable aumento de la volatilidad y de la aversion al riesgo en los mercados financieros globales, que

\ probablemente ejerzaun cierto efecto adverso sobre el desarrollo de la actividad econdmica en los préximos trimestres J
] BONOS DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS. DIFERENCIALES
OIS €STR FORWARD INSTANTANEO UEM DE LOS TIPOS DE INTERES RESPECTO A LA CURVA SWAP
% b
425 500 R 500
4.00
3.75
350 450 150
3.25
3.00
400 100
275 ----
2,50
225 350 50
2.00
175
150 300 0
nov-22 may-23 nov-23 may-24 nov-24 may-25 nov-25 may-26 01-mar-23 08-mar-23 15-mar-23
= ALTO RENDIMIENTO. EURO
=——30/11/2022 ==02/03/2023 ====20/03/2023 = ALTO RENDIMIENTO, EEUU
= == GRADO DE INVERSION. EURO (Esc. Dcha.)
= = = GRADO DE INVERSION. EEUU (Esc. Dcha.) 4=

Fuentes: Refinitiv Datastream y Banco de Espafia. Ultimo dato observado: 20/03/2023
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LA «REAPERTURA» DE LA ECONOMIA CHINA PUEDE IMPACTAR SOBRE LA INFLACION A ESCALA

GLOBAL A TRAVES DE DISTINTOS CANALES

K Por un lado, un mayor crecimiento en China impulsaria la demanda a nivel global, especialmente de las materias primas, lo que tenderia a\
presionar las tasas de inflacion al alza

» Por otro lado, la reapertura de China podria acelerar la desaparicion de los cuellos de botella y reforzar la capacidad de la oferta mundial
para satisfacer la demanda, lo que permitiria reducir parcialmente las elevadas presionesinflacionistas actuales

« Cual de estos canales dominara es muy incierto y dependera, entre otros factores, de la propia composicion de la recuperacion

\ econdmica en China. Por el momento, los precios de las materias primas —y sus futuros— permanecen relativamente contenidos J
IMPACTO GLOBAL DE UN AUMENTO IMPACTO GLOBAL DE LA REAPERTURA EVOLUCION DEL PRECIO DE CIERTOS METALES
DEL CRECIMIENTO DEL PIB DE CHINA CHINA - CUELLOS DE BOTELLA (b) TRAS EL ANUNCIO DE LA REAPERTURA DE CHINA
EN 1 PUNTO PORCENTUAL (a)
p.p p.p 7 diciembre 2022=100
0.80 =~ = - - m e m oo I e
0.80 ----------mmmmm oo ---
040 ---------mmmmmooooo-- - S - ---
020 ------------------—-—--—- S - ---
000 — e — ,
020 f--mmmmmmepem e oo oo : , :
UEM [ EEUU UEM 1 EEUU ECONOMIAS AVANZADAS| ECONOMIAS AVANZADAS
Crecimiento PIB real Inflacién anual Crecimiento produccion Inflacion
(1er afio) (1er afo) industrial - COBRE = AL UMINIO
® CANAL MATERIAS PRIMAS ® CANAL COMERCIO ¢ TOTAL HIERRO AGREGADO
Fuentes: Banco de Espafia y Refinitiv. Ultimo dato observado: 13 de marzo (derecha). -

(@) Simulaciones con el modelo NiIGEM considerando un aumento de la demanda interna de China (al que el consumo contribuye un 80%) de 1 punto porcentual durante un afio (canal comercial), y un
aumento del precio del petrdleo del 9,5% y del 8,5% en el caso del precio de los metales industriales (Kolerus et al. 2016) (canal precio de las materias primas).

(b) Estimaciones realizadas a través de un VAR estructural para un panel de seis economias avanzadas (EEUU, RU y las cuatro principales economias del area del euro - Espana, Francia, ltalia y
Alemania) entre 2010 y 2020. Se simula una caida del indice textual de cuellos de botella elaborado por Banco de Espafa hasta el nivel pre-covid.
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EXISTE UNA CONSIDERABLE INCERTIDUMBRE EN CUANTO AL PROCESO DE TRANSMISION DE LA

POLITICA MONETARIAEN EL CONTEXTO ACTUAL

e R
En Espafa, la traslacion de las subidas en los tipos de interés de mercado al coste de las nuevas operaciones bancarias esta siendo algo
mas lenta que en otros episodios de endurecimiento anteriores —y que en otras economias de la UEM-

\_
4
En todo caso, el impacto del repunte de los tipos de interés sobre el coste medio de la deuda del sector privado —que ha sido limitado hasta
ahora—se acentuaraenlos proximos meses

\_ J
e N
Por otra parte, se esta observando un endurecimiento en los criterios de aprobacion de préstamos por parte de la entidades, lo que

historicamente suele estar asociado con un descenso—con un ciertoretardo- en los flujos de crédito al sector privado
\_ Y,
e R

En conjunto, estos desarrollos incidiran negativamente sobre el consumo de los hogares —con una intensidad heterogénea en funcion, entre
otros factores, del volumen de ahorro que tengan disponible y de su régimen de tenenciade vivienda-—...

N y

/ R
... y sobre la inversion empresarial y en vivienda

N y

No obstante, la velocidad y la intensidad con la que las decisiones de politica monetaria acabaran impactando sobre la actividad son muy
inciertas y dependeran de la interaccién de multiples factores —niveles y vencimientos de deuda, tipos de interés de la deuda, respuesta de
otras politicas econdmicas, rapidez y cuantia acumulada del endurecimiento monetario, ...— que han cambiado sensiblemente con respecto a
los observados en otros episodios previos de incremento de los tipos de interés

-

Y,
-
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TRASLACION DE LAS SUBIDAS EN LOS TIPOS DE INTERES DE MERCADO AL COSTE DE LAS NUEVAS

OPERACIONES BANCARIAS EN ESPANA

CREDITO A HOGARES PARA VIVIENDA. A MAS DE UN

CREDITO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS. HASTA UN
ANO (a)

DEPOSITOS DE HOGARES. HASTA UN ANO (a)
ANO (a)

10 —~m-mmmmmm e e e B 05 "t o
N N AN N NN AN N NN NN ™ - NN N NN N NN N AN NN M
- NN N AN NN NN NN NN ™ N
S N B N N N N I N I N I N A N NI @ qaq a aq D c}l N S o a § Ao DUNNEY B & (\Il & o
. . . . . P . . . . . 8] o O = P > c 5 o o + > o [ o o O — P > c 5 o o > o O
O © 9 § 5§ = £ 53 9 a G =z o0 o = c T O ®© S5 . o Q o = ¢ = T O ©@w S o Q o = ¢
= o © = Q = © Qo = = 2 © © o 2 - 9 ©
T § L g w© ¢ =4 2 9 6 2 ©v § o = E © ¢ & o © ¢ o o v+ E © g g o © ¢ o

= (OBSERVADO e====ESTIMADO ===IC95% = OBSERVADO e===ESTIMADO === 1C95 % e OBSERVADQO e ESTIMADO === |C 95 %

Fuente: Banco de Espafia. Ultimo dato observado: enero 2023. .

(@) Los tipos de interés son TEDR (excluyen gastos conexos, como primas por seguros de amortizacion y comisiones) y son ciclo tendencia, es decir, estan ajustados por estacionalidad y componente

irregular (alteraciones sin una pauta periédica ni tendencial reconocible), por lo que estan sujetos a posibles revisiones como resultado de la reestimacion de estos componentes al incorporarse nuevas
observaciones. El plazo serefiere a la frecuencia con la que se revisa el tipo de interés.
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EL IMPACTO DEL REPUNTE DE LOS TIPOS DE INTERES SOBRE EL COSTE MEDIO DE LA DEUDA DEL

SECTOR PRIVADO -QUE HA SIDO LIMITADO HASTA AHORA-SE ACENTUARA EN LOS PROXIMOS MESES

VARIACION DEL COSTE MEDIO DE LA DEUDA DE LOS VARIACION DEL COSTE MEDIO DE LA DEUDA DE LAS
HOGARES ASOCIADA A PRESTAMOS PARA ADQUISICION DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS
VIVIENDA
PP PP
B0 oo B0 oo

Variacién observada (dic21 - ene23)  Variacién potencial a medio plazo (a) Variacion observada (dic21 - ene23) Variacién potencial a medio plazo (b)

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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CRITERIOS DE APROBACION DE PRESTAMOS —SEGUN LA ENCUESTA DE PRESTAMOS BANCARIOS (EPB)

DEL BANCO DE ESPANA-Y NUEVAS OPERACIONES DE CREDITO

VARIACION DE !.OS CRITERIOS DE f\PROBACIC')N DE NUEVAS OPERACIONES (b)
PRESTAMOS EN ESPANA (a)
% Base 100 = promedio 2019
S T e
2
5
£
o
3
0
5
8
T D s
(0]
as
e e
2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023
——SOCIEDADES NO FINANCIERAS = SOCIEDADES NO FINANCIERAS e ESPANA
= HOGARES. ADQUISICION DE VIVIENDA = HOGARES. ADQUISICION DE VIVENDA = == UEM
==HOGARES. CONSUMO Y OTROS FANES === HOGARES. CONSUMO Y OTROS FINES
Fuente: Banco de Espafia. Ultimo dato observado: IV TR 2022 (EPB) y enero de 2023 (nuevas operaciones). -

(@) 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 cierta medida x 1/2 — porcentaje de entidades que han relajado los criterios considerablemente x 1.

(b) Las series de la financiacion bancaria incluyen la concedida tanto por las entidades de crédito como por los establecimientos financieros de crédito y excluyen las nuevas operaciones que son
renegociaciones de créditos anteriores. Todas las series estan desestacionalizadas y se corresponden con el acumulado de los Ultimos tres meses.
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EL REPUNTE DE LOS TIPOS INCIDIRA SOBRE EL CONSUMO DE LOS HOGARES —CON UNA INTENSIDAD

HETEROGENEA EN FUNCION DEL AHORRO DISPONIBLE Y DEL REGIMEN DE TENENCIA DE VIVIENDA-

ACUMULACION DE AHORRO BRUTO Y DE DESTINOS DEL AHORRO ACUMULADO EN IMPAGTO DE CAMEIOS EN LAS EXPECTATIVAS
DEPOSITOS EN EXCESO DE LO OBSERVADO EN 2020-2022T3 EN EXCESO DE LO OBSERVADO DE TIPOS DE INTERES HIPOTECARIOS SOBRE EL
2019 (a) EN 2019 (a) CRECIMIENTO ESPERADO DEL CONSUMO (b)
% RBD % RBD 0.00 -
18 r 16 -
16T 14
-0.05 + (25,6%)
12 B (57,8)***
10 +
010 +
8 -
6 -
015 +
4 (16,6)***
2 _ _
o L ol 020 -
o (@) o o - -— — ~— Al (V] [QV] Al
S N A YA A VAR .
5 £ & 8 5 £ 8 8 5 £ g o = EFECTIVO Y DEPOSITOS ALQUILER
E = o 9 £ = o 9 £ = o O FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO & FESTO DE PROPIETARIOS
= AMORTIZACION PRESTAMOS VIVIENDA
EXCESO DE AHORRO EXCESO DE DEPOSITOS - OTROS B PROPIETARIO CON HIPOTECA A TIPO VARIABLE

-

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica, Banco de Espafia y Encuesta de Expectativas del Banco Central Europeo (CES). Para mas detalle sobre la CES, véase K. Barnkowska et al. (2021), ECB
Consumer Expectations Survey: an overview and first evaluation, Documento Ocasional, 287, Banco Central Europeo, y D. Georgarakos y G. Kenny (2022), «Household spending and fiscal support during
the COVID-19 pandemic: Insights from a new consumer survey», Journal of Monetary Economics, 129.

(@) El exceso de ahorro y de depdsitos se calcula como el flujp de ambos conceptos, en relacién con la renta bruta disponible, en exceso del observado en 2019. El segundo panel recoge los importes
canalizados hacia los distintos activos y pasivos por encima de lo observado, en relacién con la renta bruta disponible, en 2019. La partida Otros aglutina los flujos canalizados hacia activos y pasivos no
presentados en el grafico, asi como también las discrepancias estadisticas entre la cuenta financiera y la cuenta de capital, las transferencias netas de capital y las adquisiciones netas de activos no
producidos. Véase P. Alves y C. Martinez-Carrascal (2023) “La evolucion del ahorro de los hogares desde el inicio de la pandemiay su utilizacion”. Banco de Espafa, de préxima publicacion.

(b) Impacto de cambios en las expectativas sobre los tipos de interés hipotecario sobre las perspectivas de crecimiento del consumo en términos reales. Entre paréntesis, la proporcidon de hogares que

supone el grupo analizado y *** indica que el coeficiente es significativo. Véase C. Martinez-Carrascal (2023), “El impacto de la evolucion de los precios y los tipos de interés sobre las perspectivas de
gasto de los hogares”, Banco de Espafa, de préxima publicacion.
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LA INVERSION EMPRESARIAL REACCIONA NEGATIVAMENTE A AUMENTOS EN LOS TIPOS DE INTERES,

PERO POSITIVAMENTE A MEJORAS EN LA CONFIANZAY EN LA DEMANDA

RESPUESTA DE LA INVERSION ANTE UN RESPUESTA DE LA INVERSION ANTE UN RESPUESTA DE LA INVERSION ANTE UN
SHOCK EN LOS TIPOS DE INTERES SHOCK DE CONFIANZA SHOCK DE DEMANDA
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Trimestres Trimestres Trimestres

-

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA Y ESTADISTICA - BANCO DE ESPANA 35

Fuente: P. Aguilar, C. Ghirelli y B. Jiménez-Garcia (2023), “La evolucién reciente de la inversion en Espafia desde una perspectiva macroecondémica”. Banco de Espafa, de préxima publicacion.




DUDAS EN CUANTO A LA TRANSMISION DE LOS AUMENTOS/DESCENSOS DE COSTES A LOS PRECIOS

DE CONSUMO

El “momentum” de las presionesinflacionistas sigue siendo elevado

/ A
Aunque se percibe —cada vez de forma mas generalizada— una desaceleracion en el ritmo de crecimiento de |los precios en las fases iniciales
de la cadenade valor, la EBAE muestra una cierta divergencia entre la evolucion de los precios de inputsy outputsenel 1123

-

-

J

Las proyecciones del Banco de Espafna apuntan a que la mayor parte de la traslacion de los aumentos de costes pasados a los precios de
consumo deberia completarse en el curso de 2023 ...

NS

NG

. mientras que los efectos des-inflacionarios de los descensos mas recientes en el precio de la energia deberian notarse con mayor
intensidad a partir de 2024

No obstante, no se puede descartar la existencia de asimetrias en la traslacion a los precios de consumo de aumentos vs. caidas de costes
En el caso de la energia -fundamentalmente, el petrdleo—, la literatura econdmica tiende a encontrar efectos simétricos. Sin embargo, en el
caso de las materias primas agricolas, distintos trabajos apuntan a una cierta asimetria, de manera que los aumentos de costes se
trasladarian con mayor intensidad a los precios de consumo que las caidas de costes

.

LI
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EL “MOMENTUM?” DE LAS PRESIONES INFLACIONISTAS SIGUE SIENDO ELEVADO

INDICADORES DE PRESIONES DE INFLACION

IAPC Expectativas Holgura Ofras  Presiones
presiones externas
internas

= Mediana desde 1999 e Ultimo dato (a)

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

(@) Mensual: ene 2023; Trimestral: IV TR 2022; Diario: 2 feb 2023.

MEDIDAS DE INFLACION SUBYACENTE

% interanual

= |APC SIN ENERGIA NI ALIMENTOS

== SUBYACENTE SIN TURISMO NI VESTIDO
=== \EDIA TRUNCADA AL 10%

== MEDIA TRUNCADA AL 30%

=== \EDIANA

(b) Tasas intermensuales corregidas por las tasas medias del periodo 2016-2019, para cada mes.
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LOS PRECIOS INDUSTRIALES SIGUEN DESACELERANDOSE, S| BIEN LA EBAE MUESTRA UNA CIERTA

DIVERGENCIA ENTRE LA EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE INPUTS Y OUTPUTSEN EL 1T23

CONTRIBUCIONES A LA TASA INTERANUAL DEL IPRI EVOLUCION TRIMESTRAL DE LOS PRECIOS (a)
%y pp
B0 -
B0 [--mmmmm oo
O I ety (1 & 1 B E it
30 - e
20 - ‘ - -
10 - -
0 W >
0 e e
2020 2021 2022 2023
mmm BIENES DE EQUIPO
= ENERGIA
BIENES INTERMEDIOS nov20| feb21/may21ago-21nov21| feb22may22sep22|nov22| feb23
mmm BIENES DE CONSUMO DURADERO
mmm BIENES DE CONSUMO NO DURADERO
e |PR| GENERAL E PRECIO INPUTS = PRECIO OQUTPUT
Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafna (EBAE). -

(@) indice construido asignando los siguientes valores a las respuestas de las empresas: aumento significativo = 2; aumento leve = 1; estabilidad = 0; descenso leve = —1; descenso significativo = —2.
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SE HABRIA OBSERVADO UN CIERTO REPUNTE DE LOS MARGENES EMPRESARIALES A LO LARGO DE

2022 -HASTA SITUARSE ALGO POR ENCIMA DE LOS NIVELES PRE-PANDEMIA-

* No obstante, en la Central de Balances Trimestral (CBT), el margen empresarial aproximado como la ratio entre el REB vy la cifra de
negocios se habria mantenido practicamente estable en 2022 y aun se encontraria por debajo del nivel que registrabaen 2019

* En cualquier caso, como en trimestres precedentes, estos desarrollos agregados enmascaran una notable heterogeneidad entre sectores

y empresas
\ J

RATIO EBE/VAB SEGUN CN, RAMAS DE ACTIVIDAD (a) MARGENES EMPRESARIALES SEGUN CBT (b)

indice 2019=100 indice 2019=100

I TR WITR ITR WTR ITR WTR ITR TR ITR WTR ITR WMTR ITR WTR ITR 1ITR
2019 2019 2020 2020 2021 2021 2022 2022 2019 2019 2020 2020 2021 2021 2022 2022
= FECconomia de mercado =[x tractivas, Energia y Agua

. == Margen sobre ventas
== N\anufacturas = onstruccion

Fuentes: Banco de Espana e INE. Ultimo dato observado: IV TR 2022.
(@) 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 produccion y las importaciones.
(b) El margen sobre ventas se define como el cociente entre el resultado econdmico bruto (REB) y el importe neto de la cifra de negocios. El margen sobre el VAB, por su parte, se define como el cociente

entre el REB y el VAB. Datos acumulados de cuatro trimestres.
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LOS AUMENTOS SALARIALES SE MANTIENEN RELATIVAMENTE CONTENIDOS, AUNQUE LOS CONVENIOS
DE NUEVA FIRMA EMPIEZAN A REFLEJAR INCREMENTOS SUPERIORES

K En febrero, el incremento salarial pactado para 2023 mostro un ligero repunte hasta el 2,89% —desde el 2,81% acordado en enero-. Estos\
convenios afectan a unos 5,9 millones de trabajadores, la gran mayoria de ellos firmados en anos anteriores

* Los convenios de nueva firma en 2023 afectan a 244 mil trabajadores, con un incremento pactadodel 5,2%

v La incidencia de las clausulas de salvaguarda frente a la inflacion se mantiene estableen el 27% de los trabajadores J

INCREMENTO SALARIAL PACTADO (%) 12,000 TRABAJADORES AFECTADOS (MILES)
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6,000
4,000

2,000

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
(hasta (hasta
feb) feb)

B Total B Revisados “ Nuevos B Total B Revisados “ Nuevos

Fuentes: Ministerio de Trabajo y Economia Social. Ultimo dato observado: febrero de 2023.
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