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ESTE EJERCICIO DE PROYECCIONES NO INCORPORA LA REVISION DE LA CONTABILIDAD NACIONAL

ANUAL PUBLICADA POR EL INSTITUTO NACIONAL DE ESTADISTICA EL 18 DE SEPTIEMBRE

PIB PIB PRINCIPALES COMPONENTES DEL PIB
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

4 N

* Los nuevos datos anuales implican, a finales de 2022, un nivel de PIB mas elevado que el considerado en el presente ejercicio de proyecciones y una
composicion diferente de la actividad en términos de sus principales rubricas

« Las series trimestrales congruentes con los nuevos datos anuales aun no estan disponibles, pero resultan fundamentales para valorar de forma adecuada las
implicaciones de esta revision estadistica sobre las perspectivas de crecimiento de la economia espafola a futuro

. )

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA Y ESTADISTICA - BANCO DE ESPANA 4




LA INFORMACION COYUNTURAL MAS RECIENTE SUGIERE QUE EL RITMO DE AVANCE DEL PIB DE LA

ECONOMIA ESPANOLA PODRIA HABERSE DESACELERADO LIGERAMENTE EN EL 3T23, HASTA EL 0,3%

CRECIMIENTO DEL PIB
% intertrimestral
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Eurostat (datos para Il TR 2022 - Il TR 2023); Banco de Espana y Banco Central Europeo (previsiones para Ill TR 2023).

En todo caso, la economia espanola

Principales factores
detras de la desaceleracion

Indicadores coherentes con una ligera

viene mostrando recientemente una

moderacion en el crecimiento del PIB . ..
mejor evolucion que la de la UEM

~

* Ralentizacion de la actividad global, + Afiliacion a la Seguridad Social Algunos factores que habrian contribuido a ello:

especialmente en Chinay en el area del euro * Mayor peso del sector servicios frente a las
* Nuevos shocks de oferta negativos que han * Encuesta del Banco de Espafa sobre la manufacturas

presionado al alza los precios de |la energia Actividad Empresarial (EBAE) * Mejor evoluciéon de la industria intensiva en
» Efectos del endurecimiento de la politica energia

monetaria * Indicadores de confianza » Menor exposicion comercial a China

\_ AN AN J
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LAS NUEVAS PROYECCIONES MACROECONOMICAS DEL BANCO DE ESPANA MANTIENEN LA PREVISION

DE CRECIMIENTO DEL PIB PARA 2023 (2,3%), PERO REVISAN A LA BAJA LA DE 2024 (1,8%) Y 2025 (2%)

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

%y pp %y pp
2,5 2,5

2,0

1,5
2023 2024 2025 Prevision Nuevos Informacién Prevision Prevision Nuevos Informacién  Previsién
junio datos de coyuntural septiembre junio datos de coyuntural septiembre
= JUNIO = SEPTIEMBRE 2023 CNTR mas reciente 2023 2023 CNTR mas reciente 2023
y nuevos y nuevos
Fuente: Banco de Esparia. supuestos supuestos

Principales elementos detras de la revision

K Crecimiento en 2023: Las series mas recientes de la CNTR conllevan una revision al alza, pero la informacion coyuntural mas reciente y los nuevos supuestos\
técnicos (i.e., mayores precios de la energia, mayores tipos de interés y un comportamiento de los mercados de exportacion menos favorable para el avance de
la actividad) implican una revisién a la baja por un crecimiento en la segunda mitad del afio menor que el previsto en junio

« Crecimiento en 2024: El efecto arrastre negativo que se deriva de un menor crecimiento tanto en 2723 como en 2H23 en comparacidén con lo previsto en junio y
los nuevos supuestos técnicos (especialmente en lo relativo al encarecimiento de la energia, pero también, en menor medida, al deterioro del contexto exterior y
\ al mayor tensionamiento de las condiciones financieras) explican la revision a la baja de 0,4 pp en el avance del PIB en 2024 /

Tablas resumen proyecciones
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COMPOSICION DEL CRECIMIENTO Y FACTORES CONTRAPUESTOS QUE LO CONDICIONARAN

Composicion del crecimiento

CRECIMIENTO DEL PIB Y CONTRIBUCIONES DE LOS
PRINCIPALES COMPONENTES. SEPTIEMBRE DE 2023

2023 2024 2025

DEMANDA EXTERIOR NETA

s FORMACION BRUTA DE CAPITAL
CONSUMO PUBLICO

mmm CONSUMO PRIVADO

—PIB

Fuente: Banco de Espana.

* De la demanda externa en 2023, impulsada por los
efectos de la “reapertura” de la economia, ...

* ... al consumo e inversion en 2024-2025, favorecidos
por la recuperacion de la confianza, la mejora de las

\ rentas reales y el despliegue del programa NGEU j

Un crecimiento impulsado/lastrado por factores diversos que actuan
en diferentes horizontes temporales

e N e N
Se esta transmitiendo y ya esta teniendo efectos sobre la
Politica monetaria actividad. La mayor parte de los mismos se dejaran notar
en 2024
\ J \ J
4 . N 4 _ - N
Actuaciones Han sostenido la actividad en 2022 y 2023. Su eventual
publicas ante la retirada a finales de este afo incidira negativamente sobre
crisis energética el crecimiento en 2024
J \ J
4 . ) (La ralentizacion global las lastrara en los préximos\
Sector exterior: . . .
. trimestres. Se recuperaran a lo largo de 2024 por la mejora
exportaciones de . . e
bienes del contexto exterior y las ganancias de competitividad
\_ ) \_frente al resto del area del euro )
s N s _ . ) N
. Las exportaciones turisticas ya han recuperado sus niveles
Sector exterior: . : 0 I
. . previos a la pandemia. Su contribucion al crecimiento
turismo extranjero . . .
L y |_tendera a ser cada vez mas reducida )
e N i : : . N
A pesar de la desaceleracion prevista, al final del horizonte
Precios de la de proyeccion, el precio del petroleo sera un 20% mayor
energia que antes de la pandemia, mientras que el precio del gas
\ ) \_se habra multiplicado por 4 )
s N e ~ _ ) A\
. El aumento de poblacion previsto en 2023-2025, gracias a
Crecimiento . . . . .
: los flujos migratorios, favorecera el incremento de la
poblacional . ) . .
9 ) L poblacidn activa y el dinamismo del mercado laboral y
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LA TASA DE INFLACION GENERAL MEDIA SE REVISA AL ALZA EN 0,4 PP PARA 2023 -HASTA EL 3,6%- Y

EN 0,7 PP PARA 2024 -HASTA EL 4,3%-

IAPC GENERAL CAMBIOS EN LA PREVISION DE INFLACION EN 2024

% interanual %y pp

0 2
2023 2024 2025 Prevision Otros Energia Medidas Prevision
junio septiembre
= JUNIO = SEPTIEMBRE 2023 2023

Fuente: Banco de Espana.

K Evolucion de la inflacion en los ultimos meses: Tanto la inflacion general como la subyacente han repuntando ligeramente en los meses de verano con respectm
a las tasas registradas durante la primavera. Se ha reducido el ritmo de caida interanual de los precios de la energia y se ha moderado la senda de
desaceleracién de la inflacion de los alimentos

* Prevision de inflacion para el ano en curso: Se revisa al alza, principalmente, por el repunte experimentado por los precios del petréleo durante el verano

* Prevision de inflacion para 2024: Se revisa al alza, sobre todo, por el encarecimiento de la energia de acuerdo con los mercados de futuros, pero también, en
menor medida, por los efectos sobre la inflacion de la extension hasta el final de 2023 de la reduccion del IVA de los alimentos y la subvencion al transporte

k publico
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SE ESPERA QUE LA INFLACION GENERAL AUMENTE EN LOS PROXIMOS MESES Y QUE SE MANTENGA

ELEVADA HASTA MEDIADOS DEL ANO PROXIMO ...

desplegadas por las autoridades para hacer frente a la crisis energética

\ restauracion y el turismo han contribuido recientemente al exceso de inflacion en la subyacente de manera importante—

K ... un incremento que se debe exclusivamente al componente energético y es consecuencia (i) del reciente encarecimiento de la energia, (ii) de los efectos base\
asociados a los descensos de precios que los productos energéticos registraron en el tramo final de 2022, y (iii) de la eventual retirada de las medidas

+ Todo ello, en un contexto en el que se espera que continle la desaceleracion de los precios de los alimentos —bastante generalizada y en linea con la
observada tras otros episodios de encarecimiento— y de la inflacion subyacente, tanto de los bienes industriales no energéticos —en consonancia con la
evolucidon de los precios industriales— como, de una manera algo menos pronunciada, de los servicios —donde las rubricas relacionadas con el ocio, la

)

IAPC GENERAL IAPC SIN ALIMENTOS NI ENERGIA ALIMENTOS

% interanual 6 % interanual 6 % interanual

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

- JUNIO DE 2023 ——=SEPTIEMBRE DE 2023

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

ENERGIA
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Previsiones por componentes en tasas medias anuales

Contribuciones al crecimiento del IAPC
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RIESGOS: A LA BAJA EN CRECIMIENTO Y EQUILIBRADOS EN INFLACION

-

.

Fortaleza de la actividad econdmica
global y, en especial, en China

~

)

-

o

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

~

-

/

.

Transmision e impacto del
endurecimiento de la politica monetaria

\

)

-

Tensiones geopoliticas

\

-

.

Precios de la energia 'y de los alimentos

\

)

-

NGEU: ritmo de ejecucién e impacto
sobre la actividad

\
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LA FRECUENCIA Y EL TAMANO DE CAMBIOS EN LOS PRECIOS SON MAS ELEVADOS EN EL CASO DE

AJUSTES AL ALZA QUE EN EL CASO DE AJUSTES A LA BAJA

~

+ Esto implica que, frente a caidas de los costes energéticos —por ejemplo—, las empresas podrian no ajustar sus precios con tanta rapidez y en la misma
magnitud como en el caso de los aumentos

/- La frecuencia y tamafo de cambios en los precios son mas sensibles ante aumentos de costes —“brechas de precio” negativas— que ante caidas

+ Se observa una elevada heterogeneidad por sectores. Por ejemplo, en el caso de la vestimenta y en el de los alimentos no elaborados la respuesta de los

\_ precios ante caidas y aumentos de costes es relativamente similar Y,
FRECUENCIA DE CAMBIOS EN LOS PRECIOS EN FUNCION DE TAMANO MEDIO DE CAMBIOS EN LOS PRECIOS EN FUNCION
LA BRECHA DE PRECIOS DE LA BRECHA DE PRECIOS

Brecha de precio (a) Brecha de precio (a)

== SUBIDAS ==BAJADAS

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa (trabajo en curso de proxima publicacion).
(@) La brecha de precio se refiere a la diferencia porcentual que existe entre el precio de cada producto (al nivel 5 de desagregacion en la clasificacion COICOP) en cada establecimiento y el de sus

competidores que han ajustado precios en un mes determinado.
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EN LA EBAE, LAS EXPECTATIVAS DE SUBIDAS DE PRECIOS MANTIENEN CIERTA RIGIDEZ A LA BAJA Y SE

OBSERVA UN REPUNTE EN EL ULTIMO TRIMESTRE

EXPECTATIVAS DE SUBIDAS DE PRECIOS EN EL

EXPECTATIVAS DE BAJADAS DE PRECIOS EN EL

EXPECTATIVAS DE MANTENER LOS PRECIOS
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Fuente: Encuesta del Banco de Espafa sobre la Actividad Empresarial (EBAE).

ESTABLES EN EL TRIMESTRE SIGUIENTE
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LA TRASLACION DE SHOCKS EN EL PRECIO DEL PETROLEO A LA INFLACION SUBYACENTE SE

PRODUCE DE MANERA ASIMETRICA

TRASLACION ASIMETRICA DE UN SHOCK DE PETROLEO A LA INFLACION
SUBYACENTE (a)

= Shock positivo = Shock negativo (invertido)

Fuente: Banco de Espana (trabajo en curso de proxima publicacion).
(a) La asimetria se define de tal manera que se permite que la dinamica de la inflacién subyacente sea diferente durante los periodos en los que el precio del petrdleo se encuentra en su punto mas alto

en 12 meses; cuanto mayor sea la diferencia entre el precio actual del petrdleo y el precio maximo del petrdleo de los Ultimos 12 meses, mas fuerte es el efecto de la asimetria.
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LOS CRITERIOS DE CONCESION DE PRESTAMOS SE HABRIAN ENDURECIDO DE FORMA GENERALIZADA

EN 2723, AUNQUE CON MENOR INTENSIDAD QUE EN EL TRIMESTRE ANTERIOR

« Se prevé que los criterios de concesion de préstamos contindien endureciéndose en 3T23

« La demanda de crédito de las empresas y de los hogares habria disminuido en 2723, si bien de forma menos acusada que en 1T23 en la mayoria de los
segmentos. Para 3T23, se espera que las peticiones de préstamos continuen descendiendo

VARIACION DE LOS CRITERIOS DEAPROBACION DE VARIACION DE LA DEMANDA DE PRESTAMOS EN ESPANA (b)
PRESTAMOS EN ESPANA (a) y
% %
B e BO
: =
[}
£ g
8 <
3
T
S
o
g
£
N)
a
e
2021 2022 2023
——SOCIEDADES NO FINANCIERAS ® PREVISION T2 = == PREVISION. SOCIEDADES NO FINANCIERAS
——HOGARES. ADQUISICION DE VIVIENDA ® PREVISION T2 = == PREVISION. HOGARES. ADQUISICION DE VIVIENDA
——HOGARES. CONSUMO Y OTROS FINES © PREVISION T2 = = = PREVISION. HOGARES. CONSUMO Y OTROS FINES

Fuente: Banco de Espaa. Ultimo dato observado: Il TR 2023.
(@) 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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LA TRASLACION DEL AUMENTO DE LOS TIPOS DE INTERES DE MERCADO A LOS DE LAS NUEVAS

OPERACIONES DE CREDITO HA CONTINUADO INTENSIFICANDOSE EN LOS ULTIMOS MESES ...

« ... altiempo que el volumen de las nuevas operaciones de crédito ha seguido mostrando un escaso dinamismo

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

Base 100 = promedio 2019

==SOCIEDADES NO FINANCIERAS — ESPANA ==SOCIEDADES NO FINANCIERAS = ESPANA
= HOGARES. ADQUISICION DE VIVIENDA === UEM ——HOGARES. ADQUISICION DE VIVIENDA === UEM
===HOGARES. CONSUMO Y OTROS FINES (esc. dcha.) =—=HOGARES. CONSUMO Y OTROS FINES

Fuente: Banco Central Europeo. Ultimo dato observado: julio de 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.
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EXISTE UNA CONSIDERABLE INCERTIDUMBRE EN CUANTO AL IMPACTO SOBRE LA ACTIVIDAD DEL

ENDURECIMIENTO DE LA POLITICA MONETARIA

CREDITO A HOGARES Y A SOCIEDADES SIMULACIONES ACERCA DEL EFECTO SOBRE EL PIB DE UN
AUMENTO DE 1pp EN TODOS LOS TIPOS DE INTERES (a)

VTR 2019 = 100 Diferencias en las tasas de crecimiento del PIB
107 0,0 | |

TOB
105
104
103
102
101
100

99

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

——=MARZO DE 2023 ==NMODELO CON EXPECTATIVAS ADAPTATIVAS (MTBE)
= JUNIO DE 2023 =—=MODELO CON EXPECTATIVAS CONSISTENTES (MTBE-EC)
—=SEPTIEMBRE DE 2023 ====MODELO CON EXPECTATIVAS RACIONALES (JOSE)

Fuente: Banco de Espania.

(@) Se simulan los efectos sobre la economia espafiola de un aumento de 1 pp en todos los tipos de interés relevantes (de corto plazo, de largo plazo, y bancarios), utilizando tres modelos
macroecondmicos que difieren en cuanto a sus supuestos sobre la forma en la que este aumento de tipos de interés afecta a las expectativas de los agentes. Bajo expectativas adaptativas, los agentes
solo consideran los posibles efectos a futuro del aumento de tipos una vez que comienzan a ver efectos medibles en el presente. Pasar a expectativas consistentes hace que el efecto estimado sea
mayor y mas rapido, dado que permite incorporar un elemento de anticipacidon de los efectos que se van a producir en el futuro, aunque sin imponer racionalidad en los agentes del modelo. Por ultimo,
pasar a un modelo microfundamentado, con agentes racionales que toman decisiones éptimas conociendo el funcionamiento de la economia, genera unos mayores efectos anticipacion, lo cual amplia y
adelanta aun mas los efectos macroeconémicos de la subida de tipos de interés.
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LA INFORMACION DISPONIBLE MUESTRA QUE LOS AUMENTOS SALARIALES PACTADOS PARA 2023 Y

2024 ESTAN EN LINEA CON LA RECOMENDACION DEL AENC

EVOLUCION DE LA NEGOCIACION SALARIAL PARA 2023, EVOLUCION DE LA NEGOCIACION SALARIAL PARA 2024,
POR TRIMESTRE DE FIRMA (a) POR TRIMESTRE DE FIRMA (b)
trabajadores % trabajadores %
1.600.000 5 1.200.000
[ ]
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- = = =z - = = =2 - = = - == =2 - = = =2 - = =
m0-2 m2-3 3-5 m>5 @Incremento medio (eje derecho) B <=3 >3 @ Incremento salarial pactado (eje derecho)

Fuente: Ministerio de Trabajo y Economia Social. Ultimo dato observado: agosto de 2023.

(a) El grafico descompone los incrementos salariales pactados para 2023 por trimestre de firma del convenio a partir de los microdatos proporcionados por el Ministerio de Trabajo y Economia Social que
incorporan informacién para el 86,1% de los trabajadores cubiertos por convenios registrados hasta agosto de 2023. Las barras entre 2021T1 y 2022T4 corresponden a lo que se denomina convenios
revisados para 2023, mientras que las barras entre 2023T1 y 2023T3 corresponden a los convenios de nueva firma este afo.

(b) EI grafico descompone los incrementos salariales pactados para 2024 a partir de la informacién individual disponible en https://expinterweb.mites.gob.es/regcon/pub/consultaPublicaEstatal para
aquellos convenios registrados hasta agosto de 2023, con vigencia en 2024 y cuyo incremento salarial pactado ya es conocido. En total, se dispone de esta informacién para convenios que afectan a 3,7
millones de trabajadores.
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EN TODO CASO, LAS PREVISIONES DE REMUNERACION PARA ESTE ANO SE REVISAN AL ALZA,

REFLEJANDO UNA DERIVA SALARIAL POSITIVA SUPERIOR A LA ESPERADA

REMUNERACION POR ASALARIADO

(Economia de mercado)
% interanual y pp

2022 2023 2024 2025

mmm DERIVA SALARIAL

= COTIZACIONES SEGURIDAD SOCIAL

mmm CLAUSULAS DE INDICIACION

mmm INCREMENTO SALARIAL PACTADO

= REMUNERACION POR ASALARIADO (SEPTIEMBRE DE 2023)
==REMUNERACION POR ASARIADO (JUNIO DE 2023)

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.
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LA TRASLACION “ABSOLUTA” DEL AUMENTO DE LOS COSTES DE PRODUCCION A LOS PRECIOS AUN

NO SE HABIA COMPLETADO A FINALES DE 2022 ...

+ ... si bien se aprecia una considerable heterogeneidad por sectores
VARIACION DE LOS PRECIOS DE VENTA EN RELACION CON LA HETEROGENEIDAD DE LA TRASLACION DEL AUMENTO DE LOS
DE LOS COSTES DE PRODUCCION UNITARIOS ENTRE 2021 Y COSTES DE PRODUCCION A LOS PRECIOS DE VENTA. SECTOR
2022. SECTOR INDUSTRIAL INDUSTRIAL. 2022 vs 2021
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®©
8 10 7 .l e s Traslacion absoluta Heterogeneidad de la traslacion segun la
= -10 45 0 10 20 30 40 50 del aumento de flexibilidad histérica de los precios (c)
costes (b)
Variacion de los costes de produccion unitarios ajustados (a) (%) —BANDA DE CONFIANZA 95% ¢ TRASLACION ESTIMADA

Fuentes: AEAT, INE y Banco de Espafia. Véase “La traslacion del aumento de loa costes de produccion a los precios de venta de las empresas no financieras”, Banco de Espafa.

(@) Los costes de produccidn incluyen los consumos intermedios y los salarios, y estan ajustados por la ratio coste / ventas en t-1. La traslacion absoluta completa se define como variacién del precio en
euros = variacion del coste unitario en euros, o, equivalentemente, variacién porcentual del precio = variacion porcentual del coste unitario ajustado por la ratio coste/ventas. Una traslaciéon absoluta
completa implica mantenimiento del margen empresarial unitario, pero una caida del margen empresarial como porcentaje de las ventas.

(b) La traslacién absoluta esta estimada como el coeficiente b_1 de la regresidn: dp; = b, + b, dC; + Controles; + e;, donde dpP; es la tasa de variacion de los precios unitarios en el subsector i; dc; es la tasa de
variacion del coste de produccién unitario en el subsector i ajustado por la ratio coste/ventas en t — 1. Los intervalos de confianza se han estimado utilizando errores estandar robustos.

(c) El efecto heterogéneo esta estimado con una especificacion similar, pero afiadiendo la interaccion de la variacion de los costes unitarios con un indicador de la pertenencia del subsector a un grupo

de subsectores con mayor flexibilidad histérica de precios. Estos estan definidos como aquellos con flexibilidad histérica de precios (aproximada por la desviacion estandar de las variaciones de precios)
por encima de la media.
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https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/23/T3/Fich/be2303-art11.pdf

LAS PROYECCIONES ACTUALES CONTEMPLAN UNA NORMALIZACION EN EL RITMO CRECIMIENTO DEL

EBE UNITARIO TRAS SU INTENSA RECUPERACION EN 2022 ...

* ... de manera que los excedentes empresariales absorberian una parte del impacto del aumento de los costes laborales unitarios sobre la inflacion doméstica

» Esta hipodtesis parece estar viéndose respaldada, si bien aun de forma muy incipiente, por la evidencia disponible a comienzos de 2023 tanto en Espana como
en el conjunto de la UEM

DEFLACTOR DEL PIB DEFLACTOR DEL PIB

% variacion interanual
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mm CLU EBE unitario mm= |mpuestos unitarios ====Deflactor PIB m—Deflactor PIB ~ ====CLU ——EBE unitario

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafna
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Eurosistema

GRACIAS POR SU ATENCION
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EN EL SEGUNDO TRIMESTRE DEL ANO, EL CRECIMIENTO GLOBAL SE MODERO CON RESPECTO AL

OBSERVADO EN EL TRIMESTRE PRECEDENTE ...

... Y, de acuerdo con los indicadores disponibles, la actividad econdmica mundial habria experimentado una desaceleracion adicional a lo largo del tercer
trimestre, a medida que la debilidad del sector manufacturero parece haberse extendido a los servicios

PMI MANUFACTURAS PMI SERVICIOS

indice indice
BE
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= AVANZADAS MENOS LA UEM (a) = ESTADOS UNIDOS = REINO UNIDO —JEM e CHINA

Fuente: S&P Global. Ultimo dato observado: agosto de 2023 (dato flash para PMI de servicios en EEUU). -
(@) Agregado de Japén, Reino Unido y Estados Unidos.
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LAS ULTIMAS PROYECCIONES DEL BANCO CENTRAL EUROPEO REVISAN A LA BAJA EL CRECIMIENTO

DEL PIB DE LA UEM A LO LARGO DE TODO EL HORIZONTE DE PROYECCION ...

* ...y contemplan una revision al alza de las tasas de inflacion general previstas para 2023 y 2024 (a la baja en la proyeccién para 2025)

PREVISIONES PARA EL AREA DEL EURO
CRECIMIENTO DEL PIB INFLACION GENERAL INFLACION SUBYACENTE

% interanual % interanual % interanual
e 1 6 6

2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025

= JUNIO m SEPTIEMBRE

Fuente: Banco Central Europeo.
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EN ESPANA Y A ESCALA GLOBAL, LOS PRECIOS DEL PETROLEO Y DEL GAS NATURAL HAN REPUNTADO

RECIENTEMENTE POR ENCIMA DE LO ESPERADO HACE UNOS MESES ...

... como consecuencia de la materializacién de distintos shocks de oferta negativos a nivel internacional

PRECIO DEL PETROLEO FUTUROS DEL GAS (MIBGAS)
$ / barril €/ MWh
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— SUPUESTOS DE JUNIO DE 2023 — SUPUESTOS DE SEPTIEMBRE DE 2023
Fuentes: Reuters, Banco de Espana y MIBGAS.
DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA Y ESTADISTICA - BANCO DE ESPANA

27



EN JULIO Y AGOSTO, LA AFILIACION A LA SEGURIDAD SOCIAL MOSTRO UN RITMO DE CRECIMIENTO

ALGO INFERIOR AL DEL PROMEDIO DEL SEGUNDO TRIMESTRE

* En el conjunto del tercer trimestre, se prevé un avance de la afiliacion del 0,5%, lo que implicaria una desaceleracion con respecto al segundo trimestre y volver
a tasas de crecimiento del empleo similares a las observadas en la segunda mitad de 2022

AFILIADOS TOTALES, ERTE Y AFILIADOS EFECTIVOS (a) AFILIADOS TOTALES, ERTE Y AFILIADOS EFECTIVOS (b)
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mmm AFILIACION TOTAL m ERTE = AFILIACION EFECTIVA
Fuentes: Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones y Banco de Espafia. Ultimo dato observado: agosto de 2023. -
(@) Tasas mensuales desestacionalizadas.

(b) Tasas trimestrales desestacionalizadas, incluye la previsiéon de los modelos ARIMA para el mes de septiembre.
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LOS RESULTADOS DE LA EBAE APUNTAN A UN DEBILITAMIENTO DE LA FACTURACION EMPRESARIAL

EN EL TERCER TRIMESTRE ...

* ... si bien con una notable heterogeneidad entre ramas de actividad

EVOLUCION TRIMESTRAL DE LA FACTURACION (a) EVOLUCION TRIMESTRAL DE LA FACTURACION EN EL
TERCER TRIMESTRE, POR RAMAS (a)
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Fuente: Encuesta del Banco de Espafa sobre la Actividad Empresarial (EBAE). -

(@) indice construido definido como Descenso significativo = -2; Descenso leve = -1; Estabilidad = 0; Aumento leve = 1 y Aumento significativo = 2
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LOS INDICES DE GESTORES DE COMPRAS PMI SENALAN A UNA RALENTIZACION DEL RITMO DE

CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA ESPANOLA EN LOS ULTIMOS MESES ...

* ...y evidencian que la creciente debilidad de la industria ha venido acompanada, en el tramo final del trimestre, por la aparicion de sefnales de una pérdida de
vigor también en las ramas de servicios

INDICES DE GESTORES DE COMPRAS

m PM| COMPUESTO = PMI| PRODUCCION. MANUFACTURAS ===PM| ACTIVIDAD. SERVICIOS

Fuente: S&P Global.
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EN LOS ULTIMOS MESES, EN UN CONTEXTO DE ATONIA/DEBILIDAD DE LA ACTIVIDAD EN LA UEM, LA

ECONOMIA ESPANOLA HA VENIDO MOSTRANDO, EN TERMINOS RELATIVOS, UN NOTABLE DINAMISMO

PREVISIONES MEDIAS PARA LA TASA CONFIANZA DE LA COMISION EUROPEA PMI
DE CRECIMIENTO DEL PIB EN 2023

Espafa - Manufacturas == == Espafa - Servicios

Espana - Industria == == [spafa - Servicios

m———fspafia ====UEM ==Alemania . .
P = UEM - Industria = ==UEM - Servicios ———UEM - Manufacturas = = UEM - Servicios

Fuentes: Consensus Forecast, Comisién Europea y S&P Global. Ultima observacion: agosto de 2023.
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LAS DIFERENCIAS ENTRE LA COMPOSICION SECTORIAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA Y LA DE LA UEM

EXPLICARIAN UNA PARTE DEL MAYOR DINAMISMO RECIENTE DE LA ACTIVIDAD EN NUESTRO PAIS

Ademas, en cuanto a las ramas industriales mas intensivas en energia —que son las que estan evidenciando una mayor debilidad en los ultimos trimestres—,
estas han venido presentando un mejor comportamiento relativo en Espafa que en la UEM o en Alemania

PESO DEL VAB DE’ ALGUNAS RAMAS IPI DE MANUFACTURAS ELECTROINTENSIVAS
INDUSTRIALES Y TURISTICAS SOBRE EL VAB (2019=100)
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Fuentes: OCDE, Eurostat y Baker, Bloom and Davis (2016). Ultima observacién del IPI: julio de 2023 (junio de 2023 para UEM). |

(@) Manufacturas intensivas, definicion de Destatis: 17 Industria del papel, 19 Coquerias y refino de petrdleo, 20 quimica, 23 otros productos minerales no metalicos y 24 Metalurgia.
(b) Servicios turisticos: 49 Transporte terrestre, 50 Transporte maritimo, 51 Transporte aéreo, 55-56 Servicios de alojamiento y de comida y bebida, 79 Actividades de agencias de viajes, 90-92
Actividades de creacion, artisticas y de espectaculos; actividades de bibliotecas, archivos, museos y otras actividades culturales; juegos de azar y apuestas, 93 Actividades deportivas.

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA Y ESTADISTICA - BANCO DE ESPANA 32


https://www.destatis.de/DE/Themen/Branchen-Unternehmen/Industrie-Verarbeitendes-Gewerbe/produktionsindex-energieintensive-branchen.html

LA EXPOSICION COMERCIAL DE ESPANA A CHINA ES MENOR QUE LA DE OTRAS ECONOMIAS DE LA

UEM, AUNQUE UNA PARTE IMPORTANTE DISCURRE A TRAVES DE LAS CADENAS EUROPEAS DE VALOR

UEM: EXPOSICION EN VALOR ANADIDO A CHINA IMPACTO EN EL VALOR ANADIDO DE UNA DESACELERACION

DE LA ECONOMIA CHINA (a)
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Fuentes: Banco de Espana y OCDE TiVA. |

(@) Simulaciones del impacto en el valor afadido de la UEM, Alemania, Francia, Italia y Espafa de una hipotética desaceleraciéon de 1 pp de la economia china usando la informacién contenida en las

tablas input-output mundiales. Se supone una reduccion de la demanda final, pero se mantiene su composicion. Véase “La incidencia de la economia china en la UEM vy en Espafna a través de las
cadenas europeas de valor”.
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https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/Informe%20trimestral/19/Recuadros/Fich/IT-4T19-Rec2-Av.pdf

CAMBIOS EN LOS SUPUESTOS TECNICOS ENTRE LOS EJERCICIOS DE PROYECCIONES DEL BANCO DE

ESPANA DE JUNIO Y SEPTIEMBRE

MERCADOS DE EXPORTACION PRECIO DEL PETROLEO TIPO DE CAMBIO
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica, Banco Central Europeo y Banco de Espana.
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TABLA RESUMEN DE LAS PROYECCIONES

PROYECCIONES DE DIFERENCIAS CON LAS
SEPTIEMBRE DE 2023 (a) | PROYECCIONES DE JUNIO

Tasa devariaciénanual (%), salvoindicacion en contrario 2020 2021 2022 | 2023 2024 2025 2023 2024 2025
PIB -11,3 55 5,5 2,3 1,8 2,0 0,0 -0,4 -0,1
indice armonizado de precios de consumo (IAPC) -0,3 3,0 8,3 3,6 4,3 1,8 0,4 0,7 0,0
IAPC sin energia ni alimentos 0,5 0,6 3,8 4.1 2,3 1,7 0,0 0,2 0,0
Tasa de paro (% de la poblacion activa). Media anual 15,56 14,8 12,9 12,0 11,5 11,3 -0,2 0,0 0,0
(?)ZZZTiS?Bd) (+) / necesidad (-) de financiacion de las AAPP 101 69 48 37 3.4 41 0.1 0.0 0.1
Deuda de las AAPP (% del PIB) 120,4 1183 113,2| 108,8 106,9 107,9 -0,9 -0,5 -0,1

Mas detalles

Cambios supuestos

||

Fuentes: Banco de Espana e Instituto Nacional de Estadistica.
(@) Fecha de cierre de las proyecciones: 8 de septiembre de 2023.
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS DE LA ECONOMIA ESPANOLA 2023-2025

Proyecciones Proyecciones
de septiembre de 2023 de junio de 2023

Tasas de variacion anual sobre el volumen y porcentaje del PIB 2022 2023 2024 2025 2023 2024 2025
PIB 55 2,3 1,8 2,0 2,3 2,2 2,1
Consumo privado 4.4 0,7 2,2 2,0 0,2 9 2,0
Consumo publico -0,7 1,4 0,8 1,4 0,6 0,8 1,3
Formacion bruta de capital fijo 4,6 3,1 3,4 2,4 1,7 4.1 2,8
Exportacidn de bienes y servicios 14,4 4,0 2,2 3,0 71 2,2 3,0
Importacion de bienes y servicios 7,9 1,5 3,2 3,0 3,2 4.0 3,1
Demanda nacional (contribucion al crecimiento) 3,1 1,2 2,1 1,9 0,6 2,8 2,0
Demanda exterior neta (contribucidn al crecimiento) 2,4 1,1 -0,3 0,1 1,7 -0,6 0,1
PIB nominal 10,0 7,6 5,1 3,8 6,8 5,4 4.1
Deflactor del PIB 4,3 52 3,3 1,7 4,4 3,2 2,0
indice armonizado de precios de consumo (IAPC) 8,3 3,6 4,3 1,8 3,2 3,6 1,8
Empleo (horas) 41 1,3 1,5 1,3 1,7 1,8 1,1
I/Iaesdeiladaenpz;rlo (% de la poblacion activa). 12,9 12,0 115 113 122 115 13
SS?aaESSSr](J(cm/C,/QZFgTSad (-) de financiacion 15 50 41 33 48 39 35
g:?:scfzgg)(;ngzleild;d (-) de financiacion 48 37 34 41 38 34 40
Deuda de las AAPP (% del PIB) 1132 108,8 106,9 1079 109,7 107,4 108,0 -

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA Y ESTADISTICA - BANCO DE ESPANA 36



CAMBIOS EN LOS SUPUESTOS TECNICOS

Diferencia entre
las previsiones actuales
y las de junio (b)

Proyecciones de
septiembre de 2023 (a)

Tasas de variacion anual, salvo indicacion en contrario 2022 2023 2024 2025 2023 2024 2025
Mercados de exportacion de Espafa (c) 8,0 0,3 2,6 2,8 -0,5 -0,5 -0,1
Precio del petrdleo en dolares/barril (nivel) 108,7 83,8 83,5 78,8 5,8 10,9 8,4

Condiciones monetarias y financieras

Tipo de cambio ddlar/euro (nivel) 1,05 1,08 1,08 1,08 0,00 -0,01 -0,01
Tipo de cambio efectivo nominal frente a la zona no euro (d)

(nivel 2000 = 100) 112,1 115,7 115,7 115,7 0,3 0,1 0,1
Tipos de interés a corto plazo 03 3.4 3.6 3.0 0.0 0.2 01
(eurbor a tres meses) ()

Tipo de interés a largo plazo 02 35 3,7 3.8 0.0 01 0.0

(rendimiento de los bonos del Tesoro a diez anos) (e)

Fuentes: Banco de Espana y Banco Central Europeo.

(@) Fecha de cierre de la elaboracion de supuestos: 22 de agosto para los mercados de exportacién de Espafa y 8 de septiembre para el resto de variables. Las cifras en niveles son promedios anuales, y
las cifras en tasas estan calculadas a partir de los correspondientes promedios anuales.

(b) Las diferencias son en tasas para los mercados de exportacion, en nivel para el precio del petrdleo y el tipo de cambio ddlar/euro, porcentuales para el tipo de cambio efectivo nominal y en puntos
porcentuales para los tipos de interés.

(c) Los supuestos acerca del comportamiento de los mercados de exportacion de Espafa presentados en el cuadro se obtienen a partir de las Proyecciones macroecondémicas elaboradas por los
expertos del BCE para la zona del euro, septiembre de 2023.

(d) Una variacion porcentual positiva del tipo de cambio efectivo nominal refleja una apreciacién del euro.

(e) Para el periodo de proyeccion, los valores del cuadro constituyen supuestos técnicos, elaborados siguiendo la metodologia del Eurosistema. Estos supuestos se basan en los precios negociados en
los mercados de futuros o en aproximaciones a estos, y no deben ser interpretados como una prediccion del Eurosistema sobre la evolucién de estas variables.
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EN JULIO DE ESTE ANO, LAS LLEGADAS DE TURISTAS EXTRANJEROS A ESPANA SE SITUARON POR

ENCIMA DEL NIVEL QUE REGISTRARON EN JULIO DE 2019

LLEGADAS DE TURISTAS EXTRANJEROS. GASTO DE LOS TURISTAS EXTRANJEROS.
Comparativa 2019-2023 Comparativa 2019-2023
Millones Miles de millones de euros
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica. Ultimo dato observado: julio de 2023.
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REVISION, CON RESPECTO AL EJERCICIO DE PROYECCIONES DE JUNIO, DE LAS PREVISIONES DE

INFLACION POR COMPONENTES EN TASAS MEDIAS ANUALES

IAPC GENERAL IAPC SIN ENERGIA NI ALIMENTOS ALIMENTOS
% interanual % interanual % interanual
[ T T4 oo
41 41
4 4

2023

2024 2025

2023

2024 2025
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= JUNIO 2023 m SEPTIEMBRE 2023

Fuente: Banco de Espania.
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CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DEL IAPC DE SUS PRINCIPALES COMPONENTES

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

10

mm |APC-INDICE ENERGIA e |APC-INDICE GENERAL SIN ENERGIA Y ALIMENTOS

m | APC-INDICE ALIMENTOS —=— |APC-INDICE GENERAL

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.
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LA INFLACION GENERAL FRENO SU SENDA DE MODERACION EN LOS MESES DE VERANO, MOSTRANDO

UN LEVE REPUNTE EN LA MAYORIA DE SUS PRINCIPALES COMPONENTES

CONTRIBUCIONES (pp) A LA TASA INTERANUAL DEL IAPC (%) CONTRIBUCIONES (pp) A LA TASA INTERANUAL DEL IAPC SIN
ENERGIA NI ALIMENTOS (%)
% PP %
T L 6 PP

0
0
-4 T
2020 2021 2022 2023
— !
FNERGIA s SERVICIOS
s ALIMENTOS ,
mn |APC SIN ENERGIA NI ALIMENTOS = INDUSTRIALES NO ENERGETICOS
——IAPC (ESPARIA) ——IAPC SIN ENERGIA NI ALIMENTOS (ESPARA)

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica. Ultimo dato observado: agosto de 2023.
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LA INFLACION DE LOS ALIMENTOS CONTINUA EN TASAS ELEVADAS, S| BIEN SE OBSERVA UNA

MODERACION BASTANTE GENERALIZADA POR PRODUCTOS DESDE EL PICO ALCANZADO EN FEBRERO

PORCENTAJE DE SUBCLASES DEL IAPC DE ALIMENTOS POR PORCENTAJE DE SUBCLASES DEL IAPC DE ALIMENTOS POR
TASAS INTERMENSUALES AJUSTADAS (a) TASAS INTERANUALES
%
O oo
w [y =,
! |
L L R .
' |
20 e
! |
B Y re——
I
10 N \ [ \
|

(e

-3 -2 -1 0 1 2 3 0 4 8 12 16 20 24 28 32 36 40
ago-23 feb-23 ago-23 feb-23
= == feb-23 (mediana) = == = 90q0-23 (mediana) = == feb-23 (mediana) = = ago-23 (mediana)
Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia. Ultimo dato observado: agosto de 2023. -

(a) Tasas intermensuales corregidas por las tasas medias del periodo 2016-2019 para cada mes.
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LA DESACELERACION RECIENTE EN LA INFLACION DE LOS ALIMENTOS ESTARIA EN LINEA, EN

TERMINOS GENERALES, CON LA OBSERVADA TRAS OTROS EPISODIOS PREVIOS DE ENCARECIMIENTO

TASA DE INFLACION DE LOS ALIMENTOS

pp respecto al maximo
|

T
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Meses transcurridos

m—gg0-1977  me=jyn-1982  =====ju|-1989  =====3g0-1994  ====jun- 2008  ==—=fech-2023

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.
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LA INFLACION DE LOS PRECIOS INDUSTRIALES MUESTRA UNA CLARA TENDENCIA A LA BAJA, SOBRE

TODO EN EL CASO DE LOS BIENES IMPORTADOS

INDICADORES DE PRECIOS INDUSTRIALES (a) INDICADORES DE PRECIOS DE IMPORTACION DE PRODUCTOS
INDUSTRIALES (a)

% interanual
18

B e
2021 2022 2023 2021 2022 2023
=—PRECIOS ALIMENTOS m— ALIMENTOS ELABORADOS
=—=PRECIOS VESTIDO Y CALZADO ] =——=BIENES INDUSTRIALES NO ENERGETICOS
=== RESTO B. INDUSTRIALES NO ENERGETICOS
Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia. Ultimo dato observado: julio de 2023. -

(@) Indicadores computados en base a las divisiones correspondientes del IPRI (o el IPRIM) y ponderados con los pesos respectivos en la cesta de consumo del IPC.
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EL APORTE DE LAS RUBRICAS RELACIONADAS CON EL OCIO, LA RESTAURACION Y EL TURISMO AL

EXCESO DE INFLACION EN LA SUBYACENTE HA SIDO ELEVADO EN EL ULTIMO ANO Y MEDIO

CONTRIBUCIONES AL EXCESO DE INFLACION DEL IAPC SIN CONTRIBUCIONES AL EXCESO DE INFLACION DEL IAPC SIN
ENERGIA NI ALIMENTOS (a) ENERGIA NI ALIMENTOS (a)
gPPYy %einteranual g4 PPy%interanual
4 - JSD". U |\ S —
3 2 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
2
1 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
1
0 7-
0
y I 1 1 1T 1 1 L
) s M e
_3 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, _3 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
2021 2022 2023 2021 2022 2023
s RESTO
INDUSTRIALES NO ENERGETICOS mm VESTIDO Y CALZADO . )
mmm MANTENIMIENTO Y REPARACION VEHICULOS PRIV.
s SERVICIOS VEHICULOS DE MOTOR
= |APC SIN ENERGIA NI ALIMENTOS (ESPANA) PAQUETES TURISTICOS
) mmm RESTAURANTES Y BARES
=—|APC SIN ENERGIA NI ALIMENTOS (UEM) = |APC SIN ENERGIA NI ALIMENTOS
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica. Ultimo dato observado: agosto de 2023. -

(a) Diferencia respecto al promedio 2000-2019.
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LA DESACELERACION DE LA INFLACION DE LOS ALIMENTOS PODRIA FRENARSE POR EL IMPACTO DE

LA SEQUIA Y DE LAS TEMPERATURAS ANOMALAS SOBRE LA PRODUCCION AGRICOLA ...

* ... si bien, probablemente, el impacto de estos factores adversos sobre el agregado del componente alimenticio de los precios de consumo seria relativamente
moderado
IAPC ALIMENTOS: PARTIDAS CON MAYOR Y IAPC ALIMENTOS: PARTIDAS CON MAYOR Y PRECIOS DE LOS ALIMENTOS
MENOR INTENSIDAD’DE EFECTOS DE LA MENOR INTENSIDAD’DE EFECTOS DE LA
SEQUIA (a) SEQUIA (a)
qg —ontrbuciones ()Y % Mteranual oo eineranual Seinteranval
B -
o A
O
- — | { LRI | —
- S———— { | PRI | —
yp— (|| {{LEEEERE L] | —
> AN AU
0 T
2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023
mmm ALIMENTOS MENOS AFECTADOS POR LA SEQUIA (82%) =~ ALIMENTOS MENOS AFECTADOS POR LA SEQUIA (82%) =L ECHE
mmm ALIMENTOS MAS AFECTADOS POR LA SEQUIA (18%) === ALIMENTOS MAS AFECTADOS POR LA SEQUIA (18%) :iélngE DE OLIVA
=|APC ALIMENTOS IAPC ALIMENTOS m—TOTAL ALIMENTOS

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica. Ultimo dato observado: agosto de 2023.
(@) Se considera a los alimentos mas afectados por la sequia a los cereales, el arroz, los frutos secos, las hortalizas frescas, las frutas frescas, el aceite de oliva y el vino de uva. El IAPC de alimentos
incluye bebidas y tabaco. Entre paréntesis se indica el peso de las partidas mas afectadas por la sequia en el componente de alimentos del IAPC.
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