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1  La actividad económica mundial aún mantiene un considerable grado de dinamismo, 
a pesar del tono restrictivo de la política monetaria global y de las múltiples fuentes 
de incertidumbre de naturaleza geopolítica

 — En el tercer trimestre predominaron las sorpresas al alza en el crecimiento del PIB, que fueron especialmente 
significativas en Estados Unidos —gracias a la fortaleza del empleo y del consumo privado— y en China —en 
un contexto de mayores apoyos fiscales para contrarrestar la debilidad del sector inmobiliario—. No obstante, 
en algunas regiones, como el área del euro y Japón, la actividad mostró una mayor debilidad de la anticipada.

 — De cara al cuarto trimestre, si bien se espera una ralentización de la actividad económica global, esta sería 
relativamente modesta; en particular, a la luz de la evolución más reciente de los indicadores PMI, cuya senda 
descendente de los últimos trimestres parece empezar a mostrar signos de estabilización (véase gráfico 1.a).

 — En cualquier caso, el crecimiento del PIB mundial se habría desacelerado sensiblemente entre 2022 y 2023  
—con una notable heterogeneidad por regiones— y no se prevé que pueda repuntar de manera apreciable en 
2024, en parte como consecuencia de la pérdida de dinamismo de la actividad que se espera en Estados 
Unidos y China1 (véase gráfico 1.b).

1 Para más detalles sobre la situación económica en China y sus implicaciones globales, véase Alonso, Santabárbara y Suarez-Varela (2023).

FUENTES: S&P Global y Fondo Monetario Internacional.
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https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/23/T4/Fich/be2304-art06.pdf
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2  En los últimos meses ha continuado el proceso desinflacionario a escala global, 
incluso con una intensidad mayor de la esperada en algunas geografías 

 — La disminución de las presiones inflacionistas ha seguido siendo más acusada en las tasas de inflación general 
que en las tasas subyacentes (véase gráfico 2.a), cuyo ritmo de moderación continúa estando condicionado por 
la mayor persistencia relativa de la inflación de los servicios. Todo ello, en un contexto en el que los precios 
de la energía, que en los últimos tiempos presentaban una considerable volatilidad, han tendido a sorprender a 
la baja, en especial los del petróleo (véase gráfico 2.b). 

 — Por geografías, en términos generales, la intensidad reciente del proceso desinflacionario ha sido algo mayor de 
la anticipada en las economías avanzadas —especialmente en Estados Unidos y la Unión Económica y Monetaria 
(UEM)— y ha ido en línea con lo esperado en algunas economías emergentes —singularmente en América 
Latina y en Europa del Este—. 

 — En los próximos trimestres se espera que las tasas de inflación sigan descendiendo a escala global, una 
expectativa que depende fundamentalmente de que no se produzca una escalada en los conflictos bélicos de 
Ucrania y la franja de Gaza que pudiera elevar de manera significativa los precios de la energía.
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FUENTES: Estadísticas nacionales y Refinitiv.
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3  Los bancos centrales de las economías emergentes han seguido relajando el tono 
restrictivo de su política monetaria, al tiempo que los de las principales economías 
avanzadas han pausado su ciclo de subidas de los tipos de interés 

 — En las economías emergentes destacaron, por ejemplo, los recortes de los tipos de interés en Brasil —de 150 
puntos básicos (pb) (véase gráfico 3.a) en el acumulado entre agosto y noviembre— y en Chile —de 225 pb en 
el mismo período— . Del mismo modo, en un contexto de escasas presiones inflacionistas y de algunos síntomas 
estructurales de debilidad en la actividad económica, el banco central de China también relajó la política 
monetaria, con recortes del tipo a 1 año de 20 pb. En sentido contrario, en Turquía los tipos interés oficiales se 
han incrementado en 3.150 pb desde mayo para tratar de contrarrestar unas tasas de inflación que aún 
se mantienen por encima del 61 %.

 — En cuanto a las principales economías avanzadas, en sus últimas reuniones de política monetaria, la Reserva 
Federal estadounidense, el Banco de Inglaterra y el Banco Central Europeo (BCE), entre otros, decidieron mantener 
sin cambios sus tipos de interés oficiales, tras haber alcanzado máximos desde 2008 (véase gráfico 3.b).

 — En todo caso, las comunicaciones de estos bancos centrales, que han venido enfatizando que los tipos oficiales 
probablemente tendrían que permanecer en sus niveles actuales durante un período de tiempo prolongado para 
lograr reconducir la inflación hacia sus tasas objetivo de medio plazo, comienzan a señalar que el actual ciclo 
de endurecimiento monetario puede haber tocado techo y que hay que dejar tiempo para que la política 
monetaria restrictiva despliegue todos sus efectos.
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FUENTES: Bancos centrales nacionales y Refinitiv.
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FUENTES: Bancos centrales nacionales y Refinitiv.
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4  Los mercados financieros internacionales han experimentado movimientos intensos, 
destacando las ganancias bursátiles y los descensos en los tipos de interés a largo plazo

 — El comportamiento de los mercados financieros internacionales ha seguido condicionado por las expectativas 
relacionadas con el curso futuro de la política monetaria. 

 — Tales expectativas han cambiado sustancialmente a lo largo del trimestre actual, adelantando e intensificando las 
reducciones esperadas en los tipos oficiales para 2024 tanto en Estados Unidos como en el área del euro. Así, por 
ejemplo, a fecha de cierre de este Informe, los mercados esperan que el primer recorte de tipos oficiales en Estados 
Unidos se produzca a mediados de 2024 —frente a la expectativa de hace tres meses que lo situaba en septiembre 
de 2024— con una reducción acumulada de 125 pb en 2024 —75 pb más de lo esperado hace tres meses—.

 — Como resultado, se han producido descensos importantes en los tipos de interés a largo plazo (véase gráfico 4.a) 
y avances intensos en los principales índices bursátiles (véase gráfico 4.b). Asimismo, en general los diferenciales 
soberanos se han reducido en el área del euro —especialmente para la deuda griega e italiana, en un contexto 
de mejora de sus calificaciones crediticias—2.

2 Standard & Poor’s y Fitch establecieron la calificación de grado de inversión para la deuda soberana griega el 20 de octubre y el 1 de 
diciembre, respectivamente. Por su parte, Moody's elevó la perspectiva del rating de la deuda soberana italiana de «negativa» a «estable» el 
17 de noviembre. 

FUENTE: Refinitiv Datastream.
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5  En el área del euro, la actividad económica ha seguido mostrando una clara debilidad 
y, de cara al futuro, solo se espera que incremente su grado de dinamismo de forma 
relativamente gradual

 — En el tercer trimestre, el PIB de la UEM disminuyó un 0,1 %, un comportamiento ligeramente peor de lo esperado, 
como consecuencia de la desaceleración del entorno exterior, de la erosión de la capacidad adquisitiva de los 
hogares, del endurecimiento de las condiciones financieras y de la pérdida de competitividad internacional de 
la región en su conjunto. 

 — Los indicadores de actividad más recientes sugieren que estos factores habrían seguido lastrando el dinamismo 
de la actividad económica del área del euro durante el trimestre en curso. De esta manera, el PIB solo avanzaría 
un 0,1 % en el cuarto trimestre del año —apoyado en una tímida recuperación de la confianza del consumidor—, 
de acuerdo con el nuevo ejercicio de proyecciones macroeconómicas del Eurosistema.

 — En dicho ejercicio se han revisado ligeramente a la baja las perspectivas de crecimiento para 2023 y 2024  
—hasta el 0,6 % y el 0,8 %, desde el 0,7 % y el 1 % de septiembre, respectivamente— y se ha mantenido la 
previsión de un crecimiento del 1,5 % para 2025 (véase gráfico 5.a). A más largo plazo, el PIB avanzaría de nuevo 
un 1,5 % en 2026. 

 — La senda de recuperación gradual prevista se apoyaría, sobre todo, en el consumo privado, favorecido por el 
incremento de la renta disponible real de los hogares en un contexto de crecimientos salariales y de descensos 
en la inflación. También se prevé una evolución favorable de la demanda externa, si bien su contribución al 
crecimiento se verá limitada por la pérdida de cuota de mercado de las exportaciones del área del euro.
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FUENTES: Comisión Europea, Consensus Economics y Eurosistema.

a  Cada letra se refiere al mes en el que se publicó la previsión correspondiente.
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6  La inflación general en el área del euro se ha reducido recientemente más de lo previsto, 
apoyada en la desaceleración de todos sus componentes 

 — En noviembre, la inflación en la UEM se situó en el 2,4 %, tras haber intensificado su ritmo de descenso en los 
dos meses anteriores (véase gráfico 6.a). No obstante, las presiones inflacionistas siguen siendo significativas, 
con aportaciones elevadas de los alimentos y, sobre todo, del componente de servicios, que contribuye a 
mantener la inflación subyacente en el 3,6 %.

 — Se prevé que la desaceleración de los precios continúe en los próximos trimestres. Así, el ejercicio de proyecciones 
del Eurosistema correspondiente a diciembre contempla que la inflación general se sitúe en el 5,4 % en el 
promedio de 2023 y que se modere hasta el 2,7 % en 2024 (véase gráfico 6.b). Para 2025 y 2026, se espera una 
reducción adicional en el ritmo de avance de los precios, hasta el 2,1 % y el 1,9 %, respectivamente.

 — En un contexto marcado por la elevada incertidumbre ligada, entre otros factores, a la evolución futura del precio 
de la energía, las nuevas proyecciones suponen, respecto a lo previsto hace tres meses, una revisión a la baja 
—de 0,2 puntos porcentuales (pp) y 0,5 pp— de la tasa inflación que se espera en 2023 y 2024, y un mantenimiento 
de las previsiones para 2025. Estas revisiones responden, fundamentalmente, a una evolución más favorable de 
los precios de la energía.
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FUENTES: Comisión Europea, Consensus Economics, Eurosistema y Eurostat.

a IAPC general, excluidos energía y alimentos.
b Cada letra se refiere al mes en el que se publicó la previsión correspondiente.

Consensus

Comisión Europea

Eurosistema

6.b  UEM. Previsiones de inflación

Inflación subyacente (a)

Inflación general

Contribución bienes industriales 
no energéticos

Contribución servicios

Contribución alimentos

Contribución energía

6.a  Inflación en el área del euro y contribución de los componentes

Gráfico 6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

no
v-

22

d
ic

-2
2

en
e-

23

fe
b-

23

m
ar

-2
3

ab
r-

23

m
ay

-2
3

ju
n-

23

ju
l-

23

ag
o-

23

se
p-

23

oc
t-

23

no
v-

23

%, pp

3,4

2,9 3,0
3,2

2,7
2,3 2,1 2,2 2,1 2,1 1,9

0

2

4

6

D E F M A M J J A S O N D D E F M A M J J A S O N D D E F M A M J J A S O N D

dic-2022 a dic-2023 (b) dic-2022 a dic-2023 (b) dic-2022 a dic-2023 (b)

202620252024

D
E

S
C

A
R

G
A

R

FUENTES: Comisión Europea, Consensus Economics, Eurosistema y Eurostat.

a IAPC general, excluidos energía y alimentos.
b Cada letra se refiere al mes en el que se publicó la previsión correspondiente.

Consensus

Comisión Europea

Eurosistema

6.b  UEM. Previsiones de inflación

Inflación subyacente (a)

Inflación general

Contribución bienes industriales 
no energéticos

Contribución servicios

Contribución alimentos

Contribución energía

6.a  Inflación en el área del euro y contribución de los componentes

Gráfico 6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

no
v-

22

d
ic

-2
2

en
e-

23

fe
b-

23

m
ar

-2
3

ab
r-

23

m
ay

-2
3

ju
n-

23

ju
l-

23

ag
o-

23

se
p-

23

oc
t-

23

no
v-

23

%, pp

3,4

2,9 3,0
3,2

2,7
2,3 2,1 2,2 2,1 2,1 1,9

0

2

4

6

D E F M A M J J A S O N D D E F M A M J J A S O N D D E F M A M J J A S O N D

dic-2022 a dic-2023 (b) dic-2022 a dic-2023 (b) dic-2022 a dic-2023 (b)

202620252024

http://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/23/T4/Graficos/Fich/AB234TR_InformeTrimestral_G06.xlsx


BANCO DE ESPAÑA 10 BOLETÍN ECONÓMICO 2023/T4  INFORME TRIMESTRAL Y PROYECCIONES MACROECONÓMICAS DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA

Índice ProyeccionesInforme

7  El Banco Central Europeo ha detenido el ciclo de subidas de los tipos de interés

 — Tras diez subidas consecutivas de los tipos de interés oficiales hasta septiembre de 2023, el Consejo de Gobierno 
(CG) del BCE considera, en función de su evaluación actual, que estos se encuentran en niveles que, mantenidos 
durante un período suficientemente largo, contribuirán de forma sustancial a que la inflación se sitúe pronto en 
su objetivo del 2 % a medio plazo. 

 — En consecuencia, el CG del BCE ha mantenido inalterados los tipos de interés oficiales en su reunión de 
diciembre, como también hizo en octubre, de forma que el tipo de la facilidad de depósito ha permanecido en 
el 4 % (véase gráfico 7.a). 

 — De cara al futuro, el CG seguirá aplicando un enfoque dependiente de los datos para determinar el nivel y la 
duración de la restricción de los tipos de interés que resultan apropiados. En particular, las decisiones del CG 
sobre los tipos de interés continuarán apoyándose en su valoración de las perspectivas de inflación, teniendo 
en cuenta los nuevos datos económicos y financieros, la dinámica de la inflación subyacente y la intensidad de 
la transmisión de la política monetaria.

 — Además, dentro del proceso de normalización del balance del Eurosistema, el CG anunció en su reunión de 
diciembre la intención de comenzar a reducir la cartera del programa de compras de emergencia frente a la 
pandemia (PEPP) en la segunda mitad de 2024, a un ritmo de 7.500 millones de euros al mes en promedio. 
Hasta entonces, se continuará reinvirtiendo íntegramente el principal de los valores que vayan venciendo. El CG 
prevé poner fin a las reinversiones en el marco del PEPP a finales de 2024.
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FUENTES: Banco de España y Refinitiv Datastream. Último dato observado: 14.12.2023.
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FUENTES: Banco de España y Refinitiv Datastream. Último dato observado: 14.12.2023.
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8  En España, la revisión de la Contabilidad Nacional Anual (CNA) que el Instituto Nacional 
de Estadística (INE) realizó en septiembre elevó el crecimiento del PIB entre 2020 y 2022, 
debido a un mayor avance de la demanda interna 

 — De acuerdo con esta revisión, el PIB de la economía española retrocedió un 11,2 % en 2020, mientras que se 
incrementó un 6,4 % y un 5,8 % en 2021 y 2022, respectivamente. Estas tasas implican que el ritmo de avance 
del PIB en cada uno de estos tres años se habría situado 0,2 pp, 0,9 pp y 0,3 pp por encima del reportado 
anteriormente. Ello habría permitido a la economía española recuperar su nivel de actividad previo a la pandemia 
ya en el tercer trimestre de 2022. 

 — Como se detalla en Fernández, González Mínguez, Izquierdo y Urtasun (2023), esta revisión estadística también 
ha supuesto algunos cambios significativos en otros aspectos clave del comportamiento reciente de la economía 
española. Así, por ejemplo, se ha elevado de forma apreciable la contribución de la demanda interna al 
crecimiento del PIB durante el período analizado (véase gráfico 8.a). De igual modo, las nuevas series implican 
una evolución de la recaudación impositiva algo más congruente con la de las bases macroeconómicas y un 
comportamiento más dinámico del gasto de los hogares, en línea con la significativa revisión al alza que se ha 
producido en sus rentas reales. Por otra parte, aunque la productividad habría mostrado un comportamiento 
algo menos desfavorable que el inicialmente reportado, la notable revisión al alza de la remuneración por 
asalariado durante el período considerado habría supuesto unos mayores costes laborales unitarios3. 

 — Como parte de este proceso de revisión estadística, armonizado a escala europea, el crecimiento del PIB del 
área del euro también ha sido revisado al alza en los últimos años. Tras estas revisiones, en el tercer trimestre 
de este año el PIB de la UEM se encontraba 3 pp por encima de su nivel prepandemia, una brecha que también 
era positiva para la economía española, aunque en menor medida —2,1 pp—.

3 Por lo que se refiere a los márgenes empresariales, aproximados por el cociente entre el excedente bruto y el valor añadido (EBE/VAB), estos 
se situaron en el segundo trimestre de 2023 levemente por debajo del nivel anterior a la pandemia, 46,7 % frente al 47,5 % estimado con las 
series anteriores.
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadística.

8.a  PIB y principales componentes. Niveles en 2022 respecto a 2019
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadística.
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9  Tras el notable dinamismo que la actividad económica española registró en la primera 
mitad de 2023, esta se desaceleró en el tercer trimestre del año 

 — Los datos de avance de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) publicados a finales de octubre implican un 
crecimiento del PIB del 0,3 % en el tercer trimestre, una décima menos que en el trimestre precedente, en línea 
con lo previsto en el ejercicio de proyecciones del Banco de España de septiembre (véase gráfico 9.a).

 — El avance del producto en el tercer trimestre descansó de nuevo en la demanda interna, particularmente en el 
consumo privado y en la inversión en bienes de equipo, que mostraron incrementos intertrimestrales del 1,4 % 
y 2 %, respectivamente (véase gráfico 9.b). En sentido contrario, la contribución de la demanda exterior neta al 
crecimiento fue negativa, como resultado de una caída de las exportaciones —lastradas, fundamentalmente, 
por la ralentización de la actividad económica global y europea— mayor que la observada en las importaciones. 

 — Por ramas de actividad, los servicios siguieron mostrando un mejor comportamiento relativo —especialmente 
las ramas de actividades artísticas e información y comunicaciones, cuyo nivel de actividad aumentó un 11,9 % 
y un 1,1 %, respectivamente, en el tercer trimestre—. En cambio, la agricultura, las ramas industriales y la 
construcción registraron descensos del 3,4 %, 0,6 % y 0,6 %, respectivamente.
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FUENTES: Banco de España e Instituto Nacional de Estadística.

a Última serie publicada por el INE (27 de octubre de 2023).
b Última serie de PIB disponible durante el ejercicio de proyecciones del Banco de España de septiembre de 2023 (28 de julio de 2023). Desde 

entonces se han revisado las cifras de la CNA para el período 2020-2022 y se han publicado también nuevas series de CNTR coherentes con los 
nuevos datos anuales, así como la estimación de avance de la CNTR del tercer trimestre.
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Proyección del Banco de España de
septiembre de 2023

PIB observado en el momento de la
proyección del Banco de España de
septiembre de 2023 (b)

PIB (a)

9.a  Evolución del PIB de España

Gráfico 9

D
E

S
C

A
R

G
A

R

FUENTES: Banco de España e Instituto Nacional de Estadística.

a Última serie publicada por el INE (27 de octubre de 2023).
b Última serie de PIB disponible durante el ejercicio de proyecciones del Banco de España de septiembre de 2023 (28 de julio de 2023). Desde 

entonces se han revisado las cifras de la CNA para el período 2020-2022 y se han publicado también nuevas series de CNTR coherentes con los 
nuevos datos anuales, así como la estimación de avance de la CNTR del tercer trimestre.
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10  Los indicadores disponibles para el cuarto trimestre sugieren que la actividad habría 
mantenido un dinamismo similar al registrado en el trimestre anterior

 — El análisis conjunto de los distintos indicadores —entre otros, de empleo, de consumo y de confianza— que 
ofrecen información parcial, y aún incompleta, sobre el comportamiento de la actividad en el cuarto trimestre del 
año sugiere que el ritmo de avance del PIB en este período podría situarse en el 0,3 % intertrimestral, si bien la 
incertidumbre en torno a dicha estimación es elevada4.

 — Entre los indicadores disponibles, los índices de gestores de compras (PMI, por sus siglas en inglés) han 
mantenido hasta noviembre niveles similares a los observados en el tercer trimestre y siguen apuntando a un 
mayor dinamismo de los servicios frente a las manufacturas (véase gráfico 10.a).

 — En el mismo sentido, la Encuesta del Banco de España sobre la Actividad Empresarial (EBAE) sugiere que la 
facturación de las empresas se habría mantenido prácticamente estable en relación con el trimestre precedente 
—período para el que las empresas reportaron un deterioro en su facturación—, si bien con una notable 
heterogeneidad sectorial5 (véase gráfico 10.b).

4 Para más detalles, véanse las Proyecciones de este Informe.

5 Para más detalles, véase Fernández e Izquierdo (2023).
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FUENTES: S&P Global y EBAE (Banco de España).

a El dato del PMI del cuarto trimestre de 2023 es el promedio de los meses de octubre y noviembre.
b Las respuestas cualitativas de la EBAE se traducen a una escala numérica según la siguiente correspondencia: descenso significativo = –2; 

descenso leve = – 1; estabilidad = 0; aumento leve = 1; aumento significativo = 2.

10.b  Evolución trimestral de la facturación de la EBAE (b)
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FUENTES: S&P Global y EBAE (Banco de España).

a El dato del PMI del cuarto trimestre de 2023 es el promedio de los meses de octubre y noviembre.
b Las respuestas cualitativas de la EBAE se traducen a una escala numérica según la siguiente correspondencia: descenso significativo = –2; 

descenso leve = – 1; estabilidad = 0; aumento leve = 1; aumento significativo = 2.
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11  El ritmo de avance del empleo se habría estabilizado en el último trimestre del año 
y se habría visto favorecido, nuevamente, por el dinamismo que viene registrando 
el empleo de los trabajadores de nacionalidad extranjera 

 — Tras una cierta pérdida de vigor en octubre, la afiliación a la Seguridad Social creció cerca de un 0,2 % en 
términos desestacionalizados en noviembre, en línea con las tasas de creación neta de empleo observadas 
en los meses de verano (véase gráfico 11.a). Esta evolución de la afiliación anticiparía un aumento del empleo en 
el cuarto trimestre similar al observado en el tercero. 

 — Por ramas de actividad, el avance de la afiliación en noviembre fue generalizado, aunque destacó la recuperación 
del empleo en el sector agrícola, tras los descensos registrados en los meses anteriores.

 — El buen comportamiento del empleo en los últimos trimestres ha estado estrechamente ligado al elevado dinamismo 
observado entre el colectivo de trabajadores de nacionalidad extranjera, que en noviembre presentaron un avance 
interanual de la afiliación del 8,6 %, frente al 1,7 % experimentado por los trabajadores de nacionalidad española 
(véase gráfico 11.b). De este modo, en el último año los trabajadores de nacionalidad extranjera explican algo más 
del 40 % del avance total de la afiliación, tras haber elevado su peso hasta el 12,8 % de los afiliados totales desde 
el entorno del 11 % que dichos trabajadores representaban a finales de 2019.
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FUENTES: Ministerio de Inclusión, Seguridad Social y Migraciones, y Banco de España.

a Tasa mensual desestacionalizada.
b Tasa interanual.
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FUENTES: Ministerio de Inclusión, Seguridad Social y Migraciones, y Banco de España.

a Tasa mensual desestacionalizada.
b Tasa interanual.
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12  En los últimos meses ha continuado la transmisión del endurecimiento de la política 
monetaria a los costes de financiación y al crédito bancario 

 — El coste de las nuevas operaciones de financiación bancaria de los hogares y las empresas, así como el coste 
medio de la deuda viva, han seguido aumentando en los últimos meses (véase gráfico 12.a).

 — Además, la última edición de la Encuesta sobre Préstamos Bancarios apuntó a una reducción adicional de la 
demanda y a un endurecimiento generalizado de los criterios de concesión de préstamos en los distintos 
segmentos del mercado de crédito. Para el cuarto trimestre del año, las entidades encuestadas esperan una 
nueva reducción tanto de la oferta como de la demanda de crédito, aunque con una intensidad algo más 
moderada que la registrada entre julio y septiembre. 

 — En este contexto, durante los últimos meses se ha acentuado la contracción del saldo de financiación del sector 
privado, especialmente en los préstamos a empresas y a empresarios individuales (véase gráfico 12.b). En 
cambio, los préstamos para consumo han mantenido tasas de crecimiento positivas y estables en torno al 4 % 
interanual, apoyadas en el período reciente por la financiación del consumo de bienes duraderos.
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FUENTE: Banco de España.

a Los tipos de interés bancarios son tipos efectivos definición restringida (TEDR), es decir, excluyen los gastos conexos, como las primas por seguros 
de amortización y las comisiones, y están ajustados por componente estacional e irregular (alteraciones pequeñas de la serie sin una pauta periódica 
ni tendencial reconocible).

b Datos ajustados de estacionalidad. Incluye titulizaciones, salvo en el desglose de otros fines.
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FUENTE: Banco de España.

a Los tipos de interés bancarios son tipos efectivos definición restringida (TEDR), es decir, excluyen los gastos conexos, como las primas por seguros 
de amortización y las comisiones, y están ajustados por componente estacional e irregular (alteraciones pequeñas de la serie sin una pauta periódica 
ni tendencial reconocible).

b Datos ajustados de estacionalidad. Incluye titulizaciones, salvo en el desglose de otros fines.
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13  El consumo privado habría moderado su dinamismo en el cuarto trimestre del año 

 — La información disponible para el cuarto trimestre sugiere que el consumo de los hogares, que mostró un 
considerable vigor en el tercer trimestre, gracias al cual consiguió recuperar su nivel previo a la pandemia, se 
habría moderado en el tramo final del año. En esta dirección apunta, por ejemplo, el índice de comercio al por 
menor, cuyo avance se atemperó en octubre con respecto al observado durante los meses de verano.

 — Esta moderación del consumo estaría reflejando, entre otros factores, la continuación del proceso de traslación 
del tensionamiento de la política monetaria al coste del crédito y una menor confianza de los consumidores, que 
habría contribuido recientemente a frenar la senda creciente que se venía observando en los últimos meses en 
lo relativo a la intención de hacer grandes compras en el futuro (véase gráfico 13.a). 

 — A la luz de los resultados que proporciona la Consumer Expectations Survey que realiza mensualmente el BCE, 
este menor dinamismo del gasto de las familias españolas podría continuar en los próximos trimestres, en parte 
por el menor soporte que estas esperan tener en el futuro con respecto al crédito al consumo (véase gráfico 13.b).
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FUENTES: Comisión Europea y Consumer Expectations Survey (Banco Central Europeo).

a Se representan las medias trimestrales. El cuarto trimestre de 2023 se ha calculado como la media de los datos de octubre y noviembre.
b En el gráfico se recoge la proporción de hogares que en septiembre, de acuerdo con la encuesta utilizada, indicaban haber adoptado cada una 

de las medidas presentadas para hacer frente a la evolución de los precios en los últimos doce meses (y esperaban adoptarlas en los próximos 
doce meses para hacer frente a su evolución en el próximo año).

13.b  En el futuro, los hogares anticipan recurrir menos al crédito que en los últimos doce meses para hacer frente a la senda 
         prevista de los precios (b)

Perspectivas de hacer grandes 
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13.a  Confianza de los consumidores y expectativas de grandes compras (a)
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FUENTES: Comisión Europea y Consumer Expectations Survey (Banco Central Europeo).

a Se representan las medias trimestrales. El cuarto trimestre de 2023 se ha calculado como la media de los datos de octubre y noviembre.
b En el gráfico se recoge la proporción de hogares que en septiembre, de acuerdo con la encuesta utilizada, indicaban haber adoptado cada una 

de las medidas presentadas para hacer frente a la evolución de los precios en los últimos doce meses (y esperaban adoptarlas en los próximos 
doce meses para hacer frente a su evolución en el próximo año).
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14  La inversión empresarial podría mantener el tono positivo del tercer trimestre 
en los meses finales del año 

 — Tras el avance observado en el tercer trimestre, la inversión en bienes de equipo podría continuar con el proceso 
de recuperación de sus niveles prepandemia en los meses finales del año. En esta dirección apuntaría, por 
ejemplo, la mejora del índice PMI de nuevos pedidos en el sector manufacturero observada en noviembre.

 — También apuntaría en el mismo sentido el desarrollo paulatino de los proyectos de inversión asociados al 
programa NGEU. Así, aunque en 2023 el ritmo de adjudicación de convocatorias relacionadas con el Mecanismo 
de Recuperación y Resiliencia de dicho programa está siendo algo inferior al inicialmente previsto, en el 
acumulado de los diez primeros meses del año el volumen concedido se habría incrementado en cerca de un 
40 % con respecto al otorgado en el mismo período de 2022.

 — En cuanto a la inversión en vivienda, esta se habría mantenido relativamente estable en el cuarto trimestre, 
apoyada, entre otros factores, por el repunte que se ha observado recientemente en el indicador de ejecución 
de obra (véase gráfico 14.a). Por su parte, el precio de la vivienda aumentó un 4,5 % interanual en el tercer 
trimestre, una tasa 0,9 pp superior a la del segundo trimestre. Todo ello, en un contexto en el que la oferta, 
especialmente de vivienda nueva, sigue encontrando algunos obstáculos notables para hacer frente a una 
demanda de vivienda que aún presenta un considerable dinamismo a pesar del endurecimiento de las 
condiciones de financiación.
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FUENTES: Banco de España, Centro de Información Estadística del Notariado, Instituto Nacional de Estadística y Ministerio de Transportes, 
Movilidad y Agenda Urbana.

a Para el indicador de ejecución de obra se asume un calendario de ejecución de tres meses desde que se emite el visado hasta el inicio de la 
obra y de dieciocho meses para la ejecución completa de la obra. Serie desestacionalizada para las compraventas de vivienda. El punto para 
las compraventas de vivienda representa el dato de octubre de 2023.
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FUENTES: Banco de España, Centro de Información Estadística del Notariado, Instituto Nacional de Estadística y Ministerio de Transportes, 
Movilidad y Agenda Urbana.

a Para el indicador de ejecución de obra se asume un calendario de ejecución de tres meses desde que se emite el visado hasta el inicio de la 
obra y de dieciocho meses para la ejecución completa de la obra. Serie desestacionalizada para las compraventas de vivienda. El punto para 
las compraventas de vivienda representa el dato de octubre de 2023.
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15  Tras el deterioro registrado en los últimos trimestres, la demanda exterior neta 
moderaría su contribución negativa al crecimiento en el cuarto trimestre 

 — En el tercer trimestre, el sector exterior continuó lastrando el crecimiento del PIB debido a una acusada caída de 
las exportaciones —del 4 % intertrimestral—, en un contexto de ralentización de los mercados exteriores y, en 
especial, de nuestros principales socios comerciales (véase gráfico 15.a). 

 — No obstante, el descenso que experimentaron las importaciones durante el tercer trimestre permitió mitigar 
parcialmente la aportación negativa del sector exterior al avance del producto. Este descenso vendría asociado, 
como en trimestres pasados, al auge tras la pandemia del consumo de servicios, que son menos intensivos en 
importaciones. También se vincularía al deterioro del poder adquisitivo de los hogares, que habría estimulado 
una redirección del consumo hacia bienes de «marcas propias», con menor contenido importador6.

 — De cara al futuro, la recuperación gradual que se prevé para el área del euro constituiría un soporte para las 
exportaciones españolas en los próximos trimestres. No obstante, en sentido contrario, también se espera una 
moderación en el dinamismo de los flujos turísticos, una vez que estos ya han recuperado los niveles previos a 
la pandemia7.

6 Las marcas blancas tienden a ser más baratas que las marcas del fabricante. Este fenómeno sería particularmente relevante en algunas 
ramas como alimentación y textil, donde se viene observando una peor evolución de las importaciones respecto a las ventas interiores.

7 En el período enero-octubre de 2023, las llegadas de turistas extranjeros ya se situaron un 0,2 % por encima de sus niveles prepandemia, 
según los últimos datos del INE.

FUENTES: Banco Central Europeo e Instituto Nacional de Estadística.
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16  El déficit público mantiene su senda de reducción gradual 

 — En el acumulado de doce meses, el déficit de las Administraciones Públicas (AAPP) se situó en el 4,2 % del PIB 
al final del tercer trimestre, tres décimas menos que en junio y cinco décimas por debajo del registrado al cierre 
de 2022. En cualquier caso, este déficit aún se encuentra por encima del que el Gobierno se ha marcado como 
objetivo para el conjunto de 2023, un 3,9 % (véase gráfico 16.a). 

 — En el acumulado desde enero, la tasa de crecimiento interanual de los gastos se situó en el 6,2 % en septiembre, 
ligeramente por debajo de la registrada hasta junio. Por partidas, destaca el repunte interanual que presentan 
las prestaciones sociales (del 9,8 %), impulsadas por la revalorización de las pensiones, pero también por el 
crecimiento del gasto en desempleo (del 5,2 %). Asimismo, tanto el consumo público como el gasto en intereses 
de la deuda siguen mostrando ritmos de avance significativos (del 6,1 % y 8,8 %, respectivamente). En sentido 
contrario, las subvenciones públicas disminuyen un 19,4 % —por el efecto base asociado a la retirada de las 
subvenciones a los carburantes que estuvieron en vigor en 2022— y la inversión pública retrocede un 2,7 %.

 — Por su parte, también en el acumulado desde enero, la tasa de crecimiento interanual de los ingresos se situó 
en el 8,1 % en septiembre, ligeramente por debajo de la registrada hasta junio. En esta evolución, destaca el 
incremento interanual que presenta la recaudación por impuestos directos (del 11,1 %) y cotizaciones sociales 
(del 9,2 %), favorecido por el repunte de las rentas nominales y por algunas medidas adoptadas recientemente 
—como el aumento de las cotizaciones sociales y la introducción de gravámenes transitorios sobre beneficios 
empresariales y patrimonio—. No obstante, cabe reseñar que, desde finales de 2022, el crecimiento de la 
recaudación se estaría situando por debajo de lo que determinarían sus bases macroeconómicas y las medidas 
adoptadas, especialmente en el caso de los impuestos indirectos.
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FUENTES: Banco de España e Intervención General de la Administración del Estado.

a Los puntos corresponden a datos del conjunto de las AAPP, que la Intervención General de la Administración del Estado solo publica trimestralmente 
y con mayor retraso. Los datos mensuales restantes se extrapolan a partir de la información del agregado excluyendo corporaciones locales.
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FUENTES: Banco de España e Intervención General de la Administración del Estado.

a Los puntos corresponden a datos del conjunto de las AAPP, que la Intervención General de la Administración del Estado solo publica trimestralmente 
y con mayor retraso. Los datos mensuales restantes se extrapolan a partir de la información del agregado excluyendo corporaciones locales.
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17  Tras varios meses de subidas, la inflación general volvió a descender en noviembre, 
mientras que la inflación subyacente ha venido manteniendo una senda 
de desaceleración gradual 

 — Desde el mínimo observado en junio (del 1,6 % interanual), la inflación general repuntó de manera persistente 
hasta octubre, principalmente como consecuencia de una acusada moderación en el ritmo de descenso de los 
precios energéticos. En noviembre, el descenso de la inflación general (hasta el 3,3 %) vino explicado, 
fundamentalmente, por la desaceleración de la inflación subyacente (véase gráfico 17.a). 

 — El aumento de los precios de las materias primas energéticas observado hasta principios de octubre ha registrado 
una moderación considerable en las últimas semanas, lo que ha contribuido a frenar la aceleración del 
componente energético en noviembre.

 — Por su parte, la inflación subyacente ha venido manteniendo desde julio un proceso gradual de desaceleración, 
hasta situarse en el 3,4 % en noviembre. Este descenso se ha visto apoyado, esencialmente, por el observado 
en las partidas relacionadas con las actividades de ocio, restauración y turismo –del 6,6 % en julio al 5,4 % en 
noviembre– y en las relativas al equipamiento y conservación de la vivienda –del 4,5 % al 2,8 % en el mismo 
período–.

 — En cuanto a la inflación de los alimentos, su senda de desaceleración se detuvo durante el verano, pero esta se 
ha reanudado en los dos últimos meses, hasta situarse en el 8,6 % en noviembre. Los precios de los cereales, 
de la leche y de sus derivados son los que más han contribuido a la desaceleración reciente de la inflación de 
los alimentos, si bien este ha sido un fenómeno bastante generalizado por productos.
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RFUENTES: Eurostat y Banco de España.

a Inflación general, excluidos energía y alimentos.
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18  Los costes laborales unitarios vienen mostrando un elevado crecimiento a pesar 
de que se mantiene un repunte moderado en los salarios negociados 

 — Hasta noviembre, el incremento salarial pactado para 2023 se situó en el 3,5 %, ligeramente por encima del 
acordado para el año pasado (del 3 %) (véase gráfico 18.a). El aumento pactado está siendo superior en los 
convenios de nueva firma que se están alcanzando este mismo año y que ya afectan a algo más de 3,5 millones 
de trabajadores. En concreto, estos nuevos convenios recogen un incremento salarial del 4,1 % en 2023, un 
aumento que, en términos generales, estaría en línea con las recomendaciones fijadas en el V Acuerdo para el 
Empleo y la Negociación Colectiva.

 — En cualquier caso, en los últimos trimestres la remuneración por asalariado en la economía de mercado ha 
venido registrando aumentos superiores a los incrementos salariales pactados en convenio. En particular, 
incluso a pesar de experimentar una desaceleración respecto a las dinámicas observadas en el primer semestre 
del año, la remuneración por asalariado en la economía de mercado mostró un crecimiento del 4,9 % interanual 
en el tercer trimestre. 

 — Este crecimiento de la remuneración, en un entorno de incremento de los costes laborales no salariales (por 
ejemplo, cotizaciones sociales) y débil comportamiento de la productividad, implica aumentos de los costes 
laborales unitarios por encima de los observados en el resto de países de la UEM desde el inicio de la pandemia, 
lo que podría acabar afectando a la competitividad-precio de las empresas españolas.
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19  Los márgenes empresariales se habrían moderado ligeramente en el tercer trimestre 

 — De acuerdo con la información de la CNTR para el tercer trimestre del año, la ratio entre el excedente bruto de 
explotación (EBE) y el valor añadido bruto (VAB) de la economía de mercado habría mantenido la senda 
de moderación que inició al principio del ejercicio, tras el repunte experimentado en 2022 (véase gráfico 19.a). 
No obstante, la evolución agregada de esta ratio sigue siendo compatible con la existencia de una notable 
heterogeneidad entre sectores.

 — Estos desarrollos están en línea con el comportamiento de la ratio entre el resultado económico bruto (REB) y el 
VAB que se observa en la muestra de empresas de la Central de Balances Trimestral (CBT) del Banco de 
España, si bien dicha ratio habría mostrado una cierta estabilización en el tercer trimestre. Por su parte, en la 
CBT, el margen empresarial aproximado como la ratio entre el REB y la cifra de negocios continuó recuperándose 
en el tercer trimestre, hasta alcanzar ya los niveles vigentes antes de la pandemia (véase gráfico 19.b).
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FUENTES: Banco de España e Instituto Nacional de Estadística.

a El margen sobre ventas se define como el cociente entre el REB y el importe neto de la cifra de negocios, mientras que el margen sobre el VAB  
se define como el cociente entre el REB y el VAB. Datos acumulados de cuatro trimestres.
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19.a  Evolución de los márgenes empresariales (EBE/VAB) según la CNTR. Desglose por sectores
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20  Las nuevas proyecciones macroeconómicas del Banco de España revisan ligeramente 
a la baja el crecimiento del PIB en 2024 y 2025 y significativamente a la baja la tasa 
de inflación general en 2024

 — La última sección de este Informe describe los rasgos más destacados de las nuevas proyecciones 
macroeconómicas del Banco de España para la economía española en el horizonte 2023-2026.

 — Bajo los supuestos del ejercicio, se estima que el PIB de nuestro país crecerá a tasas del 2,4 %, el 1,6 %, el 1,9 % 
y el 1,7 % en 2023, 2024, 2025 y 2026, respectivamente. En comparación con las proyecciones publicadas en 
septiembre, las actuales comportan una ligera revisión al alza, de 0,1 pp, en el crecimiento del PIB en 2023, debido 
al efecto positivo que las revisiones estadísticas que el INE ha llevado a cabo en los últimos meses han tenido 
sobre las tasas de avance del producto en el primer semestre de 2023 y en el segundo de 2022. En cambio, el 
crecimiento del PIB en 2024 y 2025 se revisa a la baja en 0,2 pp y 0,1 pp, respectivamente, entre otros factores, 
por unas perspectivas menos favorables acerca de la evolución futura del consumo de los hogares —si bien este 
seguirá siendo el principal motor del crecimiento español durante todo el horizonte de proyección—.

 — Por otra parte, se prevé que el proceso de moderación de la inflación siga avanzando gradualmente en los próximos 
trimestres, de manera que la tasa de inflación general se reducirá desde el 3,4 % en 2023 hasta el 3,3 % en 2024, 
para descender nuevamente en 2025 y 2026 hasta el 2 % y el 1,9 %, respectivamente. En comparación con 
las proyecciones de septiembre, la tasa de inflación general se revisa a la baja en 0,2 pp en 2023, debido a las 
sorpresas registradas en el componente energético en los meses más recientes. Asimismo, las nuevas proyecciones 
incorporan una revisión a la baja de 1 pp para 2024 y al alza de 0,2 pp para 2025. La revisión de 2024 se explica, 
principalmente, por los nuevos supuestos sobre los que descansan las proyecciones, que contemplan unos 
menores precios de la energía para los próximos trimestres y una prórroga de la reducción del IVA de los alimentos 
y de la subvención al transporte público hasta junio y diciembre de 2024, respectivamente. Por su parte, la revisión 
al alza de la inflación general prevista para 2025 se debe, fundamentalmente, a la expiración de dichas prórrogas.

 — Los riesgos en torno a estas proyecciones se encuentran orientados a la baja en lo que respecta a la actividad 
y equilibrados con relación a la inflación.

Esquema 1
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