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Este informe se encarga de resumir la evolucidon de las principales magnitudes macroeco-
ndémicas mes a mes. Ademas incorpora estimaciones sobre la evolucidon y comportamiento
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1. INTERNACIONAL

Evolucion a corto plazo

La OCDE mantiene su empuje gracias al avance de Estados Unidos
en el tercer trimestre

Evolucién de precios Tasa de Paro
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En un contexto de fuerte incremento de los precios y de endurecimiento de las condiciones financieras por
las subidas de tipos que los bancos centrales han venido aplicando para hacerle frente, la economia de la
OCDE ha crecido un 2,5% interanual en el tercer trimestre. El empuje de la actividad en Estados Unidos, que
se expandio un 1% después de acumular dos trimestres consecutivos a la baja (en lo que se considera una

recesion técnica) ha permitido suavizar el impacto del frenazo europeo. Entre julio y septiembre, el PIB de la

zona euro prdcticamente se estanco.

%cto. PIB____|Tasadeparo | Predicciones | _Inflacién | ___Predicciones |

111-22 1V-22 ubbD 1mes 2meses 2023 nov-22 dic-22 ene-23 feb-23 2023
1,9 1,0 dic.-22 3,5 3,5 3,5 3,3 71 6,5 5,9 5,5 3,8
1,7 - dic.-22 2,5 2,5 2,5 2,5 3,8 4,0 3,9 3,5 2,2
2,5 - nov.-22 49 4,9 4,9 4,9 10,4 9,4 8,5 7,8 4,9

39 29 , - - - - -, 18 1,8 2,3 23 16 ,
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1. INTERNACIONAL

Evolucion a medio y largo plazo
La desaceleracion mundial tocara fondo en 2023 y volvera a

acelerarse en 2024

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023
PE. K 0,2 1,5 1,3 1,7 -0,7 2,5 0,1 44 -1,0
2,8 08 2,9 1,5 4,4 -0,6 2,4 0,0 4,7 -1,1
4,2 -0,5 0,6 2,3 -0,5 1,1 0,6 1,1 -4,1 -2,2
IPC 8,1 4,1 2,4 1,8 8,3 7,0 5,5 4,7 9,0 7,3
5,0 43 1,6 1,3 3,4 4,7 3,6 4,0 6,0 5,0
3,7 4,4 2,6 25 53 5,6 7,3 7,7 38 45

Fuente: Consensus Forecast (Diciembre 2022)
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Fuente: CEPREDE (Noviembre 2022)

La directora gerente del Fondo Monetario Internacional (FMI), Kristalina Georgieva, ha expresado su
confianza en que el deterioro de la actividad econémica mundial toque fondo este aio y que el crecimiento
vuelva a acelerarse en 2024. Por otro lado, la directora reitero este martes que los bancos centrales atin no
han llegado al final del endurecimiento de sus politicas monetarias, ya que la inflacion se esta

desacelerando pero sigue siendo bastante alta.
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2. ZONA EURO
Evolucién a corto plazo
' o .
El PIB de la Eurozona habria cerrado 2022 con un crecimiento
jor de lo esperado
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Indicadores
| UDD_| Cto. |A1mes [A3meses| 2023 |
ClimaUEM dic22 17,0  -14,0 6.7 0,0 El producto interior bruto (PIB) de la zona del euro
CXPEE dic22 45 29 30 24
dic22 3,8 1,0 4,0 2,7 creci6 un 3,5 % en todo 2022, aunque el
dic22 36 -5,0 7,6 -6,5 o
dic22 222 21,9 19,0 16,0 crecimiento se reduce a solo un 0,1 % en el cuarto
dic22 63 57 8,9 13,1 trimestre d 0. Este dat
dic-22 6,6% 6,7% 7.0% 7.5% rimestre de ese ano. Lste aato supone un avance
LOV2ZHINE 2B G2 Zd mayor de lo previsto por las instituciones
[N nov22 20 34 038 0.8
M. turismos  JEYEPRRTE 19,2 0,4 8,0 comunitarias y aleja la posibilidad de una recesion
Indicador de Sentimiento Econémico
dic22 = 154 @ -7, 7,0 5,6 este mismo invierno, segun la estimacion
O dic22 86 154 11,6 5,7 liminar difundid
dic22 | 17,5 10,9 5,5 6,7 preliminar difundida este martes por Eurostat
A dic22 130 95 2,7 56
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2. ZONA EURO

Evolucion a medio y largo plazo

Ligeras mejoras de expectativas para 2023

PIB (% anual)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de estimaciones de FocusEconomics
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Sector Exterior (% anual)
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2023 serd un afio complicado para la mayor parte de economias avanzadas, en concreto, la Eurozona

se prevé que registre un bajo crecimiento. Ante un fin de 2022 mejor de lo esperado y una inflacion que

parece haber tocado techo, se han elevado ligeramente las previsiones para 2023, por ejemplo, el FMI

eleva del 0,5% al 0,7 el crecimiento de 2023.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS
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Consensus Forecast

0,0
-0,1
0,7
0,5
0,3
2,3
0,5
1,6

1,2

1,6
21

6,3
5,7
5,7
6,1
2,7
6,8
4,6

| Precios | Balanzacc | Tasaparo |
| 2023 | 2024 | 2023 | 2024 | 2023 | 2024 |
5,9 2,4 71 71

7,2
1,4 7,0
1,4 7,0
1,9 7.2
2,9 7,0
1,4 71
2,0 7,4
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3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Evolucion a corto plazo

El Euribor 12 meses alcanza el 3,5% en enero
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m22.1 m22.11 m22.11 22.IV ene-23 w221 m22.1 m22.1 22.1IV ene-23

El tipo de cambio $/€, durante el mes de enero se volvié a apreciar por tercer mes consecutivo, situdndose en
los 1,08 S/€, frente a los 1,07 S/€ de diciembre. Respecto al resto de divisas, el comportamiento es dispar: por

un lado el euro se deprecia respecto a la libra (-0,7%) y el yuan chino (-0,5%), mientras que se aprecia frente al

yen (0,4%) y el franco suizo (1,8%).

| dic22 | ene-23 | A%mes | A3 mes | AGmeses| Fin 2023

| Euro 1,07 1,08 1,57% 1,09 1,10 1,12

00Y / Euro 1,41 1,41 0,43% 1,43 1,45 1,45
Libra E. / Euro 0,91 0,90 -0,68% 0,87 0,86 0,86
Franco Suizo / Euro 0,98 1,00 1,79% 1,01 1,02 1,01
Yuan chino / Euro 7,36 7,32 -0,52% 7,30 7,42 7,41

Tipos de interés | dic-22 | ene-23 |cto. mes PB| A3 mes | A6 meses| Fin 2023
3,4 3,7

Euribor 12 meses 3,3 12 3,8 4,0

Tipos de cambio

Letras 1 aino 2,5 3,0 53 2,9 2,8 2,8
Deuda 10 afios 3,0 - - 3,1 3,2 3,2
Hipotecario* 3,1 - . 3,2 3,4 3,6
Difer. TL-TC** 0,3 - - 20,6 0,6 08

*Tipo del conjunto de bancos y cajas, del mes anterior ** Diferencial tipo interbancario 3meses y deuda a 10 afios




Informe mensual de prediccion econdmica (Febrero 2023) Pagina 7

3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Evolucion a medio y largo plazo

El BCE prepara mas subidas de tipos de interés

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

(FEBRERO 2023)

230 | 230 | 23l | 23V | 2023 | 244 | 2441 | 241 | 244V | 2024 |
098 093 091 08 093 09 093 093 095 093
365 370 38 395 378 390 395 390 380 3,89
- - - - 221 - - - - 19
422 446 445 444 439 427 417 407 397 4,12
- - - - 5% - - - -3

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(FEBRERO 2023)

| 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 |
093 094 095 096 097
143 1,09 1,11 1,43 1,58
1,48 116 1,18 148 1,63
234 201 219 261 2,69
235 1,97 222 278 3,02

Tipos interés Espaiia Tipo cambio €/$
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4,0 10
0,9
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El BCE acudio a su cita con los inversores el

PREDICCIONES ALTERNATIVAS jueves 2 de febrero con una nueva subida de

tipos de interés de medio punto bajo el brazo. Es

| abr-23 | ene-24 | abr-23 | ene-24 |
4,3
3,8
3,7
3,9
3,8
3,4
2,2

37 3.9 45 lo que espera el mercado y lo que Christine

UNCAS 3,3 3,3 3,8
2,8 2,8 3,6
G. Santander 3,0 2,9 4,1
2,5 2,6 3,5
2,8 2,8 3,5
3,2 3,3 2,3

3,0 3,1 3,6 3,6 repetirse en marzo y desembocar en un nivel

Lagarde ya apunto en diciembre. Descontada ya
esa nueva subida, el gran foco de atencién serd
los préximos pasos y si, como anticipa el

mercado, el alza de medio punto podria

Q|0 [ A bulle)
o | w m
3 |% < o
FAEY > X
S |w m
o8 =]
g | m

mdximo para la facilidad de depdsito de al

menos el 3,25% en verano, sin descartar el 3,5%.
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a corto plazo

Madrid y Navarra lideraron el crecimiento en el dltimo trimestre
de 2022

200 Indicador CEPREDE de crecimiento
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A
Las comunidades autonomas de Madrid, Nava- :
rra, Andalucia, Castilla-La Mancha, Canarias,

Murcia y Castilla y Leon terminaron el ejercicio

de 2022 con un alza del PIB en tasas intertrimes- <07%

: 0,7%-11%
trales superiores a la media espaiola conjunta, L J } i R
[ J ( ‘
la cual se situa en el 0,2%. <

Indicadores
|_ubD | Cto. | _AA__| Aunmes | A3meses | 2023 |

Ind. Clima econd. ene-23 -6,7 -6,7 -5,6 8,7 2,7
Consumo electricidad ene-23 4,3 4,3 17,2 -1,8 1,0
BEX-35 ene-23 2,3 2,3 13,1 7,1 12,0
I.Sintético corregido dic-22 3,6 8,3 4,4 5,3 1,1
Matri. Turismos ene-23 51,4 51,4 10,3 18,3 -3,0
|.S.Consumo ajustado dic-22 -0,7 1,1 4,7 10,0 6,0
Consumo cemento dic-22 -6,3 -0,6 13,1 4,1 -0,2
Finan. a fam. y emp. dic-22 0,1 1,0 0,2 -1,6 -3,5
.S. Construcion. Ajust. dic-22 3,4 4,1 1,4 0,4 -4,0
.S. equipo ajust. dic-22 6,8 5,4 4,4 8,9 3,3
Indice clima industrial ene-23 4,3 4,3 1,5 -0,4 0,1
nov-22 -1,1 3,0 -1,3 -0,6 -0,5
l. confianza servicios ene-23 12,2 12,2 13,9 7,7 6,6




4. CRECIMIENTO

Evolucion a medio y largo plazo

El FMI prevé un crecimiento del 1,1% en 2023 y del 2,4% en 2024

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(FEBRERO 2023)

QR 23 | 23| 23l | 23V | 2023 | 24 | 2441 | 24l | 244V | 2024
PIB 2,6 0,3 0,7 1,1 1,2 2,2 2,5 2,6 1,8 2,3

Cons. Final Priv 1,3 0,8 -0,3 1,4 0,8 2,6 2,5 1,3 0,9 1,8
Cons. Fin. AAPP 2,0 24 1,5 0,3 1,6 1,2 2,7 2,3 2,0 2,0
FBCF 1,7 -1,7 -0,3 4,5 1,0 4,2 4,5 3,8 29 3,8
Expor. BBy SS 6,7 1,6 2,2 3,8 3,6 2,8 3,6 4,6 5,2 41
Impor. BBy SS 1,8 1,9 0,5 5,9 2,5 5,3 5,6 4,2 4,6 4,9

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(FEBRERO 2023)
gLy 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 |
PIB 2,4 2,0 1,6 1,5 1,2
Cons. Final Priv 2,8 2,3 2,0 1,5 1,0
Cons. Fin. AAPP 2,0 1,7 1,6 1,5 1,5
3,9 2,3 1,6 21 2,2
4,0 3,6 3,0 2,8 2,0
Impor. BBy SS 5,1 4,2 3,5 3,0 2,3

50,0 % Cto. PIB real y evolucion de la demanda

10,0
0,0

-10,0

-20,0

-30,0

funy

7.0 17100 180 18.11 19.1 19.11 20.0 20.01 210 21010 220 22101 230 2311 241 24.1

Dem.Interna MmN Dem.Exterior e P|B (feb-23) eeeee nov-22

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

mm Espaiia crecerd un 1,1% este afio. Con esta pre-
CEPREDE feb-23 1,2 23 vision el Fondo Monetario Internacional (FMI)
FUNCAS ene-23 0,7 1,8

CEOE ene-23 0,8 confirma el fuerte parén que sufrird la econo-
oct-22 2,1 mia espafiola este afio frente al 5,5% del afio
ene23 10 19

_ ene-23 1,1 2,4 pasado, mientras que de cara al afio que viene
Banco de Espafia R iE 1,3 2,7 anticipa una expansion del 2,4%, segin la ac-
nov-22 10 20

ene-23 0,9 2,0 tualizacion de las perspectivas econdémicas
ma ene-23 14 34 mundiales que ha publicado recientemente la
L ene-23 09 20

OCDE nov-22 1,3 1,7 institucion.

MEDIA 1,1 2,2




5. EMPLEO

Evolucién a corto plazo
El mercado laboral frena su avance, pero continua generando

empleo
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eeeee Prediccion 2023

W22 w2201 w220l W22V Lene-23 2022 2023

Segun los datos de la ultima EPA, pertenecientes al cuarto trimestre de 2022, el nimero de ocupados disminuye
en 81.900 personas respecto al trimestre anterior (—0,40%) y se situa en 20.463.900.El nimero de parados sube
este trimestre en 43.800 personas (1,47%) y se situa en 3.024.000. En los 12 ultimos meses el paro ha disminuido
en 79.900 personas (-2,57%). La tasa de paro se situa en el 12,87%, lo que supone 21 centésimas mds que en el

trimestre anterior. En el ultimo afo esta tasa ha descendido en 45 centésimas.

L ot
“UD | Cto.% | AA | Wilespers | o3 | marzs | 202

SEPE
[Z  cne2s -6,9 -6,9 2.908,4 -5,2 6,5 1,2
ene-23 -24,8 24,8 1.200,7 2,4 3,9 4,6
ene-23 20.004,9

Eoa 0 ek | AR Milespers |zl | 2o | 2025 |
22.IV 1,4 3,1 20.463,9 1,6 0,1 0,4

Parados 22,1V -2,6 -11,8 3.024,0 -3,7 5,8 1,3

22.Iv 12,9% 13,0% 13,1% 13,0%
Contabilidad Nacional m“mm 2023

Ocupados 22.1IV 2,0 3,7 20.871,3
22.IvV 1,9 3,9 17.910,0 - - -
22.Iv 2,1 3,8 19.220,4 2,0 0,2 0.4




5. EMPLEO

Evolucion a medio y largo plazo

Ligero deterioro del empleo en 2023, pero recuperacion en 2024

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

(FEBRERO 2023)
QR 23 | 23 | 23 | 23V | 2023 | 244 | 240 | 240 | 24V | 2024 |

1,6 -0,1 0,0 0,2 0,4 1,4 1,9 1,9 1,4 1,7
2,0 0,2 -0,2 -0,1 0,4 1,2 1,8 1,9 1,2 1,5
[Genr.Neta ~ [IETE] 13 10 32 85 293 379 396 285 338
[ o 0,7 0,6 -0,1 0,5 0,8 0,9 1,0 1,1 1,0
3,7 5,8 4,5 1,5 1,3 3,2 -5,1 -4,8 -0,6 3,4
13,0% = 13,1%  132% = 12,7% 13,0% | 12,5% @ 12,3% 12,4% @ 12,5% @ 12,4%
Tasa act. - - - - 58% - - - - 59%

Hombres - - - - 62% - - - - 63%

Mujeres - - - - 55% - - - - 55%

Las nuevas previsiones de CEPREDE

PREVISIONES A LARGO PLAZO prevén un ligero deterioro del empleo en

(FEBRERO 2023) 2023, con una baja generacién de
GRN 2025 | 2026 | 2027 | 2028 |

25 20 1.3 1.6 14 empleo, cercana a las 100.000 personas,

1,7 1,5 1,4 1:2 1,0 lejos de las 600.000 empleos generados
483 425 393 344 319
0,6 0,6 0,6 0,6 0,7 en 2022. Para 2024 se prevé que repunte
11,8 11,3 10,7 -9,3 7,5
10,9% 9,6% 8,5% 7,7% 71% y se registre una generacion de empleo
Tasa act. 59% 59% 59% 59% 59%

Hombres 62% 62% 62% 62% 62% neta en torno a las 300.000 o 400.000

Muj 559 559 569 569 567
ujeres % % % % L personas.

Generacion Neta empleo

800
600
400
PREDICCIONES ALTERNATIVAS 200
(Crecimiento del empleo) o
o008 15 17 1921 23 25 27 29
b2 34 04
23 37 08
oct22 29 0,6
AFI ene-23 31 0,5 30,0% Evolucién Tasa de Paro
ene23 38 07
ene-23 38 05 oo
ene23 39 1.1 20,0%
nov-22 33 0,9 15,0%
dic-22 4,0 0,8 10,0%
N oct22 33 1,0
@_ 3,5 0,7 o 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29

~~~~~~~~ mMay-22 ====-0N0V-22 emmm—(fech-23
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucién a corto plazo

El déficit publico cumplira con el objetivo y cerrara 2022 en torno
al 4%

Ingresos y gastos del total de las Déficit publico

.. . - o
Administraciones Publicas (% sobre el PIB) Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

42,0 41,2 0,0
41,0 -1,0
40,0 2.0

39,0 38,4 -1,9
38,0 -3.0
37,0 362 365 -4,0
36,0 5,0 -5,0
35,0
34,0 6.0
33,0 -7,0

Ingresos Gastos -8,0

nov.-21 Hnov.-22 2021 2022  ——Objetivo 2022

El déficit publico se situa hasta el mes de noviembre en el —1,9%, muy por debajo del dato del aiio anterior

(-5,1%), y lejos del objetivo marcado para este aiio del -5%, lo que hace prever que posiblemente se cumpla.

'Déficit Piblico | 2021 | ago-22 | sep22 | oct22 | nov-22 | Objetivo 2022 |
TOTAL AA.PP 6,8% 2,0% 1,7% 1,2% 1,9% 5,0%
Admon. Central -6,1% -1,6% -1,1% -1,2% -1,8% -3,5%
Comunidades Auténomas 0,0% -0,3% -0,4% -0,4% -0,5% -0,6%
Seguridad Social -1,0% 0,0% 0,0% 0,4% 0,4% -0,8%

0,3% 0,1% 00%
| 2021 | ago22 | sep22 | oct:22 | nov-22 | Objetivo 2022 |
118,4%  1145%  1154%  1127%  113,3% 115,2%

Datos acumulados al final del periodo. En porcentaje sobre el PIB * Datos trimestrales

Superavit/Déficit Autonémico Variacién anual del superavit/déficit autonémico (nov-22 vs nov-21)
(%/PIB)

-3,0  -1,0 1,0 3,0 5,0

Andalucia 0,26 1
Aragon 0,01
Asturias = 0,39
Baleares 5023
Canarias u 034
Cantabria 0,11 1
Castilla La Mancha_llss [r—
Castilla Leon 033 ®
Catalufia 0,80 mm
Extremadura -0,75mm
Galicia 031 ®
Madrid 0,19 1
Murciz 76—
Navarra m031
La Rioja 10,17
Com.VaIencian_Q’H —
Pais Vasco = 0,44
' }J !Incrementan déficit o reducen superauvit (-)
nov-21 M nov-22 - ® { . i Reducen déficit o incrementa superavit (+)
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucion a medio y largo plazo
El coste de la deuda: un desafio de futuro

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(FEBRERO 2023)

| 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 |
409%  455%  44,5%  42,8%  425% 42,6% 42,6% 42,8%
47,6%  502% = 504%  50,0% = 493% 48,8%  48,6%  48,6%
[EE 7% 37% 29%  32%  28% 32% -30% -2,9%
1094% 107,8% 106,8% 107,1%  1081% 1081% 108,2% 108,1%

En % sobre el PIB
Deuda en % de PIB Proporcion de ingresos y gastos
125 60% 0,0%
120 5 P
115 50% 2,0%
110 40% -4,0%
100 % o
95 20% -8,0%
90
85 10% -10,0%
80 0% - -12,0%
14 16 18 20 22 24 26 28 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29
— feb-23 nov-22 Ingresos  mmmm Gastos Déficit
Superada la tormenta inicial que se preveia para este aio,
PREDICCIONES ALTERNATIVAS todavia quedan muchos desafios que reclaman solucion.

Uno de ellos, el elevado volumen de deuda publica y el

mmm previsible encarecimiento de sus emisiones. Segun

Fuente

CEPREDE feb-23 -4,7 -3,7 CaixaBank Research , en 2025 el coste medio de la deuda

oct22 50 39 . R ,
total del conjunto de las Administraciones Publicas podria

BBVA ene-23 -3,9 -3,9

nov-22 46 43 situarse alrededor del 2,5%, desde el 1,37% del que parte

m oct-22 -4,9 4,4 este afo, es decir, que Espaiia veria como su factura por

FUNCAS ene-23 -3,8 -4,2 intereses se eleva hasta los 41.000 millones de euros,

B110:20 il = 12.000 millones mds que en 2022 y 7.000 millones
superior a la que pagaremos este , segun la

oas | 45 41 e pos g

estrategia desplegada por el Tesoro Publico.




7. PRECIOS Y SALARIOS

EVOll-lCién a corto plazo . )
La inflacion subyacente sigue subiendo y el IPC general se
contiene

% cto. IPC mensual

15,0

10,0

5,0
= o

0,0 e T ~— 7____:IE>?M ______ B -

-5,0
Mn oo 00 <5 <8 < ;N0 N o n W W W N NN O 0 0 O O ) O O O «f #F «+ N N
TR g g g g g g g g g g g g gg e
g > o d > o d > 9 ¢ > o d > 9 Jd > 9o 4 > o d > 9 d > o I > o
c © o £ © 0o £ ©®© o £ ©®© o < ©®© o < ® o £ © 0o £ © o £ © 0o < © O
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mmm Diferencial Espafia UE

La inflacién anual estimada del IPC en enero de 2023 es del 5,8%, de acuerdo con el indicador adelantado
elaborado por el INE. En caso de confirmarse, supondria un aumento de una décima en su tasa anual, ya que en
el mes de diciembre esta variacion fue del 5,7%. Esta evolucion es debida, principalmente, a que los precios de
los carburantes suben mds que en enero de 2022, y a que el descenso de los precios del vestido y calzado es
menor que en el afio pasado. En sentido contrario, destaca la bajada de los precios de la electricidad, mayor que

en enero de 2022.

__ene-23 | feb-23 | 2023
5,8 3,3

5,8

| ubD | Cto. | _AA_

IPC General dic-22 5,7 8,4 |

cto. interanual IPC

20,0

| _UDD__ | Cto. | AA

15,5
15,0
Subyacente dic-22 7,0 6,0
10,0 66
Alimentacion dic-22 15,7 12,6 o II ' I I 4,0
. 1,9
dic-22 6,9 24,7 .y I I e inn

Transportes dic-22 3,3 10,3 ) ) .
General  Alimentos  Energia Servicios

dic-22 4.0 3,6 221 2211 22,111 22V

Vivienda dic-22 4,5 13,1 pesl o mes A Ee

4 cto. interanual

140,0

“uo | co. | an [

IPRI General dic-22 14,7 35,5 100,0
IPRI Energia dic-22 22,8 84,8 :gg
Petréleo ($) dic-22 11,5 45,8 200 37,0
-5 I e

20,0
0,0
IPRI General IPRI Energia  Precio Petrdleo

w221 m22.1 m22.11 22.lV
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucién a medio y largo plazo

Salarios: fuertes subidas a corto plazo y bajadas a largo plazo

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(FEBRERO 2023)

231 | 2341 | 23 | 23av | 2023 | 244 | 240 | 244n | 244V | 2024
42 41 32 02 29 21 20 16 44 25
5,0 44 42 39 44 36 34 3,4 34 35
66 59 50 40 54 27 22 21 24 23
4,1 35 32 29 35 28 27 28 29 28
75 43 21 03 36 02 00 06 14 04

Deflactor Importaciones 11,5 55 3,1 1,5 5,4 0,8 1,6 2,2 2,6 1,8
Cto. salarios/asalariados -0,1 1,8 1,7 23 1,4 2,9 3,4 3,9 4,2 3,6

Cto. sal. real/asalariados -6,5 -6,2 -6,8 -5,4 -6,2 -4,0 -2,6 -1,9 -1,2 -2,4

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(FEBRERO 2023) | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 |
Deflactor PIB 2,3 1,7 1,8 2,2 2,2
26 22 21 21 21
26 23 23 24 23
21 23 28 32 32
31 32 33 34 3
33 43 43 31 38

El crecimiento de los salarios en los proximos trimestres serd muy fuerte en comparacion con los patrones
historicos en la zona euro, segun advierten economistas del Banco Central Europeo (BCE). No obstante,
apuntan que, mds alla del corto plazo, es probable que la desaceleracion econémica esperada para la zona
euro y la incertidumbre sobre las perspectivas economicas de la region ejerzan una presion a la baja sobre el

crecimiento de los salarios.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS 8,0

60

40
CEPREDE feb-23 3,3 25 00

2,0
ene23 40 31 .
m oct-22 4,9 o 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
ene-23 4.6 2,3 = Salarios = Salario real

Precios @ Productividad 10,0
ene-23 44 30 0
ene-23 42 26
BBVA ene-23 35 2,8 ”
0 7

CEOE ene-23 4,2 Y ===
nov-22 48 n
OCDE nov-22 4,8 s 1 0 n 2 ;3o s o% w o
FUNCAS ene-23 4.1 3,2 — Diferencial Espafia (feb-23)
M 4,3 2,8 s EUr0ZONA Espafia (nov-22)
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucién a corto p!azo ) )
Las exportac:ones en valor aumentan mas de un 20%, pero solo un
4% en volumen

Saldo balanza por cuenta corriente

8000

6000

4000

Ad i M 2 A a)ud
0 ' ' ‘ > = 14 | VA‘Av w Y

-2000

-4000

-6000

-8000
SASIIAIIRIIT L O DL EIDN SISO OSSP DD P D
S S AT RS I F ST FETHFFEFES S FEN

Las exportaciones espaiolas de mercancias crecieron un 23,6% en el periodo enero-noviembre de 2022 respecto
al mismo periodo del afio anterior y alcanzaron los 357.111 M¥, cifra récord. Por su parte, las importaciones
subieron un 35,8% hasta los 420.714 M€, también mdximo histérico. En términos de volumen, las exportaciones
aumentaron un 4,2%, ya que los precios, aproximados por los indices de Valor Unitario, crecieron un 18,6%. Las

importaciones se incrementaron un 8,4%, pues los precios crecieron un 25,2%.

% cto. Exportaciones Vs Importaciones

100,00
50,00
w.
roos A s R
0,00 '\I'W\-A'\’\/\,./V‘ N Ny Wr/VVI \VV\,,..N‘/\M
-50,00
O Y N NI I T IV P NI - I I
QJ(\Q; §\, é& Q §® Q Q,QQI Q ‘2921 \\) Q}\Q' . $ cz,(\q’ §\, §® Q Q,Qz \\? Q,QQI ? QQQ \\)
Exportaciones Importaciones

Balanza de Pagos. Saldo anual acumulado (Enero-Noviembre 2022)

2022 | 2022-2021 | %cto. Ing. | % cto. Gas.

10.074 -1.328 29,4% 30,4%
21.013 1.900 32,6% 33,8%
47.295 30.007 147,3% 96,4%
-10.939 -3.228 11,9% 14,9%
9.552 2.147 23,9% 0,4%
19.626 819 29,3% 35,8%
-63.602 -43.126 23,4% 4,4%

Datos en millones de euros

| Mes _|Acumulado]
01%  28%
| dic-22 R -2,9%
Predicciones 0,0% 0,0%
-0,1% -0,1%




8. SECTOR EXTERIOR

Evolucion a medio y largo plazo

Mejoran las expectativas de exportacion

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(FEBRERO 2023)
| 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 |
7,0 6,7 6,6 5,3

19,5 6,3 11,2 7.2

[ Ingr. Turismo|  [IPZIR 17,3 8,5 7,3 6,5 5,0 4,7 41

[Ingr. Otros SS|  [IPEX] 7,3 7,0 6,7 6,5 6,1 6,1 5,7

32,5 22,1 13,0 6,8 3,5 1,2 4,4 3,8

37,9 9,0 7,9 8,6 8,7 8,0 7,0 6,2

120,7 22,0 10,8 9,4 7,8 7,3 58 4,5

22,0 9,6 8,9 8,4 7,9 7,5 6,0 5,1

34,3 32,5 17,9 8,5 3,2 2,1 53 6,2

I

-86.954 = -104.971  -99.579 = -114.424 -132.638 -150.275 -163.311 -178.838
97.088  108.831  115.695 122.025 128.343  133.058 139.412  146.010
7.411 2.094 -1.965 -3.918 -3.734 -4.848 -6.106 -9.332
-11.756  -1.902 5777 15154  -15500  -15.783  -16.156  -16.615
B.C.C. % del PIB 0,4% 0,3% 0,6% -0,8% -1,5% -2,3% 2,7% -3,4%

% Cto.. Saldos en millones de euros

2 0% Saldo Balanza Cuenta Corriente (feb-23)

2,0% =
.0'-'.\..."'0
SRR ~y e

~ -."..,..-u....,..

1,0%

0,0% XY
\“.‘.
-1,0% S -
R -
~ 0,
2,0% - -
-3,0% =
-4,0%
18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29

= @ NOV.-22 eeeee may.-22

PREDICCIONES ALTERNATIVAS DE SALDO

BALANZA POR CUENTA CORRIENTE Segun la ultima Encuesta de Coyuntura de Exportacion,

Fuente mmm perteneciente al cuarto trimestre de 2022, el Indicador
Sl 2 U Ui Sintético de Actividad Exportadora aumenta. Esta mejora viene

212377 ene-23 -0,4 -1,9

CEOE ene-23 0,0 - generada por una mejor percepcion de la cartera de pedidos

GO oct22 0.2 - .

TN ene-23 03 06 actual de Ilas empresas exportadoras, asi como sus

EGERN rov-22 ol 2 expectativas de evolucion a tres y doce meses. Este

C. EUROPEA [i(:\2v¥] 0,8 0,8

nov-22 1,3 1,6 comportamiento ha dado lugar a un aumento del Indicador

FUNCAS nov-22 0,2 1,0 L . -

oct-22 2,9 ) Sintético de Actividad Exportadora (ISAE), que se situa en -7,9

m S g'g 0'5 puntos (-11,0 en el trimestre anterior).




9. PORTUGAL

Evolucién a corto plazo

La economia lusa esquiva la recesion en el ultimo trimestre de
2022

CONTABILIDAD NACIONAL
T | 122 | n22 | w22 | wa | o2 |

R o 12,0 7.4 4,9 1,6 6,5
4,4 11,7 4,6 4,0 1,7 5,5
5,0 5,4 1,7 0,8 1,0 2,2
7,2 5,4 0,6 7,0 6,9 5,0
13,0 19,1 25,3 16,5 6,0 16,7

Importaciones 12,8 12,9 15,2 11,3 6,8 11,6
Tasa de paro 7,1% 5,9% 6,2% 6,1% 6,0% 6,1%

La economia portuguesa esquivé la contraccion en el 4T 2022, y el PIB crecié un 0,2% intertrimestral, lo que
supone una desaceleracion respecto al trimestre anterior, cuando avanzé un 0,4%. No obstante, en el conjunto
de 2022, el crecimiento del PIB resulté muy elevado, el 6,7% frente al 5,5% anotado el afio anterior. Los
indicadores relativos al nuevo arfio se limitan al sentimiento de los agentes econémicos en enero, que muestra
una mejora generalizada de la confianza. Esto, junto con una menor presion de los precios energéticos, apunta

a que la economia lusa podria evitar de nuevo la recesion en el primer trimestre de 2023.

Indicador clima econémico

150,0 Indicadores consumo (cto. interanual)
100,0 60 48,9

50,0 40

0,0 I s T ‘\‘\v 20 I o1 ¥ 05
-50,0 _22 -
-100,0 40

///////// Matri. IPI Cons. Cemento
TR IR IR AR AR AR AN AN
SVEVEVEVE VE VEVEIE VLIS Turismos Electricidad
Espafia Portugal 22.1 2201 m22.11 221V ene-23
Inflacién Mercado Laboral
12,00 20,00
10,00 ’ ) 15,00
8,00 10,00
6,00
5,00 65
4,00 I
0.00 -lII_-l,l._lllllllllll..__ mlls.
2,00 /\.f‘ ' ’ U
000 WRUAS M M -5,00
-2,00 -10,00
ERRTETOEADISOSINIID AS33838383259555335
ég’:Qé‘z'\‘i,(‘q'.Qé}‘q"\S;OQ':\i}‘Q"\S;,QQ':\if‘q’:\S;@Q'.\‘\'\é‘q"\". I3 787 TR TIYRYRIVN
[ Var. Ocupados (%) Tasa de Paro




9. PORTUGAL

Evolucion a medio y largo plazo

Portugal: Desaceleracion acusada pero sin recesion

Cto. PIB Consumo
10,0 6,0
5,0 4,0
2,0
0,0 0,0
-5,0 -2,0
10,0 4,0
i -6,0
-15,0 -8,0
5 X900 D9 0NAND N0 0 % X900 290NN 0
NI R R A R D A Ve e NP RN D"V VWK
DA AR AR AP AR A AR A DA A AR A AR AR AP DD
e Portugal Espafia @ CONsumo Privado Consumo Publico
Inversion Sector Exterior
15,0 15,0
10,0
10,0 5.0
5,0 0,0
-5,0
0,0 -10,0
-15,0
-0 -20,0
-10,0 -25,0
5 X9 00N D9 0NN H N0 25 X9 .0 A D9 0N DA OO
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e ExpoOrtaciones ss====|mportaciones

Las ultimas revisiones de las previsiones de crecimiento para Portugal apuntan a que en 2023 logrard
esquivar la recesion y que se mantendrd un ligero crecimiento durante todo el afio, pero muy por debajo del
crecimiento de 2022 (en torno al 6-7%). Para 2023 cabe esperar una significativa moderacién del consumo
de los hogares como consecuencia del aumento de los tipos de interés y la elevada inflacion. Asimismo, el
crecimiento de la inversion se debilitaré como consecuencia del aumento de los costes de financiacion. Por
su parte, la aportacion de la demanda externa tenderd a moderarse, ya que las exportaciones acusardn la

debilidad de la demanda de los principales socios comerciales.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

[ Precios | Balanza por clc Tasaparo

Economist Intelligence
Unit

C. Europea

ene.-23 0,4 k ) -1,6
dic.-22 0,4 5,0 -1,6
oto-22 0,4 2,0 4,5 2,5 -2,1
ver-22 0,3 4,0 -2,4
oto-22 0,7 4,7 -0,4
pri-22 21 1,5 -1,4
oto-22 0,7 5,8 -0,9
pri-22 2,4 1,2 -0,4

-0,9

-0,7

6,0
6,3
6,5
6,4
5,9
6,4

| PB |
|_ubp | 2023 | 2024 | 2023 | 2024 | 2023 | 2024 | 2023 | 2024 |
1,9 5,3 2,2

6,1




10. SECTOR FINANCIERO

Evolucion a corto plazo

Fuerte desplome de la demanda de hipotecas en la Eurozona en el
ultimo trimestre del afo

% cto de la financiacidn en Espana
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== Financiacion a empresas Financiacion a familias e ISFL

La demanda de los hogares de la zona euro de préstamos para la adquisicion de vivienda registro en el
ultimo trimestre de 2022 la mayor contraccion de toda la serie historica en respuesta a la subida de los tipos
de interés, el mayor pesimismo de los consumidores y el deterioro de las perspectivas del mercado
inmobiliario, segun ha indicado el Banco Central Europeo. Asimismo, el banco central advierte de que, en el
primer trimestre de 2023, los bancos esperan otra fuerte caida neta en la demanda de préstamos para

vivienda, con un porcentaje estimado del 49%, menor al correspondiente al cuarto trimestre de 2022.

Tasas de mora Cto. interanual del IBEX-35

i)
é}(;/
G/’Z
‘;Z?J
@//Z

e Act. Productivas Hogares

Primas de riesgo

Espafia
100
Francia 217 Italia
53
129 101
R. Unido Portugal
e iC.-22 dic.-21

Las cifras son las correspondientes al dato disponible mds reciente




10. SECTOR FINANCIERO

Evolucion a medio y largo plazo

El BCE “aprieta las tuercas” al sector financiero

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(NOVIEMBRE 2022)
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
242%  280%  300%  303%  297% = 288% = 286%  288%
305% = 338%  354% | 354%  347%  338%  337%  340%
Crédito Total 236 16,5 9,4 2,7 1,2 2,2 1,3 32
Hogares 1,5 -2,7 1,7 -0,7 -0,6 -0,1 1,1 1,8
Empresas 52,3 30,7 15,5 43 1,5 -3,1 1,5 39
Tasa de Mora 3,6% 3,4% 3,6% 3,7% 3,7% 3,8% 3,9% 41%
Hogares 2,7% 2,3% 1,9% 1,6% 1,6% 1,5% 1,4% 1,3%
Empresas 4,3% 41%  4,5% 46%  4,7% 4,9% 51% 5,4%
26.071 26169 26271  26.375 26481  26.590  26.705  26.827
9,0 9,8 11,2 10,9 10,8 10,7 10,9 11,3
2740 2560 2538  267,0 2541 2429 2445  241,0

* miles de millones

**miles de viviendas

El frenazo en la recuperacion economica por los efectos de la guerra en Ucrania y la actuacion acelerada
de los bancos centrales para detener las alzas de precios auguran un complicado ejercicio para el sector
financiero ante el que el Banco Central Europeo (BCE) no ha dudado en endurecer los requisitos de
refuerzo de capital a las entidades que operan en la eurozona. En concreto, la ratio sobre los activos
ponderados por riesgo se eleva tres décimas, hasta el 1%, mientras que la media en términos de capital

bdsico de la mdxima calidad se ha revisado al alza en la misma cuantia, hasta el 10,7%, de acuerdo con lo

comunicado por la autoridad monetaria.

Cuentas Financieras del Total de la Economia (% s/PIB)
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CEPREDE

CEPREDE Centro de Prediccion
Econdmica

Francisco Tomas y Valiente, 5
28049 Madrid

Teléfono: 914978670
www.ceprede.es

e-mail: info@ceprede.es

ISSN 2340-2164

La programacion de las publicacio-
nes del Informe mensual de pre-
diccién para este afio 2023 se

recoge en la siguiente tabla:

Fecha publicacion en 2023

13 Enero

10 Febrero

10 Marzo

14 Abril

12 Mayo

16 Junio

14 Julio

15 Septiembre

11 Octubre

10 Noviembre

15 Diciembre

Abreviaturas empleadas:

AA: tasa de crecimiento acumulada del afio. Calculada como media de los periodos disponibles hasta
la fecha sobre la media de los mismos periodos del afio anterior.

FBKF.: Formacion bruta de capital fijo.

Cto.: crecimiento interanual (mes o trimestre actual sobre mismo periodo del afio anterior).

UDD: fecha del ultimo dato disponible.

Fuentes de datos basicas:

Boletin Estadistico del Banco de Esparfia

Boletin Informativo Seguridad Social

Boletines de Informacion Comercial Espafiola (ICE)

Boletin Mensual del Banco Central Europeo

Consensus Forecast

Direccion General de Aduanas

I.G.A.E. (Ministerio de Economia)

Informe semestral de la Comision Europea

Informes mensuales de recaudacion de la Agencia Tributaria
Instituto Nacional de Estadistica

Intervencion General de la Administracion del Estado
Ministerio de Trabajo e inmigracion

Modelo Wharton UAM y trimestral del Instituto L.R.Klein
Modelo de alta frecuencia de la Eurozona de CEPREDE
Modelo de alta frecuencia de Espafia de CEPREDE
Pérspectives économiques de |'OCDE

Presentacion del proyecto de los presupuestos generales del estado
Servicio Publico de Empleo Estatal

Sintesis mensual y actualizacion semanal de indicadores de la DGPC (M. Economia)
The Economist Inteligence Unit

World Economic Outlook (FMI)

Eurostat (European Commission)

National Bureau of Statistics (China)

CEPREDE, Centro de Prediccion Econdmica, es hoy un Centro permanente de investigaciéon econémica, una
realidad creada y compartida por todos, por Patronos, Fundadores, Asociados y el grupo de profesores e
investigadores universitarios.

Una experiencia de prediccion econdmica y empresarial con conexion internacional, tres décadas de trabajo
en equipo y mas de 70 juntas semestrales. Esta realidad cuenta con un modelo macro econométrico Whar-
ton-UAM, que analiza de manera continuada unas 1.000 variables macroecondmicas y 500 ecuaciones, se
apoya en 200 indicadores de coyuntura, informes de prediccidn y, un modelo Sectorial CEPREDE que también
cuenta con el apoyo de un centenar de directivos (panel de expertos).

Asociacién Centro de Prediccion Econ6mica, CEPREDE
T. +34 91 497 86 70
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