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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
de variables econdmicas que permiten prever la situacién coyuntural adyacente.
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1. La economia mundial encara una desaceleracion clara en 2023,
pero con signos positivos

2. La inflacion en la Eurozona continua descendiendo, pero la sub-
yacente sigue aumentando

3. El Euribor 12 meses no cesa su escalada y supera ya en febrero el
3,7%

4. El primer trimestre de 2023 podria ser mejor de lo esperado
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en marzo por efecto comparativo con el 2022

8. El sector exterior sigue como un tiro
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1. INTERNACIONAL

Evolucion a corto plazo
La economia mundial encara una desaceleracion clara en 2023,

pero con signos positivos

Evolucidn de precios
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La economia mundial encara el 2023 con una clara desaceleracion, pero con una improbable recesion. Los
datos mds recientes aportan noticias positivas: la actividad ha resistido mejor de lo esperado al invierno y la
inflacion estd confirmando su desaceleracion. Todo ello hace esperar una desaceleracion economica menos
acentuada de lo que se temia hace unos meses, aunque esta mejora todavia no permite escapar del entorno
de elevada incertidumbre econdémica y geopolitica. Ademds, el endurecimiento monetario empieza a

hacerse notar y sus consecuencias aun estdn por ver.

%cto PIB____|Tasadeparo | __Predicciones | _lInflacién | __Predicciones |

111-22 1V-22 ubD 1 mes 2 meses 2023 dic-22 ene-23 feb-23 mar-23 2023
1,9 0,9 ene.-23 3,4 3,4 3,3 3,2 6,5 6,4 6,2 5,4 4,6
1,5 0,6 ene.-23 2,4 2,4 2,4 2,4 4,0 4,4 4,2 3,8 2,8
2,6 - dic.-22 4,9 4,9 4,9 4,9 9,4 9,2 9,0 8,2 6,8
3,9 2,9 - - - - - 1,8 2,1 2,1 1,5 1,4
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1. INTERNACIONAL

Evolucién a medio y largo plazo
La desaceleracion mundial tocard fondo en 2023 y volverd a

acelerarse en 2024

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024
N o 1,1 1,1 1,1 0,1 1,4 0,4 1,2 0,8 0,7
1,0 0,9 1,5 0,9 0,1 1,4 0,2 1,3 0,9 0,6
1,3 0,2 1,3 2,2 -0,6 1,6 0,5 1,7 2,7 0,3
3,9 2,5 2,1 1,2 6,2 2,7 48 2,3 6,7 2,9

4,1 3,5 1,8 1,7 4,4 38 4,3 3,0 4,9 3,1

4,1 47 , 25 24 |, 55 54 | 15 75 , 44 49 |
Fuente: Consensus Forecast (Febrero 2023)
% Cto. PIB real Precios
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Fuente: CEPREDE (Febrero 2023)

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 afo y que el crecimiento
vuelva a acelerarse en 2024. Por otro lado, la directora reitero este martes que los bancos centrales aun 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
Evolucion a corto plazo
o o 7 o r o
La inflacion en la Eurozona continua descendiendo, pero la
subyacente sigue aumentando
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Indicadores La tasa de inflacién interanual de la eurozona se
| UDD_| Cto. |A1mes [A3meses| 2023 4
ClimaUEM ene23  -13,0 12,7 3,9 0,2 situé en febrero en el 85%, lo que implica una
Industria I RRE 0,4 1,6 -1,0 ) o )
ene-23 13 2,9 39 26 bajada de una décima frente al dato de enero, segtn
ene-23 08 37 64 5.1 la lectura preliminar de Eurostat, que muestra una
ene-23 209 203 17,2 57
EENET ene23 107 107 12,5 14,8 escalada de la tasa subyacente hasta un récord del
ene23  67%  67%  69%  7,4% ) o
dic22 43 0,4 43 6,7 5,6%. De este modo, la tasa de inflacion interanual
[ ic-22 05 21 0.3 0.3 de la zona euro acumula ya cuatro meses
(AT dic22 128 -5,3 22,9 6,2
Indicador de Sentimiento Econémico consecutivos de desaceleracion y se situa en su nivel
ene23 12,8 | -11,7 4,9 4,4 o
[Espaia SRR 8,0 8,4 33 mads bajo desde mayo de 2022, antes de que el BCE
[EETETRN ene2s 11,0 141 4.3 6.3 comenzara a subir los tipos de interés.
[N ene2s 60 53 06 45
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2. ZONA EURO

Evolucion a medio y largo plazo
La Comision Europea mejora las expectatwas de crecimiento de

la Eurozona

PIB (% anual) Consumo (% anual)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de estimaciones de FocusEconomics

Segun las ultimas previsiones de la Comisién Europea, publicadas a mediados de febrero, la Eurozona
evitaria la recesion técnica en 2023, con un crecimiento previsto del 0,9%, seis décimas por encima de
la prevision de hace tres meses. La principal razon que da el organismo para esta revision al alza es
la moderacion de los precios, asi como un invierno mejor de lo esperado (mejor comportamiento del
consumo y bajos problemas de suministro). Para 2024, la Comisién eleva el crecimiento del PIB de la

Eurozona hasta el 1,5%.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

| PB [ Precios | Balanzacc Tasa paro

feb.-23 0,4 1,2 5,5 2,4 6,9 7,0
Consensus Forecast

ene.-23 0,0 1,2 59 2,4 71 71

inv-23 0,7 1,6 5,7 1,4 7,0

oto-22 0,5 21 5,7 1,4 7,0

C. Europea inv-23 0,9 1,5 5,6 2,5 1,9 7,2
oto-22 0,3 6,1 1,9 7,2
OCDE oto-22 0,5 6,8 1,4 71
pri-22 1,6 4,6 2,0 7.4
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3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Evolucion a corto plazo
El Euribor 12 meses no cesa su escalada y supera ya en febrero el

3,7%

16 Tipos de cambio y Euribor 40
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40 3,7 TipOs interés 150 Variacion interanual tipos de cambio s
3,3 ’ ’

3,5
3,0

10,0

5,0
-II

32
2,5
0,0
2,0
1,5 -0
1'0 -10,0 -5,.2
0,5 [ -15,0
20,0

0,0
S/Euro YEN/Euro

Euribor 12m. Deuda 10 a. Hipotecario
m22.11 m 221 w221V ene-23 feb-23

m22.01 m 22001 w22V ene-23 feb-23

El tipo de cambio S/€, durante el mes de febrero se deprecié después de varios meses al alza, situdndose en los
1,06 S/€, frente a los 1,08 S/€ de enero. Respecto al resto de divisas, el comportamiento es dispar: por un lado

el euro se deprecia respecto a la libra (-0,4%) y el franco suizo (-0,8%), mientras que se aprecia frente al yen

(2,8%) y el yuan chino (0,6%).

Tipos de cambio
| ene-23 | feb-23 | A%mes | A3mes | A6 meses| Fin 2023

1,08 1,06 -1,98% 1,07 1,07 1,10
1,41 1,45 2,80% 1,46 1,44 1,48
0,9 0,90 -0,41% 0,88 0,86 0,86
1,00 0,99 -0,76% 0,99 0,99 1,00
7,32 7,37 0,64% 7,37 7,39 751

Tlpos de nteres [ ene-23 | feb-23 | cto. mes PB| A3 mes | A6 meses| Fin 2023
3,7

34 , 31 38 38 39
3,0 2,8 A7 2,8 2,6 2,6
30 32 - 33 32 32
33 - T 3,2 34 36
o4 - 7 - a5 os o1

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




Informe mensual de prediccion econémica (Marzo 2023) Pagina 7

3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Evolucién a medio y largo plazo

El BCE prepara otra subida de tipos de 50 puntos bdsicos en
marzo

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

(FEBRERO 2023)

231 | 230 | 23 | 230V | 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% - - - - 33

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(FEBRERO 2023)

| 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029
093 094 095 09 097
143 1,09 1,11 1,43 1,58
148 1,16 1,18 148 1,63
234 201 219 261 2,69
235 1,97 222 278 3,02

Tipos interés Espaiia Tipo cambio €/$

6,0 1,0
4,0 10
0,9
2,0
0,9
0,0 0,8
-2,0 0,8

NN NN

____________ badi il 0,7

- - = = 14 16 18 20 22 24 26 28
@ COIt0 Plazo e |argo Plazo (Espaiia)

Christine Lagarde, presidenta del Banco Central
PREDICCIONES ALTERNATIVAS

Europeo (BCE), ha asegurado recientemente la

Tipos CP Tipos LP intencion de la institucion de incrementar de

| Fuente [ may-23] feb-24 f nuevo los tipos de interés en otros 50 puntos
CEPREDE 3,9 3,9 4,5 4,3

FUNCAS 3,3 3,3 3,8 3,8 bdsicos durante este mes de marzo con el fin de
BBVA 3,6 3,8 3,8 4,0 I d i6n de la i ..

G. Santander 34 34 41 39 asegurar la reduccion de la inflacion a su
3,4 3,2 3,6 4,1 objetivo del 2% a medio plazo y ha informado
33 32 38 37

G 35 3,1 3,5 3,0 que después de este alza, se evaluard la via a
m 35 34 3.9 38 seguir. Esta subida elevara el precio del dinero al

3,5%.
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a corto plazo

El primer trimestre de 2023 podria ser mejor de lo esperado

200 Indicador CEPREDE de crecimiento
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El Banco de Espaiia apunté que en el primer trimes-
tre el PIB podria avanzar tres décimas mds de lo

estimado inicialmente, al 1,6%, debido a que la

evolucion del pasado ejercicio fue finalmente mejor

o
de lo previsto y a causa del efecto de la reduccion \J v }
« 7 @

>1,6%
del IVA de los alimentos que entré en vigor a co-

mienzos de enero.

Indicadores
[ uoD | cCto. | AA__| Aunmes | A3meses

nd. Clima econé. feb-23 -11,1 -8,9 -1,0 1,5 0,8
Consumo electricidad feb-23 1,2 -1,4 -3,3 0,2 -0,1
feb-23 8,9 5,6 14,4 -0,9 10,6

|.Sintético corregido dic-22 3,6 8,3 4,4 53 1,1
Matri. Turismos feb-23 19,2 32,2 30,0 2,2 27,4
.S.Consumo ajustado dic-22 -0,7 1,1 4,7 10,0 6,0
Consumo cemento ene-23 4,1 4,1 -11,8 -10,0 -2,7
inan. a fam. y emp. ene-23 -0,5 -0,5 -1,2 -2,7 -3,7
.S. Construcion. Ajust. dic-22 3,4 41 1,4 0,4 -4,0
.S. equipo ajust. dic-22 6,8 5,4 4,4 8,9 3,3
ndice clima industrial feb-23 -6,0 -5,1 -5,4 -1,6 -1,6
dic-22 0,6 3,0 2,2 2,0 -0,3

l. confianza servicios feb-23 11,1 11,7 6,8 5,8 5,7




Informe mensual de prediccion econémica (Marzo 2023) Pagina 9

4. CRECIMIENTO

Evolucién a medio y largo plazo
La Comision Europea prevé un crecimiento del 1,4% en 2023 y
del 2,0% en 2024

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(FEBRERO 2023)

QR 23| 23| 23l | 23V | 2023 | 24+ | 2441 | 24l | 244V | 2024
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 2,9 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 53 5,6 4,2 4,6 4,9

PIB

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(FEBRERO 2023)
gl 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

5,1 4,2 3,5 3,0 2,3

% Cto. PIB real y evolucién de la demanda

0,0

-10,0

20,0

-30,0
17.0 17410 18.0 18.11 19. 19.11 20.1 20.11 21.0 21011 220 22011 23.0 23.11 241 24.1

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

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

Fuente mmm Segun las ultimas perspectivas de la Comision

CEPREDE feb-23 1,2 2,8 Europea, de las cuatro grandes economias, Es
FUNCAS feb-23 1,0 18 pea g ’
CEOE feb-23 0,8 pafia serd la que mds crezca. En 2023, el PIB
oct-22 2,1 nacional avanzard un 1,4% frente al 1% previsto
feb23 1,3 19
~ . . . o

_ ene-23 11 2.4 en otono. Italia y Francia crecerdn un 0,8% y un
Banco de Espaia [[[577] 1,3 2,7 0,6%, y Alemania conseguird evitar la recesion
foba2s 1.4 20 con un crecimiento timido pero positivo, del
feb23 12 1,9

BBVA feb-23 1,4 3,4 0,2%. Para 2024, la prevision de la Comision se
_ feb-23 1,3 1,5 mantiene en el 2%, que ya preveian en otofio.
OCDE nov-22 1,3 1,7

MEDIA | 13 22
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5. EMPLEO

Evolucion a corto plazo

El paro vuelve a subir en febrero, por segundo mes consecutivo
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2,5 0.0% Y S b N s
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-10,0 — L= s 100% 7 ’ —
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-30,0 -24,9 -25,0%
Contratos Afili. S.S. Paro Registrado Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
W22.01 w2211 W22.IV Eene-23 i feb-23 2022 2023 sesee Prediccion 2023

El numero de desempleados ha crecido en Espafia por segundo mes consecutivo, aunque este frena su avance en
febrero y solo suma 2.618 personas a las listas del paro, frente a las 70.744 personas que se quedaron sin
trabajo en el primer mes del aio. En total, 2.911.015 ciudadanos estaban en situacion de desempleo a 31 de

febrero de 2023.

seE TUDD | Clo.% | AA | Wilospors | mar23 | abr.23 | 208 |
[ feb-23 6,4 -6,7 2.911,0 7,7 -3,1 4,5
feb-23 -24,9 -24,8 1.084,8 4,7 6,7 0,6
feb-23 20.148,6

EPA m“mmmm
221V 1,4 3,1 20.463,9 1,6 0,1 0,4
221V 2,6 11,8 3.024,0 3,7 58 1,3
22.IV 12,9% 13,0% 13,1% 13,0%
Contabitdod Naciona! IR Y TR -
221V 2,0 3,7 20.871,3
221V 1,9 3,9 17.910,0 - - -
221V 2,1 38 19.220,4 2,0 0,2 0,4
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5. EMPLEO

Evolucion a medio y largo plazo

Paro registrado vs paro efectivo

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

(FEBRERO 2023)
QR 23 | 23 | 23 | 23V | 2023 | 244 | 240 | 240 | 241V | 2024 |

Ocupados EPA 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 85 203 379 396 285 338
0,8 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% | 131% | 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%

Segun el quinto Observatorio trimestral

PREVISIONES A LARGO PLAZO del mercado laboral, hay 652.000

(FEBRERO 2023) personas en Espafia que estdn sin
P8 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | . ;

Ocupados EPA 23 20 18 16 14 trabajar pero no computan en las listas
Ocupados CN 1,7 1,5 1,4 1;2 1,0 del paro. En este grupo se incluyen
[Genr.Neta ~ [IPTES 425 393 344 319

0,6 0,6 0,6 0,6 0,7 principalmente los trabajadores fijos
418 113 07 9.3 1,5

10,9% = 9,6% 8,5% 7,7% 7,1% discontinuos (en aumento) que estdn en

Tasa act. 59% 59% 59% 59% 59%
Hombres 62% 62% 62% 62% 62%
Mujeres 55% 55% 56% 56% 56%

periodo de inactividad, pero no cuentan

como parados.

Generacion Neta empleo

800
600
400
PREDICCIONES ALTERNATIVAS 200
(Crecimiento del empleo) 0
20018 15 17 1921 23 25 27 29
b2 34 04
23 37 08
oct-22 29 06
_ ene-23 3,1 0,5 30,0% Evolucion Tasa de Paro
ene23 38 07
ene-23 38 05 oo
ene23 39 1.1 200%
nov-22 3,3 0,9 15,0%
dic-22 4,0 0,8 10,0%
G oct22 33 1,0
m 3,5 0,7 o 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29

~~~~~~~~ may-22 ====-0N0V-22 em—(fech-23
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucion a corto plazo

El fuerte aumento del PIB en 2022 permite cumplir con el objetivo
de deuda/PIB

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 40
36,0 5,0 -5,0
35,0
34,0 -6,0
33,0 -7,0
Ingresos Gastos -8,0
nov.-21 Enov.-22 2021 2022  ——Objetivo 2022

El ratio deuda publica/PIB cerré 2022 en el 113,1%, por debajo del objetivo (115,2%), gracias al fuerte

aumento del PIB durante el aio pasado que amortigud el aumento de la deuda que fue menor que éste.

Déficit Piblico | 2021 | ago-22 | sep-22 | oct22 | nov22 [ Objetivo 2022
-6,8% 2,0% A,7% A1,2% 1,9% -5,0%
6,1% 1,6% 1,1% 1,2% 1,8% -3,5%
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 | sep22 | oct22 | nov22 | dic-22 | Objetivo 2022 |
1184%  1154%  1127%  1133%  113,1% 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)

-30 -1,0 1,0 3,0 5,0

Andalucia -0,26
Aragon -0,01
Asturias m 0,39
Baleares 50,23
Canarias ® 0,34

Cantabria 0,11 1

Castilla La Mancha_1,86 —
Castilla Leon 033 m
Catalufia -0,80 mm
Extremadura -0,75mm
Galicia 031 ®
Madrid 50,19 1
Murci_Q’ZG —

Navarra 031

La Rioja 10,17

Com. Valencian_q’n —
Pais Vasco = 044 ) |

nov-21 Mnov-22 .( . )

!Incrementan déficit o reducen superavit (-)

~’Reducen déficit o incrementa superavit (+)
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucion a medio y largo plazo

CEPREDE

Gobierno

C. Europea

FUNCAS

Caixabank

w
2
ﬁillilill

feb-23
oct-22
ene-23
nov-22
oct-22
ene-23
ene-23
ene-23

Bruselas prepara la vuelta a los planes de ajuste fiscal

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(FEBRERO 2023)

2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2020 |

409%  455%  44,5%  428%  425% 426% 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%
109,4% 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 o -2 0%
s 50% 2,0%
110 40% -4,0%
105 .
100 30% -6,0%
95 20% -8,0%
90 o, 0
- 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
La Comision Europea se despide oficialmente de la
relajacion fiscal de los afios de pandemia. En 2024, los
PREDICCIONES ALTERNATIVAS presupuestos de los paises europeos tendrdn que
reajustar sus cuentas para corregir el déficit publico y los
Fuente mmm excesivos niveles de deuda. Los Veintisiete estdn todavia

4.7 -3,7 perfilando el diseiio del futuro Pacto de Estabilidad, pero
:::: :2:: el proximo ejercicio estard marcado por la vuelta a las
4,6 4,3 viejas normas presupuestarias. En este contexto, Bruselas
-4,9 4,4 ha pedido a los gobiernos que elaboren sus Planes de
-3,8 -4,2 Estabilidad que tienen que enviar a las autoridades
=i = comunitarias antes de mayo. El documento precisa que
::55 j:: las trayectorias fiscales de los paises miembros deben

garantizar que el déficit presupuestario se situarad como

mdximo en el rango del 3% del PIB hasta 2026.




7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolgcién a corto plazo )
La inflacion repunta en febrero a la espera de una brusca bajada
en marzo por efecto comparativo con el 2022

% cto. IPC mensual

15,0

10,0

5,0
P I Ty

0,0 e T TN T R T s T TNy

-5,0
n o on N < s S N N o n 0 WO N NN 0 00 0O OO OO O O «F H +J N NN &N M
AP A A AR LA A P A L A R A PR U L L LD S D S AN LS D
Jd > o ¢ > o ¢ > 9o d > 9 ¢ > 9o d > 9 d > 9o d > o d > 9o I > o
c © o ¢ ©®© o £ ©®© o £ ® o < ©®© o £ ©®© o £ © o £ ©®© o < © o < © U <
Qo £ vV O E VW O £ vV O £ vV O £ vV O £ VW O £ VOV O £ vV O £ vV O £ vV O

mmmm Diferencial Espafia UE

La inflacion anual estimada del IPC en febrero de 2023 es del 6,1%, de acuerdo con el indicador adelantado
elaborado por el INE. Este indicador proporciona un avance del IPC que, en caso de confirmarse, supondria un
aumento de dos décimas en su tasa anual, ya que en el mes de enero esta variacion fue del 5,9%. Esta evolucion
es debida a que los precios de la electricidad suben este mes, frente al descenso registrado en febrero de 2022, y

a que los alimentos y bebidas no alcohdlicas aumentan mds que en febrero del aio pasado.

| ubD | Cto. | AA__| feb23 | mar23 |
6,1 3,7

IPC General ene-23 5,9 59 : . 3,5
cto. interanual IPC
20,0 15,4
15,0
| UDD | Cto. | AA [N N
Subyacente en-23 7,5 7,5 5,0 II . I - .
en2s 154 54 I
COTE o 3 83 o .
en-23 56 5.6 General  Alimentos  Energla’  Servicios
en-23 43 43 m22.01 W22l =22V mene-23
en-23 8,4 8,4 ] w00 cto. interanual
120,0
S B 100,0
| UDD | Cto. | AA [
IPRI General ene-23 8,1 8,1 2gg
IPRI Energia ene-23 3,3 3,3 200 II. 81 B I
" 0,0 -
Petréleo ($) ene-23 4,3 43 20,0 -4,3
IPRI General IPRI Energia  Precio Petréleo

w221 m22.11 m22.1v ene-23
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucion a medio y largo plazo
¢Vamos camino de una inflacion de demanda?

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

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
23 47 18 22 22
26 22 21 21 2
26 23 23 24 23
21 23 28 32 32
3 32 33 34 3
33 43 43 37 36

(FEBRERO 2023)

231 | 234 | 2311 | 23V | 2023 | 244 | 240 | 2440 | 244V | 2024
42 41 32 02 29 21 20 16 44 25
50 44 42 39 44 3,6 34 3,4 34 35
6,6 59 5,0 4,0 54 27 2,2 2,1 24 23
4,1 35 32 29 35 28 27 28 29 28
75 43 21 03 36 02 00 06 14 04

Los datos de inflaciéon del mes de diciembre y enero marcan el inicio de una nueva fase de este episodio de
subida de precios que tiene elementos, tanto para el optimismo, como para la preocupacion. El efecto base
es muy potente en esos meses y sin aceleracion de precios tendremos una potente bajada de la tasa

interanual. Pero la pregunta es si serd suficiente, es decir, si una vez despejado ese efecto base estaremos

PREDICCIONES ALTERNATIVAS 80

60
Fuente | _ubp | 2023 | 2024 o
mar-23 3,5 2,8 00
_ feb-23 43 | 3 iz
m oct-22 4,9 6,0 =

17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28

feb-23 4,2 2,6 m— Salarios — Salario real Convergencia de precios
feb-23 4,4 3,0 Precios e Productividad 100
feb-23 39 27 >
UM wx o5 2 .
EZ  feb23 4,2 20 4
feb-23 44 23 00 __;,_/_.- fffff
S nov-22 48 20
feb-23 4,0 3,3 * s 19 20 m omom o o2 o ow o
m 4,2 2’8 J mmm— Diferencial Espafia (feb-23)

e EUIrOZONG Espafia (nov-22)
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucion a corto plazo . ) . .
El aumento de los precios impulsa los ingresos por exportacion

Saldo balanza por cuenta corriente
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e A i A s I A ik 1
IW"N y v 1 S '

-2000
-4000
-6000

-8000
GRS P AN I BN A S N I 0 I O A A
Q?Q/ 0074 Q?Q/ QS\@\Q

e%
Yy
e/,@
4, y
78
4, y
)
4, %
)
4, Y
)
4, y
@/’s
4, y
0,,@
4, %
e%
Yy
2, %
4, %
£, Y

Las exportaciones espaiolas de bienes en el conjunto del 2022 han marcado un nuevo mdximo histdrico anual y
superan por primera vez los 389.000 millones de euros (389.208,9 ME). Esto supone un crecimiento de cerca del
23% interanual respecto a 2021. Ademds, la actividad exportadora espaiola muestra mayor dinamismo que la
del conjunto de las economias europeas. Las importaciones, por su parte, alcanzaron los 457.321,2 M€ de enero

a diciembre de 2022, también mdximo historico anual. Esta cifra supone un crecimiento interanual del 33,4%

respecto a 2021.
% cto. Exportaciones Vs Importaciones
100,00
50,00
wW\/\‘\A 7N ’ A0 \NNV\\
0,00 7 AR A A/ A\ \ﬁ/\/\,f,/\/\/,\n\vv\r.m‘/
-50,00
IS I S - N I S S S B A N (O S At

4, y
@/)&
4, Yy

¢ Y @ ¥ &Y &Y &Y &Y &Yy &Y &Y &
& v $ v v & v & v N 5 v $ v
e EXpOrtaciones Importaciones

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

2022 | 2022-2021 | %cto. Ing.

11.773 251 27,8% 28,4%
22.443 4.521 31,0% 31,2%
49.474 30.684 136,7% 88,6%
-10.670 -4.270 11,0% 15,1%
13.242 2.330 16,9% -8,5%
25.015 2.581 27,5% 33,4%
-68.111 -42.293 22,8% 11,5%

Datos en millones de euros

|__Mes | Acumulado

| dic22 Y -3,0%
-0,1% -0,1%
Predicciones -0,2% -0,3%
-0,2% -0,5%

Saldo Comercial (% PIB)
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucién a medio y largo plazo

El sector exterior sigue como un tiro

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(FEBRERO 2023)

2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 |
19,5 6,3 11,2 7,2 7,0 6,7 6,6 53
[ Ingr. Turismo|  [IPPIP 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 5,8 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 5,3 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
11756  -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

Saldo Balanza Cuenta Corriente (feb-23)

3,0%

2,0%
1,0%
0,0%
-1,0%
-2,0%
-3,0%

-4,0%
18 19 20 21

= = NOV.-22

PREDICCIONES ALTERNATIVAS DE SALDO
BALANZA POR CUENTA CORRIENTE

Fuente | ubD | 2023 | 2024 |
feb-23 0,3 0,6
feb-23 0,4 1,9
feb-23 0,0 -
N otz 02 -
feb-23 0,5 0,8
I feb23 05 0,1
nov22 08 0,8
feb-23 1,3 1,6
feb23 0,6 0,0
oct22 29 -
nov22 06 g
Media 04 03 |

o°®
000 ~ °.

"".\."°0..

~ -.”..,..-......,..

%s“‘
] .'.
\\
-~ o~
-w
=~
22 23 24 25 26 27 28 29

eeeee may.-22

En 2021 comenzo la recuperacion y la vuelta del turismo, lo
que permitio que Espaia lograse un superdvit por cuenta
corriente. Este superdvit era mds que esperado, puesto que el
precio de la energia relativamente bajo y la entrada de turistas
se estaba recuperando. En 2022, afio marcado por el aumento
de precios y el estallido de la guerra en Ucrania, Espaia sumo
el décimo afo consecutivo con superdvit por cuenta corriente
tras registrar un saldo positivo de 11.800 millones de euros, lo
que supone un crecimiento del 2,6% respecto a 2021, debido al

significativo aumento del superdvit generado por el turismo.




9. PORTUGAL

Evolucion a corto plazo

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

CONTABILIDAD NACIONAL

| 2021 | 122 | n22 | w22 | wv22 | 2022
R o 12,0 7.4 4,9 3,1 6,9
4,4 11,6 4,6 4,4 2,4 58
5,0 54 1,7 0,5 1,4 2,3
7,2 54 1,7 1,7 0,8 2,0
13,0 19,1 253 16,8 9,3 17,6

Importaciones 12,8 12,9 15,2 11,7 5,8 11,4
Tasa de paro 7,1% 5,9% 5,7% 5,8% 6,5% 6,0%

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 6,5% 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)

60
100,0 290

50,0
\-.. 20
0,0 . , I 4,5 1,0

-50,0
-20 -8,2
-100,0 40
QQ&'&@@@@QQ@@\%@'&'&*&Q@@ Matri. IPI Cons. Cemento
ers'(\z:&'&:\}‘&\e:&'&:s'&:\}‘{\Qf&‘&:&'&\z:s'&:&‘{\z' X o
¢ NS¢ NS¢ Ye¢ Se V¢ Se Ve S Ve Ve Turismos Electricidad
e Espafia Portugal 22.11 2211 w221V ene-23 feb-23
Inflaciéon 20.00 Mercado Laboral
12,00 ’
10,00 ’ \ 15,00
8,00 10,00
6,00 500 6,5
4,00 ’ I
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9. PORTUGAL

Evolucién a medio y largo plazo
Portugal: Fuerte desaceleracion tras los datos tan positivos de
2022

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 R -8,0
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e Portugal Espafia @ Consumo Privado Consumo Publico
Inversion Sector Exterior
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e ExpOrtaciones e====|mportaciones

La Comision Europea (CE) ha corregido sus previsiones macroeconomicas de otofio para 2022 y 2023 y, en
general, no son buenas noticias para Portugal. La CE revisé al alza la inflacion en Portugal hasta el 8% en
2022, aunque es inferior a la media de la Eurozona (8,5%). Para 2023, aunque se esperan reducciones de

la inflacion y del déficit, la prevision es que la economia portuguesa solo crezca un 0,7%.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

| PB |  Precios [ Balanzaporcic | Tasaparo

feb.-23 0,7 2,0 53 2,4 -1,4 0,9
Consensus Forecast

ene.-23 0,4 1,9 53 2,2 -1,6 -0,9
Economist Intelligence inv-23 1,1 1,8 5,6 2,6 -1,5 -1,0 6,6 6,5
Unit oto-22 0,4 2,0 4,5 2,5 -2,1 -0,7 6,0 6,1

oto-22 0,7 4,7 -0,4 6,5

pri-22 21 1,5 -1,4 6,4

oto-22 0,7 5,8 -0,9 5,9

C. Europea

pri-22 2,4 1,2 -0,4 6,4




10. SECTOR FINANCIERO

Evolucion a corto plazo

La financiacion comienza a mostrar signos de debilidad desde el
mes de diciembre

% cto de la financiacion en Espafia
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== Financiacion a empresas Financiacién a familias e ISFL

La financiacién en Espafia mostré una gran mejoria en 2022, registrando tasas de variacion positivas, que en
el caso de los familias, no se observaban desde hace mds de 10 aiios. Pero los ultimos datos de 2022 y los
primeros de 2023, parecen mostrar un cambio de tendencia. Por ejemplo en el caso de la financiacion a
empresas en diciembre de 2022 y enero del 2023 se registraron tasas de variacion negativas, las primeras que
se observan desde principios de 2019, y en el caso de los hogares, tras casi dos afios con variaciones positivas,
volvieron en estos dos meses a registrarse tasas de variacion negativas. Todo parece indicar, que los efectos

de la subidas de tipos desde el verano estdn comenzando a reflejar sus efectos en la financiacién.

. Tasas de mora Cto. interanual del IBEX-35
' 60,0
20,0 40,0
15,0 20,0
10,0 0,0
-20,0
50 S 3:2 -40,0
00 == -60,0
58880933 dgndadcgan AIZPIIRDLL QLRI RORD DD
SRVEVERVEVERVFEVEVFEVF VIV
e ACt., Productivas Hogares
Primas de riesgo
Espafia
Francia Italia
5
R. Unido Portugal

e—_gne.-23 ene.-22

Las cifras son las correspondientes al dato disponible mds reciente
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10. SECTOR FINANCIERO

Evolucién a medio y largo plazo

El BCE “aprieta las tuercas” al sector financiero

Pagina 21

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 23,6 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 4,5 -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 43%  41% = 45% @ 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 2410

* 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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La programacién 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 Econémica, CEPREDE
T. +34 91497 86 70



http://www.stats.gov.cn/english/index.htm

