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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.

Titulares del mes

1. El PIB de la OCDE se acelera en el primer trimestre del aio

2. La revisiones del PIB llevan a la Eurozona a entrar en recesion
técnica

3. El BCE avisa de mads subidas de tipos y admite que el aumento de
los salarios estd alimentando la inflacion

4. La OCDE revisa al alza el crecimiento de Espaiia para 2023 y 2024
5. El mercado laboral sigue marcando récords

6. Menos de un aio para reestablecer la disciplina fiscal europea

7. La inflacion sigue bajando, y mds de lo previsto

8. El déficit comercial se reduce y el sector exterior sigue en expan-
sion

9. Se revisa al alza aun mds el PIB del primer trimestre en Portugal

10. Se observa una clara contraccion del crédito ante el nuevo en-
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1. INTERNACIONAL

Evolucion a corto plazo

El PIB de la OCDE se acelera en el primer trimestre del ano
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El PIB de la OCDE se acelero ligeramente en el primer trimestre de este aino, con un crecimiento del 0,4% en
el primer trimestre respecto al previo, después del 0,2% registrado en los tres ultimos meses de 2023. Esto
llevo a una aceleracion de una décima del crecimiento en términos interanuales hasta el 1,5%. Por el
contrario, aunque el crecimiento de la zona euro también se aceleré una décima en este primer trimestre

(0,1%), no fue suficiente para mejorar el PIB interanual, que se desaceleré medio punto, del 1,8% a finales de

2022 al 1,3% en el arranque del presente aiio.

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

1vV-22 1-23 ubD 1mes 2meses 2023 mar-23 abr-23 may-23 jun-23 2023
0,9 1,6 may.-23 3,7 3,6 3,6 3,6 5,0 4,9 4,5 3,7 4,6
0,4 1,8 abr.-23 2,6 2,6 2,6 2,6 3,3 3,5 3,4 3,4 2,8
1,4 - mar.-23 4,8 4,9 4,9 4,8 7,7 7,4 6,9 6,1 6,5

2,9 45 | - - - - - 0,7 0,1 0,2 0,1 0,4
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1. INTERNACIONAL

PREDICCIONES ALTERNATIVAS
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Evolucién a medio y largo plazo

India, Indonesia y Nigeria entre las posibles potencias del futuro

2024 2023 2024 2023

1,1 0,6 0,9 -0,1

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

1,5 -0,2 1,2 -1,2

2,7 5,4 2,6 6,7

4,4 5,0 3,8 5,4

5,5 7,4 7,5 4.1
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Mientras que Europa se enfrenta a una crisis de envejecimiento poblacional y Estados Unidos y China se
disputan el titulo de gran potencia del siglo XXI, Asia y Africa incuban a las posibles potencias del futuro.
Tener una poblacion lo suficientemente amplia para crear un mercado interno robusto (que haga posible
seguir la formula del milagro chino) es también un elemento clave. En este contexto, India ya se perfila
como el posible tercer integrante de las superpotencias mundiales de este siglo. No obstante, paises como

Nigeria e Indonesia, potencialmente, podrian acercarse a este objetivo si las situaciones se presentan.
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2. ZONA EURO

Evolucion a corto plazo

La revisiones del PIB llevan a la Eurozona a entrar en recesion
técnica
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*Datos del 42 trimestre de 2022

Indicadores
L UDD_|_Cto__[A1mes A3 meses] 2023 ] El PIB de la zona euro registro una contraccion del

to.
abr-23 -6,4 5,3 2,0 -1,3

ClimaUEM

abr23 2,6 3,7 4,5 2,3 0,1% en el primer trimestre de 2023, lo que supone la
Construccion abr-23 1,0 1,2 -1,5 -0,3 L L. ; )

abr23 | 1.0 a7 5.7 28 entrada en recesion técnica, después de la caida de la
Consumo abr-23 17,5 -15,0 -14,8 -15,6

actividad también del 0,1% en el cuarto trimestre de

Servicios abr-23 10,5 14,0 12,3 13,9

abr23  6,5%  6,6% 6,6% 6,7% 2022, segun la ultima revisién del dato publicado por
mar23 3,2 0,9 0,5 1,7
mar-23 1,7 2,4 43 1,1 Eurostat. De este modo, se ha revisado dos décimas a

mar23 17,2 40,1 49 14,5

Tasa paro

la baja la anterior estimacion, publicada a mediados

m o <
Y HEEAREE
3 o 2
o a =
3, a
5

Indicador de Sentimiento Econémico
el |l .0 go:0 gtS de mayo, que apuntaba a una expansion del 0,1% del
abr-23 3,7 -6,6 1,9 2,7
rancia abr23 8,8 0,2 33 0,7 PIB de la eurozona entre enero y marzo.
abr-23 0,2 -19,3 7,3 -3,6
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2. ZONA EURO

Evolucion a medio y largo plazo

Europa se hace anciana

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

La vieja Europa se hace anciana. Segun Eurostat, la poblacion de la eurozona se contraerd en 16
millones de personas hasta 2100, tras alcanzar el pico demogrdfico en 2041, cuando habrd 355 millones
de europeos en la zona euro. El lento pero constante envejecimiento poblacional empeorard las
cuentas publicas europeas. En la eurozona se perderd casi un 20% de poblacién activa, pasando de 221
millones de trabajadores en 2022 a 180 millones en 2100, lo que disminuird la recaudacion de los

Estados y aumentard los gastos en dependencia.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

| PB | Precios | Balanzace Tasa paro

may.-23 0,7 0,9 5,5 2,4 6,8 6,9
abr.-23 0,7 1,0 5,5 2,4 6,8 6,8

_ pri-23 0,8 1,4 4,9 3,0 0,6 0,9 6,8 6,8

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

pri-23 1,1 1,6 58 2,8 2,1 2,4 6,8 6,7
inv-23 0,9 1,5 5,6 2,5 1,9 7,2

pri-23 0,9 1,5 5,8 3,2 2,4 2,6 6,7 6,6
oto-22 0,5 . 68 14 L7 ]

Consensus Forecast
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3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Evolucion a corto plazo

El BCE vuelve a subir tipos y el Euribor roza el 4%

16 Tipos de cambio y Euribor 50
14 4,0
1,2
10 ~ 3,0
0,8 2,0
0,6 1,0
0,4
0.2 0,0
0,0 -1,0
D H O O v v N O M M F T Hh 1 OO NN 0 0w O O O O v v N N M
e UM TN A AT AT RA AT AT AT AT T NNNNNNN
S 5 95 ¢S5 95 95 IS5 PS5 IS IS5 IS YSIS5 IS
T TG TG TG TETGT TG TETGTNE TS TG T ™5
S/€ Euribor a 12 meses
Tipos interés o Variacion interanual tipos de cambio
4,5 15,
g 39
4,0 3,7 10,0 8,6
3,5 3,2
2,5 0,0
2,0 5,0 -0,3
1,5
1,0 -10,0
0,5 -15,0
> Euribor 12 Deuda 10 Hipotecari 200
uribor m. euda a. Ipotecario $/EUTO YEN/Euro
m220l M220V W23 Fabr-23 1may-23 W22 W220V W23 mabr23 © may-23

El tipo de cambio S/€, durante el mes de mayo se deprecié notablemente, situdndose en los 1,07 S/€, frente a
los 1,10 S/€ de abril. Respecto al resto de divisas, el comportamiento es idéntico, con menor o mayor

intensidad en la depreciacion del euro, y siendo las mds significativas con la libra (-1,8%) y el franco suizo (-

1,2%).

Tipos de cambio
| abr-23 | may-23 | A%mes | A3mes | A6 meses| Fin 2023

1,10 1,07 2,71% 1,07 1,09 1,09
1,49 1,49 -0,15% 1,46 1,50 1,50
09 0,88 -1,82% 0,87 0,86 0,86
098 0,97 1,17% 0,97 0,98 0,98
760 7,59 -0,07% 7,63 7,77 7,75

Tipos de interés
| abr-23 | may-23 | cto. mes PB| A3 mes | A6 meses | Fin 2023
3,9 6

39 39 39 3.9
3,2 3,3 8 2,9 3,1 3,0
32 32 | - 3,2 3,2 3,2
3,7 - - 3,7 3,6 3.6
ot | - [ - 07 07 07,

*Tipo del conjunto de bancos y cajas, del mes anterior ** Diferencial tipo interbancario 3meses y deuda a 10 afios
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3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Evolucién a medio y largo plazo
El BCE avisa de mads subidas de tipos y admite que el aumento

de los salarios esta alimentando la inflacion

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

| 231 | 231 | 231 | 234V | 2023 | 24 | 24l | 24l | 24V | 2024 |

(MAYO 2023)

093 093 091 08 091 08 08 09 090 089
263 38 360 350 338 340 330 320 320 3,28
- - - - 334 - - - - 324
335 346 325 304 328 287 277 267 257 272
- - - - 181 - - - - 22

PREVISIONES A LARGO PLAZO

| 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029

0,87 0,87 0,88 0,90 0,90
2,90 2,60 2,40 2,30 2,22
2,86 2,58 2,39 2,29 2,21
2,75 2,25 2,16 2,02 2,56
1,48 1,22 1,49 1,67 2,47
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Christine Lagarde ha asegurado que el camino
PREDICCIONES ALTERNATIVAS

del BCE subiendo tipos no ha llegado a su fin tras

Tipos CP Tipos LP haber anunciado la octava subida consecutiva

| Fuente | ago-23 | may-24 | ago-23 | may-24 S precio del dinero. La francesa ha explicado
36 33 33 27

3,8 3,5 4,5 4,3 que aun queda camino por recorrer hasta "llegar
3,7 il i) 4.1 al destino". Lagarde ha admitido que los miedos
39 39 37 37

34 2,9 3,8 4,0 del BCE se centran en el fuerte aumento de los
37 34 38 37 .

_ 37 31 36 3.2 salarios, que aunque por ahora parece algo
Media [N 3,4 3,8 3,7 ‘extraordinario’, ya estd contribuyendo de forma

notable al incremento de los precios.




Pagina 8 Informe mensual de prediccién econédmica (Junio 2023)

4. CRECIMIENTO

Evolucion a corto plazo

El sector industrial se deterioro condicionado por una debilidad
economica mundial

200 Indicador CEPREDE de crecimiento
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Indices PMI

Indicador CEPREDE de crecimiento regional (PIB 2023)

e Industria manufacturea e Actividad servicios

"
El ritmo de caida de la actividad del sector manu- ‘
facturero de Espaia se aceleré durante el pasado
mes de mayo, segun el indice de gerentes de com-

pra (PMl), que bajo a 48,4 puntos desde los 49 de

abril, igualando asi su mayor contraccién en lo que ] ) e
® ( ‘

va de afio. «

| ubD | cto. | AA__| Aunmes | A3meses

Indicadores

nd. Clima econé. may-23 -3,0 -4,4 -1,0 -0,7 -1,2
Consumo electricidad may-23 -8,8 -4,7 16,0 1,0 -3,0

may-23 3,7 6,3 22,4 5,3 11,0
.Sintético corregido mar-23 3,6 3,8 1,8 2,0 1,0
Matri. Turismos may-23 8,3 16,9 12,1 17,7 13,7
1.S.Consumo ajustado mar-23 4,6 2,1 1,9 6,0 3,2
Consumo cemento abr-23 -11,6 1,6 -19,4 -1,3 -2,0
Finan. a fam. y emp. abr-23 -1,8 -1,1 -2,6 -4,4 -3,5
.S. Construcion. Ajust. mar-23 2,8 1,8 -1,9 -3,4 -3,1
.S. equipo ajust. mar-23 13,6 11,3 7,6 41 5,4
Indice clima industrial may-23 -5,1 -3,9 4,4 -1,3 -2,2

mar-23 4,5 1,5 2,4 -0,2 0,9

. confianza servicios abr-23 13,6 12,4 10,4 6,6 8,7
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4. CRECIMIENTO

Evolucién a medio y largo plazo
La OCDE revisa al alza el crecimiento de Espana para 2023 y
2024

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(MAYO 2023)

QRcg 231 | 231 | 23| 234V | 2023 | 244 | 24l | 24l | 241V | 2024 |
3,8 1,5 1,0 0,8 1,8 1,4 2,3 2,7 3,5 2,5

Cons. Final Priv 1,5 -0,2 -0,9 1,4 0,5 3,4 2,8 1,8 1,3 2,3
Cons. Fin. AAPP 1,3 2,4 1,3 0,8 1,5 2,6 2,9 2,7 2,4 2,6
FBCF 0,8 0,1 1,6 6,1 2,1 5,6 5,5 5,4 6,0 5,6
Expor. BBy SS 10,2 6,1 6,5 8,4 7,8 3,8 4,2 4,7 5,6 4,6
Impor. BBy SS 4,0 3,1 1,3 7,0 3,9 6,4 5,1 5,5 5,0 5,5

PIB

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(MAYO 2023)
QA% 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 |
PIB 2,8 3,0 2,7 2,4 2,2

Cons. Final Priv 4,0 4,1 3,4 2,5 2,3
Cons. Fin. AAPP 2,2 2,0 2,2 2,4 2,5
FBCF 8,1 10,6 11,0 9,9 6,6
Expor. BB y SS 4,5 4,0 3,5 3,2 3,7
Impor. BBy SS 6,3 9,0 8,7 7,6 6,6

200 % Cto. PIB real y evolucion de la demanda

10,0

0,0 p— A ) e —
-10,0
-20,0

-30,0
17.0 17.10 18.1 18.11 19.1 19.11 20.1 20.01 21.01 21010 22,0 22011 23.0 23.11 24.0 24.1

Dem.Interna W Dem.Exterior e P|B (may-23) eeeee nov-22

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

La economia espaiiola crecerd este afio y el siguiente

Fuente | ubD | 2023 |

CEPREDE may-23 1,7 25 por encima de la media estimada para la eurozona,
FUNCAS may-23 1,5 14 segun la OCDE, que ha revisado al alza sus prondsti-
CEOE may-23 1,9 1,4

abr-23 2,1 2,4 cos de expansion del PIB de Espaiia para 2023 y 2024,
ET 3 15 concretamente el PIB espariol crecerd este afio un
I 23 15 20

Banco de Espaiia mar-23 1,6 2,3 2,1%, cuatro décimas por encima de la prevision
may-23 | 1.9 2,0 publicada el pasado mes de marzo, mientras que
may-23 1.6 16

BBVA may-23 16 26 de cara a 2024, la organizacién ha elevado en dos
may-23 1,8 1,5 décimas su pronéstico y ahora espera que la eco-
OCDE jun23 21 1,9 i 3

MEDIA | 17 20 nomia espafiola crezca un 1,9%.
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5. EMPLEO

Evolucion a corto plazo

El mercado laboral sigue marcando récords
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Generacién Neta de Empleo @ % cto. Interanual ocupados
% Cto. paro
5,0%
10,0 T
- Ham > 0,0%
0.0 - o I - -5,0% 6,3%  o0®
- ol - 10,0% ™ _ =
10,0 - 27 6
-15,0%
-20,0 I- .
-20,2 -20,0%
-30,0 -25,0%
Contratos Afili. S.S. Paro Registrado Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
w22 w2211 m22.1v w23 [ abr-23 2022 2023 eecee Prediccion 2023

El mercado laboral sigue mostrando signos de fortaleza. Los datos difundidos por los ministerios de Trabajo y
Seguridad Social confirman la trayectoria positiva en el empleo durante los cinco primeros meses del afio. La
ocupacion suma 200.000 nuevos dfiliados en mayo hasta alcanzar un mdximo histérico de 20,8 millones de
ocupados. Al mismo tiempo, el nimero de desempleados se reduce en 49.260 personas durante el mes pasado,

hasta los 2,74 millones de parados, el menor nivel en mayo desde 2008.

sepE TUDD | Cio.% | AA | Milsspers | junzs | ju.zs | 205 |
Z may2s 6,3 7,1 2.739,1 5,0 2,6 3,1
may-23 13,9 -20,9 1.412,1 2,2 4,9 3,5
may-23 20.715,3
231 1,8 1,8 20.452,8 0,5 o,1 0,7
23 4,5 4,5 3.127,8 6,3 4,8 4,4
23.1 13,3% 13,1% 13,2% 13,1%
Contabilidad Nacional m“mmmm

231 28 28 212841
23. 3,0 30 1847138 . - -

Puestos equivalentes 23.1 2,3 2,3 19.246,4 0,5 -0,1 0,7 J
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5. EMPLEO
Evolucion a medio y largo plazo
’
El empleo se frenara en 2023
PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(MAYO 2023)
% clo 231|230 | 234V | 2023 | 24 | 241 | 241 | 24V | 2024 |
1,8 0,5 0,1 0,2 0,7 1,1 2,1 2,4 2,8 2,1
2,3 0,5 -0,1 0,0 0,7 0,8 2,0 2,5 3,0 2,1
[Genr.Neta [T 95 24 50 134 228 426 497 565 429
1,4 1,2 0,7 1,2 1,1 1,2 1,2 1,3 1,3 1,3
1,5 6,3 48 7,9 4,4 1,9 -4,4 -6,3 -7,6 -4,1
133%  13,1% 132% | 12,7% 131%  13,3% @ 124% 122% 125%  12,6%
Tasa act. - - - - 58% - - - - 58%
Hombres - - - - 63% - - - - 63%
Mujeres - - - - 53% - - - - 53%
Las nuevas previsiones de CEPREDE
PREVISIONES A LARGO PLAZO apuntan a un aumento de la tasa de paro
(MAYO 2023)
o .
v oto. RT3 2026 2027 2028 2029 en 2023 hasta el 13,1%, mientras que
2,9 2,4 21 15 15 volveria a reducirse hasta el 12,6% en
19 22 18 12 13
Genr. Neta [P 509 456 334 343 2024. La generacién neta de empleo en
14 16 16 16 15
-8,8 4,8 2,5 2,3 2,0 2023 se reduciria a poco mds de 100.000
1,3%  106% = 102%  10,3% 10,3% . i
Tasa act. 58% 50% 59% 59% 60% personas, mientras que superaria las
Hombres 63% 64% 64% 64% 64%
Mujeres 54% 54% 54% 55% 55% 400.000 en 2024.
Generacion Neta empleo
800
600
PREDICCIONES ALTERNATIVAS 400
(Crecimiento del empleo) 200
0
Fuente ubD 2023 2024 ol 5 v oW s 2 o2
CEPREDE may-23 0,7 21 200
may-23 11 14
abr-23 21 23 <00
_ may-23 1,2 1,0 . Evolucién Tasa de Paro
CEOE may-23 1,6 1,0 30,0%
FUNCAS may-23 1,1 0,9 25,0%
BBVA may-23 1,1 1,7 20,0%
may-23 1,1 13 15,0%
Banco de Espaiia mar-23 0,9 1,3 10,0%
G abr23 038 0,6 5.0%
MEDIA 1 2 1 4 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29
’ e may-22 ====- NOV-22  esmmmmmm may-23
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucion a corto plazo

La recaudacion fiscal comienza el ano con un fuerte crecimiento

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

9,8 0,0
o7 9,7 wyy”

ot o 9,6 1,0 0,2
9,5 2,0
9,4
9,3 9,2 3,0
9,2
9,1 -4,0 -3,9
9,0 -5,0
8,9

Ingresos Gastos -6,0

mar.-22 H mar.-23 2022 2023  —— Objetivo 2022

El déficit publico hasta marzo alcanza el -0,2%, tres décimas por debajo del dato del afio anterior (-0,5%). El

objetivo marcado por el gobierno para este aio se situa en el 3,9%

Déficit Publico | 2022 | dic22 | ene23 | feb23 | mar23 | Objetivo 2023 |
4,8% 4,8% -0,4% 0,7% 0,2% -3,9%
3,1% 3,1% 0,3% -0,6% 0,1% 3,1%
1,1% 1,1% 0,0% 0,1% 0,2% -0,3%
-0,5% -0,5% 0,0% 0,1% 0,1% -0,5%

Corporaciones Locales* -0,1% -0,1% 0,0%

2022 | dic22 | ene-23 | feb-23 | mar23 | Objetivo 2023
Deuda Publica (%/PIB) 113,1% 113,1% 112,1% 114,4% 115,5% 111,9%

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

Superavit/Déficit Autonémico

(%/PIB) Variacién anual del superavit/déficit autonémico (mar-23 vs mar-22)

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

Andalucia -0,07 ®
Aragoén -0,15 ==
Asturias = 0,27
Baleareg g/  m——
Canarias -0,04 1
Cantabria -0,06 1
Castilla La Mancha 0,36 mm—
Castilla Ledn -0,02 1
Catalufia 0,17 ==
Extremadura -0,16mm
Galicia -0,01 |
Madrid -0,21 ==
Murcia -0,43 wm—
Navarra 0,03 !
La Rioja 10,04
Com. Valenciana -0,33 == J
Pais Vasco = 0,16 ' ) !Incrementan déficit o reducen superavit (-)
® ( ’ L ‘Reducen déficit o incrementa superavit (+)
&

mar-22 Emar-23
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucion a medio y largo plazo
Menos de un ano para reestablecer la disciplina fiscal europea

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(MAYO 2023)

| 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 |
403%  406%  416%  416%  418% 41,9% 419%  42,0%
451%  447%  452%  44,6%  442% 439% 436%  43,6%
[EE 4% 41%  36%  -30%  25% 20% 1,7%  -1,6%
132%  1142%  1161% 114,6% 1134% 111,9% 111,0% 110,7%

En % sobre el PIB
Deuda en % de PIB Proporcion de ingresos y gastos
125 60% 0,0%
120 50% -2,0%
115
110 40% -4,0%
105 ) [P
100 30% 6,0%
95 20% -8,0%
90
85 10% -10,0%
80 0% - -12,0%
14 16 18 200 22 24 26 28 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29

Déficit

Ingresos M Gastos

Bruselas decidi6 en marzo ir restableciendo Ila

ED ES ALTE
PREDICCIONES ALTERNATIVAS disciplina fiscal de forma progresiva. En 2024, los

presupuestos de los paises europeos tendrdn que

Fuente mmm reajustar sus cuentas para que su déficit publico se

CEPREDE may-23 -4,1 -3,6 situe en el objetivo mdximo del 3% del PIB y se vayan
abr-23 -3,9 -3,0 corrigiendo los excesivos niveles de deuda, segin la
BBVA may-23  -3,9 -3,3 o o
peticion hecha hace unos meses por el Ejecutivo
may23 41 33
m abr-23 45 35 comunitario. De esta forma, la Union Europea (UE)
FUNCAS may-23 -4,5 -4,3 desactiva la cldusula que le permitié dar rienda suelta
may-23 -4,0 -3,3 a la chequera publica para paliar los estragos de la
O may23 38 37 :
guerra en Ucrania.
Media | 41 35
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucién a corto plazo

La inflacion sigue bajando, y mads de lo previsto

% cto. IPC mensual

15,0

10,0

5,0
SN——— ,—..“-rrf/“ —

0,0 '"T-SyeEeeTe e DT . - e S— o 7 e .|||||.I|II”|“|I

-5,0
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mm Diferencial Espafia UE

La tasa anual del indice de Precios de Consumo (IPC) general en el mes de mayo es del 3,2%. Esta tasa es nueve
décimas inferior que la registrada el mes anterior. Los grupos que destacan por su influencia en la disminucién
de la tasa anual son: Transporte, que situa su tasa en el —3,7%, mds de cuatro puntos por debajo de la del mes
pasado (bajada de los precios de carburantes y lubricantes, frente al aumento de mayo del afio pasado);
Alimentos y bebidas no alcohdlicas, con una tasa del 12,0%, casi un punto por debajo de la del mes anterior

(bajada de los precios de la leche, queso, huevos, pescado y marisco).

| uop | cto. | AA | may23 | jun23 | 2023 |
IPC General abr-23 4,1 4,8 | 3,2 1,9 3,2

cto. interanual IPC

12,9
| ubD | Cto. | AA. | 100 41 “ I 48
Il ™ - I

Subyacente abr-23 6,6 7.3 0,0 EET.
abr-23 12,9 15,3 100

COTTR abzs 156 e

abr-23 0,6 0,7 General  Alimentos  Energia  Servicios

abr-23 4.4 4,4 =221 m22.IV 23.1 mabr-23

Vivienda abr-23 -10,8 -10,5 cto. interanual
120,0
100,0

| ubD | Cto. | AA 800
IPRI General abr-23 4,5 4,2 jgg
IPRI Energia abr-23 20,5 4,9 200 I I I
- 00 N . -
Petréleo ($) abr-23 21,1 20,9 | 200 us [ |

40,0 -20,5 21,1
IPRI General IPRI Energia  Precio Petréleo

w2211 W22V m23l abr-23
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7. PRECIOS Y SALARIOS

. ) ) Evolucig'_n a medio y largo plazo
Los precios de los alimentos bajan, pero en Espaina menos, dada
la sequia que sufre el sector agricola

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

(MAYO 2023) | 234 | 2341 | 2341 | 234V | 2023 | 244 | 241 | 26 | 244v | 2024 |
Deflactor PIB 6,2 5,5 4,5 2,4 4,6 1,1 2,4 1,4 2,5 1,9
Deflactor C. Privado 5,0 4,0 3,1 3,0 3,8 2,4 2,5 2,7 2,7 2,6
Deflactor C. Publico 3,8 2,3 1,4 0,4 2,0 2,1 2,5 3,0 2,5 2,6
Deflactor Inversién 2,5 1,9 -1,4 1,7 0,3 0,7 3,5 31 2,9 2,6
Deflactor Exportaciones 6,7 1,4 -0,2 -0,3 1,9 1,0 1,6 2,2 2,6 1,9
Deflactor Importaciones 1,2 4,2 -5,5 -3,4 -3,0 5,0 4,7 3,2 1,3 3,56
Cto. salarios/asalariados [ 3,5 3,5 3,4 3,5 3,4 3,4 3,4 3,3 3,4
Cto. sal. real/asalariados [JESLE 0,5 0,3 0,4 0,3 1,0 0,9 0,7 0,6 0,8

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(avo 2023 o005 | auas | _aozy |aoas |aoas

A nivel global, el precio de los alimentos ha vuelto a una cierta normalidad. No obstante, en Espana, la
sequia ha hecho estragos al sector agricola. Pese a que los precios siguen elevados, y en Espaia se
encarecieron un 12% en mayo, el indicador de los alimentos de la FAO se situé a comienzos de mes en su nivel
mds bajo en los ultimos dos afos, tan solo un 24% por encima del valor de referencia —la media de precios
entre 2014 y 2016-, lejos del maximo del 43% que se alcanzé en todo 2022. La moderacion responde a un
viento de cola a nivel internacional que estd empujando a la baja los precios de los alimentos, pero la

climatologia nacional frena la bajada de la inflacién alimentaria.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS 8,0
6,0
4,0
jun-23 3,2 2,7 00
_ may-23 4,9 3,5 jz
EIN  abr2s 43 32 o
may-23 42 26 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
may_23 3,8 2,7 —ialarios —zma:c;ei , 00 Convergencia de precios
may-23 4,1 2,8 80
may-23 3,9 2,8 60
may-23 45 2,7 40
may-23 4,0 2,7 -
w2 39 39
may-23 43 3,3 0
M 4,1 3,0 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28

W Diferencial Espafia (may-23)

s EUrOZONA Espafia (nov-22)
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8. SECTOR EXTERIOR

Evoluc’iér.i a corto plazo . ) .
El déficit comercial se reduce y el sector exterior sigue en

expansion

Saldo balanza por cuenta corriente
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Las exportaciones espaiiolas de mercancias aumentan un 14,6% de enero a marzo de 2023 respecto al mismo
periodo del aiio anterior y alcanzaron los 102.684 millones de euros, mdximo historico. Por su parte, las
importaciones se incrementaron un 4% hasta los 109.262 millones de euros, también mdximo historico. Como
resultado, el déficit comercial se reduce en un 57% en el primer trimestre del afio alcanzando los 6.578 millones
de euros, inferior al déficit de 15.416,5 millones registrado en el mismo periodo de 2022. La tasa de cobertura se

situd en el 94% (85,3% en enero-marzo de 2022).

% cto. Exportaciones Vs Importaciones
100,00

50,00 \l\l.,\/\N
0,00 '\I'W\-A‘\I\va\/\/‘v‘_;»\;\/\//v\/ FOANNM PNomrmanom v
L

-50,00

O & AT NN M A S AP AN A NN A LS A M
@Q‘QOQ%Q&Q‘& Q&@’bo"é{b@"oQQé’?&Qx@ \o&moo@/b,booqg\\\, 9

Exportaciones Importaciones

Balanza de Pagos. Saldo anual acumulado (Enero-Marzo 2023)

(2022 | 2022-2021 | % cto. Ing. | % cto. Gas. |
11143 14.700 25,8% 23,8%
14.407  16.041 27,9% 24,9%
10.525 3.273 112,5% 76,0%
-3.264 -1.341 14,4% 18,5%
2.476 988 20,5% -10,4%
13.619  15.688 25,7% 26,5%

Aduanas -6.578 8.839 21,0% 89,7%

Datos en millones de euros
| Mes |Acumulado]
Saldo Comercial (% PIB) 0,0% -0,4%

0,1% 0,3%
Predicciones may-23 -0,2% -0,5%
1un-23 -0,1% -0,6%
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucién a medio y largo plazo

Mas de 9 millones para la internacionalizacion de las PYMES

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(MAYO 2023)

Ingr. Mercancias

22,1

47

6,4

| 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 |
65 6,0 51 46 49

Ingr. Turismo 137,0 38,1 11,0 9,2 7,4 6,9 6,2 6,2
26,5 9,4 10,0 8,4 7,7 7,3 7,2 71
Ingr. Inv. Extranjera 15,5 5,2 5,8 8,5 8,1 10,9 12,5 10,6
Pagos Mercancias 32,2 0,3 7,4 8,9 11,8 11,1 10,0 8,9
Pagos Turismo 95,1 13,4 43,4 12,9 10,0 9,1 7,0 6,7
Pagos Otros SS 18,3 4,9 7.9 8,3 9,9 10,5 9,6 8,2
Pagos Inv. Extranjera 22,5 11,9 9,9 9,1 8,5 9,8 10,5 12,1
Saldo Mercancias -58.337 -41.589 -48.818 -63.316 -97.629 | -137.901 -179.877 -217.665
77.043 106.178 111.423 120.208 126.563 131.813 137.851 145.362
Saldo Inv Extranjera 3.655 -438 -3.390 -4.142 -4.782 -4.338 -2.835 -4.830
Saldo Transferencias -14.593 -17.030 -16.388 -16.228 -16.342 -16.616 -16.968 -17.386
B.C.C. % del PIB 0,6% 3,3% 2,9% 2,3% 0,5% -1,5% -3,3% -4,8%
% Cto.. Saldos en millones de euros
2 0% Saldo Balanza Cuenta Corriente (may-23)
3,0%
2,0%
0,0% S~ .--...“‘
-1,0% e S,
-2,0% s -
-3,0% had Y
-4,0%
-5,0%
-6,0%
18 19 20 21 22 23 24 25 27 28 29

= = nov.-22

seeee may.-22

PREDICCIONES ALTERNATIVAS DE SALDO En el marco del ‘Plan de Recuperacion, Transformacion y

BALANZA POR CUENTA CORRIENTE Resiliencia’, la Secretaria de Estado de Comercio ha

Fuente LoD | 2023 | 2024 lanzado la convocatoria de la linea de ayudas de

CEPREDE may-23 3,3 29

BBVA may-23 0,4 -1,4 certificacion internacional del ‘Programa Mentoring y

CEOE may-23 1,0 0,8 . L , p
Apoyo a la Internacionalizacién de la pyme’ que contard

TN abr23 o7 1,0

(of0] '3 'EIVE  may-23 1,4 1,3 con 9.100.000 € de los fondos europeos Next Generation

Ar - - EU. Este programa, que se llevard a cabo a través de la

(WL TW may-23 1,6 1,5

may-23 1,3 1,6 Cdmara de Comercio de Espafia, se ha disefiado para

FUNCAS may-23 1,4 1,4 . .. .

abr-23 24 21 reforzar la consolidacion exterior de aquellas pymes

OCDE jun-23 4,0 3,6 espaiolas dotadas de estrategia y estructura para

Media | 1,8 1,5

exportar y tener presencia en mercados internacionales.
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9. PORTUGAL

Evolucion a corto plazo

Se revisa al alza aun mas el PIB del primer trimestre en Portugal

CONTABILIDAD NACIONAL

| 2022 | 123 | 023 | m23 | wv23 | 2023 |
S s 2,5 1,1 1,2 1,3 1,5
57 1,7 1,0 0,4 0,5 0,7
2,4 0,2 1,0 0,9 0,9 0,8
2,7 1,3 1,8 3,8 2,4 1,7
16,7 10,9 2,5 1,5 0,7 3,9

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

Se confirma que el PIB avanzo un 1,6% intertrimestral gracias a la fuerte aportacion de la demanda externa

-

(+2,5 p. p.). Asi, las exportaciones mostraron un intenso dinamismo, con un avance de los de bienes del 4,8%
respecto al trimestre anterior y del 10,8% en el caso de las de servicios. En sentido contrario, la demanda
interna resto 0,9 p. p. al crecimiento trimestral del PIB, arrastrada por la debilidad de la inversién y la caida de
las existencias. Por su parte, el consumo privado anoto un comportamiento algo mds positivo que en el

trimestre precedente y avanzé un 0,4% intertrimestral.

Indicador clima econdémico

150,0 Indicadores consumo (cto. interanual)
60 55,4

100,0 | o
40

50,0 A_\\
30
0,0 RypARtpn.. N> 20
A—AV 2 33

-50,0 0 -
-10 L
-100,0 Py 7,0 24
O NN Q& S Q
'\'\\' \'\'\' '\'\'\' '@\@ '\’\?\’ '\"\,\'\7 ’{’»\'\"\”\”b Matri. IPI Cons. Cemento
T L I I LI LIL . ..
EVEIVTEVEIESE VLIS NS Turismos Electricidad
e Espafia Portugal 22.11 22.IV m23. mabr-23 may-23
Inflacién Mercado Laboral
15,00
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9. PORTUGAL

Pagina 19

Evolucién a medio y largo plazo

El Gobierno portugués espera alcanzar un superdvit publico en

2027

Cto. PIB Consumo

10,0 6,0
5,0 4,0
2,0

0,0 0,0
-5,0 -2,0
0,0 4,0
-10, -6,0
-15,0 -8,0

5> 9 0N DO ON N DN H o %> 90 A 2.9 0NN O 0
R R I P A L R Ve e LIPS PV PP
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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

e ExpOrtaciones e====|mportaciones

El Gobierno de Portugal ha presentado su Programa de Estabilidad 2023-2027, donde se ha
recortado el déficit previsto para 2023, desde el 0,9% del PIB al 0,4%, para seguir reduciéndose en
los proximos afnos y alcanzar un ligero superdvit en 2027. Asimismo, la deuda publica seguird

descendiendo hasta situarse por debajo del 100% del PIB en 2025.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

[ PB |  Precios | Balanzaporclc
may.-23 1,2 1,6 5,4 2,6 -1,2 -1,0
Consensus Forecast
abr.-23 1,1 1,9 5,4 3,0 -1,0 -0,7
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
pri-23 1,0 1,7 5,7 31 -0,8 -0,7 6,6 6,5
oto-22 0,7 4,7 -0,4 6,5
pri-23 2,4 1,8 51 2,7 1,0 0,8 6,5 6,3
C. Europea
oto-22 0,7 5,8 -0,9 5,9




10. SECTOR FINANCIERO

Evolucion a corto plazo

Se observa una clara contraccion del crédito ante el nuevo
entorno de tipos al alza

% cto de la financiacion en Espaiia
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e Financiacion a empresas Financiacion a familias e ISFL

En el mes de abril la financiacion a hogares y a empresas volvié a registrar un descenso interanual,
concretamente en el caso de los hogares del —-2% y del —1,5% en las empresas, con este nuevo descenso,
acumulan 5 meses en tasas negativas y registran sus peores datos desde 2017. La subida de tipos de interés
ha endurecido el acceso al crédito y se ve reflejado en esta estadistica que cabe esperar que siga registrando

caidas, y mds intensas en los proximos, meses dado que atin no ha finalizado este periodo de subida de tipos.

. Tasas de mora Cto. interanual del IBEX-35
’ 60,0
20,0 40,0
15,0 20,0
10,0 0.0
<o . 4,0 7200
3 = 3,2 -40,0
00 == -60,0

e Act. Productivas Hogares

Primas de riesgo

Espafia

Francia Italia
54
126 84
R. Unido Portugal
e abr.-23 abr.-22

Las cifras son las correspondientes al dato disponible mds reciente




10. SECTOR FINANCIERO

o Evolgcién a rpedio y largo plazo
El Banco de Espaia duda de la sostenibilidad financiera de las

pensiones a partir de 2025

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(MAYO 2023)
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
199%  193%  194%  193%  197%  204%  214%  225%
199% | 193%  194%  193%  197% = 204% = 214%  225%
Crédito Total 0,3 -5,5 2,3 08 55 10,0 12,5 13,7
Hogares 03 -3,2 -0,9 1,5 4.8 8,1 10,0 11,1
Empresas 1,1 -8,2 4,0 0,0 64 12,5 15,5 16,7
Tasa de Mora 35%  29% 30% | 2,9% 2,9% 2,9% 3,0% 3,1%
Hogares 3,0% 2,2% 2,0% 1,7% 1,6% 1,6% 1,7% 1,7%
Empresas 4,2% 38%  42% | 44%  4,4% 45%  4,6% 47%
26076 26177 26281  26.396  26.528  26.683  26.863  27.060
72 8,1 9.4 9,0 85 8,0 76 74
2552 2709 2539 2756  288,1 3107  341,1 365,8

**miles de viviendas * miles de millones

El Banco de Espaia volvié a ser critico con la reciente reforma de pensiones y considera que serd necesaria
la adopcién de nuevas medidas para reforzar la sostenibilidad financiera del sistema de pensiones a partir
de 2025 a través del Mecanismo de Equidad Intergeneracional (MEI). El Banco de Espaiia en un ejercicio de
simulacion sugieren que un incremento de un punto porcentual en el tipo efectivo medio de las
cotizaciones sociales podria generar, al cabo de cuatro aios, una caida en el nimero de ocupados cercana
al 0,25%, lo que supondria un riesgo a la baja no despreciable sobre las estimaciones de ingresos ex ante

de la reforma de pensiones.

Cuentas Financieras del Total de la Economia (% s/PIB) Sector Inmobiliario (En miles de viviendas)
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