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sSumario

El FMI actualiza sus previsiones y destaca los riesgos asociados a
posibles nuevos episodios de turbulencias en el sistema financiero
mundial.

En marzo, la inflacion en Estados Unidos y en la Eurozona se modera,
aunque la subyacente sigue al alza en muchos paises.

Los indices PMI de marzo evolucionan al alza, principalmente en los
servicios, y apuntan a un mayor dinamismo de la economia
mundial.

Para la economia espafola se anticipa un crecimiento moderado
para 2023 (en torno al1,5%) y 2024 (alrededor del 2%), en un escenario
de alta incertidumbre, riesgos a la baja e inflacién persistente.

Los indicadores disponibles apuntan a un crecimiento en el primer
trimestre similar o, incluso, superior al del cuarto trimestre de 2022.

El empleo vuelve a sorprender positivamente en marzo, con el
mayor incremento registrado en la serie histérica de este mes de la
dfiliacion a la Seguridad Social, al tiempo que intensifica su ritmo de
crecimiento interanual.

La inflacion desacelera de forma notable en marzo, gracias al
descenso de los precios energéticos. Se espera que continie
moderandose a lo largo del aio.

El ejercicio 2022 cierra con un déficit publico del -4,8% del PIB (-6,9%
en 2021) y con una deuda publica del 113,2% del PIB.
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Escenario Internacional

El endurecimiento monetario modera la inflacién, aunque
introduce fragilidad en la recuperacion econémica

El FMI ha actualizado sus previsiones, destacando la elevada incertidumbre
existente. El organismo estima que el crecimiento mundial pase del 3,4% en 2022
hasta el 2,8% en 2023, para posteriormente estabilizarse en el 3,0% en 2024. Esta
dltima tasa coincide con la prevision del ritmo de crecimiento previsto a medio
plazo (a cinco afios vista), o que supone la estimaciéon mds baja de este indicador
en décadas. En cuanto a la inflacién, espera que disminuya desde el 87% en 2022
hasta el 7,0% en 2023, principalmente por el descenso en los precios de las materias
primas, mientras que estima una moderacion mds lenta para la inflaciéon
subyacente. Ademds, prevé que no sed hasta 2025 cuando la evolucién de los
precios vuelva a situarse en las ratios fijadas como objetivos por los bancos

centrales.
PIB Inflacion
(variacién interanual) 2022 2023 2024 2022 2023 2024
Mundo 34 28 3,0 87 7.0 49
Estados Unidos 2] 1,6 1] 8,0 45 23
Japon 11 13 10 25 27 22
Reino Unido 4,0 -03 10 9] 6.8 3,0
Eurozona 35 0.8 14 84 53 29
Alemania 18 -0, 11 87 6.2 3]
Francia 26 07 13 59 5,0 25
Espaia 55 15 20 83 43 32
Italia 37 0,7 0,8 87 45 26
China 3,0 52 45 19 2,0 22
India 6.8 59 6.3 6,7 49 44
Brasil 29 09 15 93 5,0 48
México 3] 18 16 79 6,3 39
Economias avanzadas 27 13 14 7.3 47 26
Economias emergentes 40 3.9 42 9.8 8,6 6.5
Comercio mundial 5] 24 35
Fuente: FMI

Por un lado, hay que destacar que la economia mundial ha eludido los peores
escenarios que se apuntaban en la segunda mitad del pasado ano. Los problemas
en las cadenas de suministro se estdn resolviendo, los precios de las materias
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primas se estdn moderando, mientras que la economia china muestra claras
sefales de mejoria tras su reapertura. Todo esto se refleja en el aumento de los
indices PMI, principalmente en los sectores de servicios, asi como en la
desaceleracion de la inflacion a nivel mundial, fruto también del endurecimiento
de la politica monetaria llevada a cabo por la mayor parte de los bancos centrales.

En contraste, el FMI sefiala que la recuperacion va mds lenta en las economias
avanzadas y que, en general, presenta notables fragilidades, destacando, ademds,
que los riesgos para el crecimiento mundial estdn claramente inclinados a la baja.
En este sentido, preocupan las situaciones de inestabilidad financiera que se han
producido tanto en Estados Unidos como en Europa, junto con la persistencia de la
inflacion subyacente, que adn no ha alcanzado mdéximos en muchos paises, o que
complica las decisiones de las autoridades monetarias.

De esta forma, la mejor evolucién de la economia y el buen comportamiento que
estdn presentando los mercados laborales en muchos paises pueden conducir a
un mayor endurecimiento de la politica monetaria. En paralelo, en ese contexto,
preocupa la aparicién de nuevos episodios de inestabilidad financiera, debido a las
vulnerabilidades de la banca y de las instituciones financieras no bancarias. Esta
situacién puede derivar en mayores restricciones y costes de las condiciones
crediticias, que afectarian negativamente al crecimiento y, también, a las finanzas
publicas, principalmente en las economias mds endeudadas, sobre todo, las
endeudadas en moneda extranjera.

El FMI plantea dos escenarios alternativos al base, en los que considera que se
producen tensiones adicionales en los mercados financieros. El primero de ellos,
con efectos moderados y contenidos, conllevaria un menor crecimiento en el PIB
mundial de unas tres décimas, hasta el 25% en 2023, y una mayor desaceleracion
de la inflacién, dos décimas menos, con efectos mds intensos en las economias
avanzadas que en las emergentes. En el segundo escenario, al que se le asigna
baja probabilidad, los efectos serian mayores y mds generalizados, lo que afectaria
severamente a la oferta de crédito, por lo que el crecimiento mundial se reduciria
hasta el entorno del 1% en 2023.

A pesar de los riesgos e incertidumbre que plantea el FMI, la evoluciéon de la
actividad presenta sefales positivas en el corto plazo, con una notable
recuperacion de los indices PMI, claramente en terreno expansivo en las principales
economias. El PMI Global Compuesto de marzo se situé en 53,4 puntos, el mayor
registro en los Ultimos nueve meses, apoyado en un notable dinamismo de los
servicios, donde destacan los sectores de Turismo y Ocio, y los relacionados con el
Software y también con el Transporte. Por su parte, los sectores manufactureros, en
general, mantienen un comportamiento mds discreto.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Markit Economics

En Estados Unidos, el mercado laboral sigue mostrando una notable fortaleza, con
la creacién de 236.000 empleos en marzo, aungque es una cifra sensiblemente
menor que las de los meses precedentes. En paralelo, la participacion laboral
también estd aumentando, lo que contribuye a que las alzas salariales presenten
cierta moderacion. Mientras, la tasa de paro descendidé una décima, hasta el 3,5%.
Por su parte, la inflacién continda a la baja y descendié un punto en marzo, hasta
el 5,0%, aunque la subyacente, sin energia ni alimentos, aumenté una décima, hasta
el 5,6%.

Ante este escenario, la Reserva Federal subid, por novena vez consecutiva, sus tipos
de interés, hasta el intervalo entre el 475% y el 5,0%, a pesar de las turbulencias que
se produjeron en el mercado bancario. Debido a que estos eventos pueden, a su
vez, endurecer las condiciones crediticias, aumenta la incertidumbre de hasta
cudndo continuard la Fed elevando sus tipos de interés. Los mercados consideran
que pueden producirse una o dos alzas adicionales, de un cuarto de punto cada
una, antes de frenar el actual ciclo alcista. No obstante, todo dependerd de la
evolucion de los precios y de si se producen nuevos episodios de tensiones en el
sector bancario.

En la Eurozona, la inflaciéon también se desacelerd sensiblemente en marzo, hasta
el 6,9%, aunque la inflacidon subyacente, descontando energia y alimentacion,
alcohol y tabaco, volvié a marcar un nuevo maximo, en el 57%. Por su parte, el
mercado laboral continda mostrando solidez, manteniéndose la tasa de paro de
febrero en el 6,6%, su minimo histérico. En este marco, el Banco Central Europeo llevé
a cabo, en marzo, su sexta subida consecutiva de tipos. En esta ocasion el aumento
fue de medio punto, situando el tipo de interés de las operaciones principales de
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financiacion en el 3,5%, con la facilidad marginal de crédito en el 3,75% y la facilidad
de depdsito en el 3,0%. A pesar de la incertidumbre derivada de la crisis del Credit
Suisse, los expertos consideran que las subidas de tipos continuardn, aunque a

menor ritmo, y que se producirdn entre dos y tres subidas adicionales, para elevar
los tipos de interés unos 75 puntos bdsicos en total.

Evolucion de la inflacién en la Eurozona y en Estados Unidos
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Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion de Eurostat y de Bureau of Labor Statistics

Mientras, en China, la actividad muestra una notable recuperacidon en el primer
trimestre de 20283, con un crecimiento del 2,2% trimestral y del 4,5% interanual, muy
por encima de la estabilidad, en términos trimestrales, que se produjo en los Ultimos
meses del pasado afo. La readpertura de la economia, tras la etapa de
confinamientos, ha traido un elevado dinamismo en las exportaciones y también
enla demanda interna, con el aumento de las ventas al por menor a tasas del 10,6%
interanual. Aunque este impulso inicial pudiera llevar el crecimiento anual por
encima del objetivo del 5% propuesto por el Gobierno chino, conviene ser prudente,
dado que aun persisten debilidades en su economia, como la incertidumbre que
pesa sobre el sector inmobiliario o el aumento del paro juvenil.

En cuanto a las materias primas, los precios en marzo se han moderado
ligeramente frente a enero y febrero, si bien en tasas interanuales presentan
sensibles descensos, sobre todo en productos industriales no metdilicos. El precio
del petrdleo también retrocedié en marzo, situdndose el crudo Brent, en media, en
78,7 $/barril. En abril, la cotizacién ha rebotado notablemente, oscilando alrededor
de los 87 $/barril, debido a la decisién de la OPEP+ de recortar su produccién a partir
de mayo y por el mayor dinamismo de la economia china. No obstante, también
hay presiones a la baja sobre el precio del crudo, derivadas de posibles nhuevas
alzas de los tipos de interés y sus efectos sobre el crecimiento mundial.
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Economia espaiiola
Se anticipa un crecimiento moderado para 2023 y 2024

El dltimo organismo internacional en actualizar las previsiones ha sido el FMI, que
mantiene estable el crecimiento de la economia esparfola en el 15% para 2023 y
aumenta hasta el 2% la tasa anual del PIB para 2024. El Banco de Espanfa, en su
ultimo informe de proyecciones macroeconémicas, eleva estas cifras hasta el 1,6%
y 2,3% en estos anos, respectivamente. Esto supone un escenario de crecimiento
moderado tanto este afio como el venidero, en un contexto donde se vuelve a
incidir en la elevada incertidumbre existente y predominan los riesgos a la baja.
Entre estos, cabe destacar la persistencia de una alta inflacidén y sus efectos de
segunda ronda, el impacto de la intensidad del tensionamiento de la politica
monetaria en las empresas y familias y la situacion del sistema financiero.

En cuanto a la inflacidn, el FMI predice para Espafa una tasa del 4,3% para este aio
y del 3,2% para 2024, mientras que la tasa de paro se mantiene en el entorno del
12,5% y la capacidad de financiacion se estabilizard en un nivel algo por debajo del
1% del PIB. El Banco de Espafa es algo mds positivo en inflaciéon, con una tasa media
por debajo del 4% en 2023 (3,7% en IPCA), pero que se estabiliza en ese nivel en 2024.

El comienzo del afo estd siendo mejor que lo previsto hace unos meses, aunque se
estiman tasas moderadas de crecimiento trimestral del PIB (entre el 0,3% yel 0,5%).
Con la informacién disponible, los indicadores de la demanda apuntan a un
notable dinamismo de la inversidn, mientras que los del consumo ofrecen sefales
mixtas, si bien, en conjunto, parecen indicar cierta estabilidad. Hay que tener en
cuenta que la inflacién acumulada va haciendo mella en el gasto familiar, al igual
que la traslacion del aumento del euribor a la financiacion de los hogares.

Los datos de los dfiliados a la Seguridad Social de marzo han sido positivos,
incidiendo de manera favorable en la contratacion el estar a puertas de la
festividad de Semana Santa. Asi, se ha cerrado el primer trimestre con un
crecimiento de la ofiliacién desestacionalizada efectiva (descontando ERTE) del
0,9% intertrimestral, lo que supone una aceleracion frente al cuarto trimestre de
2022.

Segun la encuesta de actividad que realiza que el Banco de Espaia a las empresas
(EBAE), estas perciben un ligero deterioro de su facturacién, si bien mejoran las
perspectivas para el segundo trimestre del afio. También apuntan a una
continuidad de la moderacion de las presiones de los costes de produccion en el
primer trimestre. En cambio, aumentan ligeramente las expectativas de
crecimiento de los costes laborales a un ano y, también, los problemas asociados
a la falta de disponibilidad de mano de obra. Ademds, hay un 35% de empresas que
sefala que sus beneficios estdn disminuyendo en el primer trimestre, frente a sélo
un 15% que indica que estdn aumentando.
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Demanda y actividad

Los indicadores disponibles apuntan a un crecimiento en el
primer trimestre similar o, incluso, superior al del cuarto

Los indicadores disponibles para la economia espafola relativos al primer
trimestre de 2023 muestran una evolucién similar o, incluso, superior a la registrada
en el cuarto trimestre de 2022 (0,2% intertrimestrall).

En lo que respecta a las expectativas, donde se dispone de informacion para el
trimestre completo, se observa una notable mejoria de las perspectivas de las
familias y de los sectores en general, a excepcidon de la construccion. Asi, el
indicador de confianza del consumidor alcanza, en promedio de los tres primeros
meses, su mejor registro desde el primer trimestre de 2022, antes de que
comenzase la guerra en Ucrania. También el indicador del comercio minorista, tras
el fuerte deterioro de la segunda mitad de 2022, ha mostrado un significativo
repunte en estos tres primeros meses del afio y en marzo alcanza su mejor registro
del dltimo afo, debido a la percepcion de una mejor situacion del negocio tanto en
el presente como a futuro.

El consumo de las familias todavia parece mantener el avance de los Ultimos
meses, apoyado en estas mejores expectativas de los consumidores, a pesar de
que la inflacion continla en tasas elevadas y los tipos de interés siguen
aumentando. No obstante, se espera que durante los préoximos meses se produzca
una desaceleracién del consumo, a medida que el incremento de los tipos de
interés se traslade a los gastos financieros de los hogares endeudados y se
endurezcan las condiciones financieras de acceso de forma adicional.

En este sentido, segun la Encuesta de Préstamos Bancarios, correspondiente al
cuarto trimestre de 2022, los criterios de concesion de préstamos se endurecieron
de forma generalizada. Ademds, la demanda de crédito descendidé en los dos
segmentos de hogares (adquisicién de vivienda y consumo), mientras que el de
empresas aumenté ligeramente. Para el primer trimestre, los bancos anticipan una
contraccién de la oferta y un descenso generalizado de la demanda.

En lo que respecta a la actividad industrial, se observa una mejora de los
indicadores de confianza y de los PMI de manufacturas que, tras siete meses en
niveles contractivos, se han situado de nuevo por encima del nivel 50 en febrero y
marzo. Tras esta mejora de las expectativas se encuentra la caida de los precios
de la energia, la gradual normalizacién de los problemas de suministro o la buena
marcha de las exportaciones.
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Respecto al descenso de los costes energéticos, seguin el “Médulo de Opinién sobre
Energia. Segundo Trimestre 2023, incluido en el indice de Confianza Empresarial,
publicado por el INE, un 41,2% de los establecimientos espera que los precios que
pagan por el suministro de electricidad suban a lo largo del presente afo y un 44,0%
que se mantengan. En relacion con los precios de gas, un 40,1% opina que subirdn,
frente al 39,7% que prevé que se mantengan.

También en el sector servicios se observa una mejora significativa de las
expectativas en el primer trimestre de 2023, tras el deterioro de los Ultimos meses
del afno pasado, tanto en el indicador de confianza como en el PMI de servicios que,
no solo continlla aumentando, sino que lo hace con mayor intensidad en febrero y
en marzo, situdindose casi en el nivel 60.

Segun los ultimos datos disponibles de la Estadistica de Movimientos Turisticos en
Fronteras (Frontur), la entrada de turistas internacionales contintia recuperdndose.
Asi, en el mes de febrero de 2023 se situé en algo mds de 4,3 millones de turistas,
prdcticamente los mismos que en febrero de 2020, antes de la pandemia. Ademads,
dado que el gasto medio ha venido aumentando, el gasto total de los turistas
durante febrero fue un 13% superior al registrado en el mismo mes de 2020.

Desde el punto de vista del sector exterior, la informacién de aduanas disponible
para enero de 2023 muestra una evolucion mucho mds dindmica de las
exportaciones de bienes que la de las importaciones. Asi, las exportaciones
aumentaron un 16,2% interanual (un 3,0% en volumen) y las importaciones un 5,3%
interanual (Un-5,2% en volumen). El resultado de estos flujos fue un déficit comercial
en este mes de -3.955,8 millones de euros, frente a los -6.522,8 millones del mismo
mes de 2022. Este dato viene a continuar el comportamiento observado desde
noviembre de 2022, con un mayor dinamismo de las exportaciones que estd
permitiendo una correccion del déficit comercial, tanto del no energético como del
energético.

En la misma linea, segun los datos de Balanza de Pagos publicados por el Banco de
Espana, en enero de 2023 el superdvit de la balanza por cuenta corriente alcanzé
los 3,3 miles de millones, frente a los -3, miles de millones de déficit del mismo mes
de 2022. Para el conjunto de los Ultimos doce meses, el superdvit se eleva hasta 14,1
miles de millones (frente a los 9,3 miles de millones de hace un afo). Esta mejora en
el superdvit se explica por el aumento del saldo de turismo (en 29,8 miles de
millones), que fue compensado por los descensos del saldo de bienes y servicios
no turisticos (de -21,0 miles de millones) y de las rentas primaria y secundaria
(de -4,0 miles de millones).
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Mercado laboral

La afiliacién a la Seguridad Social vuelve a sorprender en
marzo positivamente y acelera su ritmo de crecimiento

El mercado laboral volvié a sorprender positivamente en marzo, tras los buenos
registros de empleo que también se produjeron en febrero. La dfiliacién a la
Seguridad Social mostré el mayor incremento en un mes de marzo en la serie
histérica, mientras que intensificd su ritmo de crecimiento interanual. Ademds, el
nimero de trabajadores en ERTE ha vuelto a descender por cuarto mes
consecutivo. Almismo tiempo, los resultados del paro registrado en marzo también
son favorables, ya que disminuyd algo mds de lo que suele ser habitual en este mes.
Asi, el primer trimestre se cierra con un comportamiento del empleo mejor que el
esperado hace unos meses, al igual que sucede con la actividad econdmicai.

En marzo, la dfiliacién a la Seguridad Social tuvo un comportamiento muy positivo.
En concreto, aumentd en 206410 personas, cifra muy superior a los registros
habituales en este mes. El sector privado generd 169.824 puestos de trabaijo,
mientras que el sector publico incorpord 36.586 trabajadores, por lo que el 82% del
aumento de la dfiliacién en marzo se debid al tejido empresarial privado.

Por sectores econdmicos, buena parte de este crecimiento del empleo procede los
servicios, donde la dfiliacion aumenté en mds de 176.000 personas, lo que supone
mds del 85% del total de puestos de trabajo generados. Ademds, dentro de los
servicios destaca el buen comportamiento de la hosteleria, impulsado por la
recuperacion del turismo y la celebraciéon temprana de la Semana Santa este ario,
en los primeros dias de abril. Por su parte, la agricultura, la industria y la
construccion registraron una evolucién favorable, con un incremento de la
afiliacion a la Seguridad Social, destacando especialmente este Ultimo sector.

En marzo, la dfiliacidon a la Seguridad Social acelerd su ritmo de crecimiento
interanual por segundo mes consecutivo. La tasa interanual mostré un repunte de
tres décimas, hasta el 2,7%, tras haber interrumpido en febrero la tendencia de
desaceleracion mostrada desde mediados de 2022. Tanto el sector publico como
el sector privado han intensificado sus ritmos de crecimiento en marzo, hasta
situarse en el 2,6% y el 2,7%, respectivamente. En el conjunto del primer trimestre, el
total de dfiliados mostré una tasa interanual del 2,5%, lo que supone una ligera
desaceleracion, de apenas dos décimas, con respecto al trimestre anterior.
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Afiliados a la Seguridad Social

250 (variacién mensual en miles de personus)

200
180
100

50

-50
-100
-150

-200
-250

m
]
o]

=
o]

1210104
0ZIDWN

o
Fuente: Ministerio de Inclusion, Seg. Social y Migraciones y
Departamento de Economia de CECE

La nota negativa del empleo en lo que va de 2023 es la evolucién desfavorable de
los auténomos. En el primer trimestre, presentaron una leve caida, del -0,1%, frente
al mismo periodo de 2022 en términos de dfiliacion a la Seguridad Social, lo que
supone un deterioro adicional a la desaceleraciéon mostrada en 2022. Todo ello
supone un resultado negativo para el tejido productivo de nuestro pais.

En la misma linea, el nUmero de empresas inscritas en la Seguridad Social mostré
una tendencia de desaceleracién de su tasa interanual desde mediados de 2022,
hasta situarse en el -0,2% en diciembre. En los primeros meses de 2023, el ritmo de
crecimiento ha comenzado a recuperarse, aunque lentamente, hasta situarse en
el 0,7% en marzo. Ademds, todavia no se han alcanzado los niveles de empresas
existentes antes de la pandemia y hay cerca de 15.000 empresas menos que hace
cuatro anos.

Los trabajadores en ERTE descendieron en marzo, por cudrto mes consecutivo,
hasta situarse en17.142 personas en promedio del mes. Este es un resultado positivo,
teniendo en cuenta que la cifra de trabajadores en ERTE se mantuvo en el entorno
de las 20.000 personas en el segundo semestre de 2022. Por su parte, el paro
registrado cayé en marzo en 48.755 personas, una cifra algo superior a lo que suele
ser habitual este mes (el promedio en 2014-2019 fue una caida de 44.211 personas).
Asi, el total de desempleados se sitia en 2.862.260 personas.

El balance del mercado laboral en el primer trimestre ha sido mds favorable de lo
esperado hace unos meses. Seguin estimaciones del departamento de Economia
de CEOE, a partir de la serie desestacionalizada por el Ministerio de Inclusion,
Seguridad Social y Migraciones, la dfiliacién efectiva (descontando ERTE) corregida
de efectos estacionales aumenté un 0,9% intertrimestral en el primer trimestre, lo
que supone una aceleracion frente al 0,3% registrado en el tercer y cuarto
trimestres de 2022.
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Inflacion

La inflacién desacelera de forma notable en marzo, gracias
al descenso de los precios energéticos

En el mes de marzo, la inflacién general disminuye 2,7 puntos porcentuales, hasta
el 3,3%, y la subyacente desacelera una décima, hasta el 7,5%. Este dato es el inicio
de un periodo de inflacion mds moderada.

Se observa una significativa caida de los precios de los productos energéticos y
también minoran su ritmo de avance los bienes industriales, debido a unas
menores tensiones sobre los precios de las materias primas en los mercados
internacionales.

Las previsiones apuntan a que la inflacion seguird moderada los préximos meses,
aunque podria repuntar en abril, si bien lejos de los registros tan altos de meses
anteriores. De hecho, en 2023 se espera una tasa media mucho mds baja que en
2022, en torno al 4%.

En términos de comparacion con Europa, el IPCA en marzo alcanzé una tasa del
3%, mientras que en la Unidén Monetaria esta tasa se situé en el 6,9%, con lo que el
diferencial negativo se amplia a 3,8 p.p., con una menor inflacién en Espana.

Dentro del componente subyacente, los precios de los Servicios en marzo
aumentan su ritmo interanual en dos décimas, hasta el 4,4%; los precios de los
Bienes industriales sin productos energéticos minoran su tasa de variaciéon en 6
décimas, hasta el 59%; y los Alimentos con elaboracién, bebidas y tabaco
desaceleran su tasa interanual en tres décimas, hasta el 16,5%.

Los precios de los Alimentos sin elaboracién aumentan su tasa de variacion
interanual en dos décimas, hasta el 13,6%. Prdcticamente la totalidad de las rdbricas
de alimentos registran tasas superiores al 10%.

Los precios de los productos energéticos intensificaron su ritmo de caida hasta el
-25,6% en tasa interanual, frente al -8,9% del mes anterior, continuando la senda de
los ultimos meses, gracias al descenso del precio de las materias primas
energéticas. En marzo, el crudo Brent continud su tendencia a la baja, hasta los 78,7
$/barril en promedio, lo que supuso un descenso interanual muy notable, de casi el
-36%, que en euros fue del -34%. En lo transcurrido de abril, el precio ha rebotado
sensiblemente, tras el anuncio de la OPEP+ de reducir su produccién a partir de
mayo Yy por cierta debilidad del ddlar. Aun asi, en tasas interanuales, el precio
seguird claramente por debajo del de abril de 2022.
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Sector Plblico
El déficit publico se situd en el -4,8% del PIB en 2022

El desequilibrio fiscal para el conjunto de las AA. PP. se siguié reduciendo en 2022,
hasta el -4,8% sobre el PIB. Esto supone un descenso de dos puntos frente al -6,9%
del PIB de 2021, pero todavia se sitUa lejos del objetivo del -3% del PIB. Ha sido la
Administracion central la que tuvo un ajuste mayor, en concreto, de 3 puntos sobre
el PIB, hasta el -3,1%. Las administraciones regional y local empeoraron su saldo,
siendo en el caso de la primera del -11% del PIB, mientras que la segunda dejoé atrds
el superdvit de aios precedentes, con un balance del -0,1% del PIB. Por su parte, los
Fondos de la Seguridad Social obtuvieron un déficit mds reducido (-0,5% del PIB)
que el de 2021 (-1% del PIB). Por otro lado, la deuda publica se situé en el 113,2% del PIB
al final del ejercicio, cinco puntos menos que en diciembre de 2021.

Déficit y deuda publica en Espafia (%PIB)

2021 2022

Déficit publico delas AA.PP. -69 -48
Administracion Central -6]1 =31
Comunidades Auténomas -0] -11
Entidades Locales 03 -0]
Fondos de la Seguridad Social -10  -05
Deuda publica ng3  m32

Fuente: Ministerio de Hacienda y Funcién Publica

El déficit del Estado en 2022 se redujo un -40,9% respecto a 2021, debido al notable
incremento de los ingresos (19,6%), y, sobre todo, al dinamismo de la recaudacion
impositiva (16,2%). que alcanzé mdximos histéricos. Mientras, los gastos siguieron
aumentando, hasta un 4,3%. El déficit primario de este nivel de administracién ha
sido del -1,2% del PIB, muy por debajo del -4,2% de 2021.

La Administraciéon Regional ha obtenido en 2022 un mayor déficit por el descenso
de los recursos no financieros del -1,0%, debido a las menores transferencias
procedentes del Estado, mientras que los gastos se han incrementado un 5,4%. Del
mismo modo, el saldo negativo de la Administraciéon Local en 2022 tiene como
causa principal la liquidacion definitiva de los recursos del sistema de financiacién
de 2020, que obtuvo un resultado negativo de alrededor de 2.200 millones. El
incremento interanual del gasto (14,6%) ha duplicado casi el de los ingresos (7.7%).

La reduccién a la mitad del déficit de los Fondos de la Seguridad Social se debié a
un aumento de los ingresos del 24% y a un descenso de los gastos del 0,6%. El
Sistema de Seguridad Social siguidé teniendo un déficit del -0,6% del PIB, mientras
que el SEPE y el FOGASA alcanzaron un leve superdvit.
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Previsiones

Previsiones econémicas para Espaia

(actualizacién abril 2023)

Tasa de variacién anual, salvo indicacién en contrario

2019 2020 2021 2022 2023 2024

PIB 2,0 -n,3 5,5 5,5 13 2,0
Gasto en consumo privado 0,9 -12,4 6,0 4.4 0,9 2,0
Gasto en consumo piblico 19 3,5 2,9 -0,9 0,0 1,0
Formacion Bruta de Capital Fijo 45 -97 0,9 43 2,0 24
-Activos fijos materiales 53 -1,1 0,1 41 22 25
Construccion 7,2 -10,2 -3,7 42 24 18
Bienes de equipo y act. Cultivados 2,4 -12,6 6,5 39 1,8 35
-Activos fijos inmateriales 0,6 -2,5 47 5,0 0,8 2,0
Demanda interna (*) 1,6 -91 53 29 16 1,8
Exportaciones 22 -19,9 14,4 14,9 37 3,5
Importaciones 13 -14,9 13,9 7,7 46 3,0
Demanda externa (*) 0,4 -2,2 0,3 2,6 -0,3 0,2
PIB corriente 3,5 -10,2 7,9 10,0 4.8 55
Deflactor del PIB 15 11 2,4 4,5 3,5 3,5
IPC (media anual) 0,7 -0,3 3,1 8,4 4,2 2,9
IPC (dic/dic) 0,8 -05 6,5 57 5,2 21
IPC subyacente (media anual) 0,9 0,7 0,8 5,2 6,5 3,0
Empleo (CNTR) (**) 33 -6,8 6,6 38 11 15
Empleo (EPA) 2,3 -2,9 3,0 31 10 1,5
Tasa de Paro (EPA) (% poblacién Activa) 14,1 15,5 14,8 12,9 12,9 12,4
Productividad -1,3 -4.8 -1,0 1,6 0,2 0,5
Remuneracion por asalariado 24 25 -0,8 2,0 29 27
Coste laboral unitario (CLU) 38 77 0,2 0,4 27 22
Balanza por Cuenta corriente (% PIB) 21 0,6 10 0,6 0,5 1,0
Déficit publico (%PIB) -3 -10,1 -6,9 -4,8 -4,0 -35
Tipos de interés EE.UU. (dic) 175 0,25 0,25 4,50 5,25 4,00
Tipos de interés Eurozona (dic) 0,00 0,00 0,00 2,50 425 3,75
Petréleo brent ($) 64,8 415 1 1037 84,2 79,6

Fuente: CEOE, INE, Banco de Espana, Eurostat
( *) Aportacioén al crecimiento

(**) Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.
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