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Resumen ejecutivo

El PIB recuper6 niveles pre-pandemia en el primer trimestre de 2023, tras la revision de la CNTR, que
muestra una senda de aceleracion ligeramente mas intensa desde la segunda mitad de 2022. En el mismo
periodo, la capacidad de financiacion de la economia alcanzé el 2,6% del PIB. En abril, las hipotecas se
contrajeron. En mayo, las pernoctaciones se moderaron, pero permanecieron en maximos para un mes
de mayo. Para el conjunto de 2023, el Banco de Espafia revisa al alza el crecimiento esperado, hasta el

2,3%.

Economia espafiola

La economia espafiola crecié un 0,6% en el
primer trimestre de 2023, de acuerdo con la
Contabilidad Trimestral (CNTR), superior en una
décima a la estimacion avance, impulsada por el
dinamismo de las exportaciones, en particular de
servicios, y de la inversién, mientras que el
consumo se contrajo. Como resultado, el PIB se
situ6 un 0,1% por encima del nivel del cuarto
trimestre de 2019.

La balanza de pagos espafiola registr6 una
capacidad de financiacién en el primer trimestre
del 2,6% del PIB, que se descompone en un
superavit del 1,6% en la cuenta corriente y del
1,0% en la de capital. Por su parte, la posicion de
inversion internacional neta se situ6é en -60,7%
del PIB, mejorando respecto al saldo de -67,8%
obtenido un afio antes.

En abril, las hipotecas siguieron moderandose
respecto a los niveles de un afio antes y la ratio
de crédito dudoso repuntd ligeramente, mientras
que las cifras de negocios de la industria y los
servicios se contrajeron en  términos
intermensuales. La deuda publica, por su parte,
mantuvo el ritmo de crecimiento en el 5,6%
interanual.

Entre los indicadores relativos al mes de mayo,
destacan las pernoctaciones hoteleras que
superan los niveles prepandemia. Por otro lado,
se registr6 una mejora de la competitividad-
precio.

En materia de previsiones, el Banco de Espafia,
revisa siete décimas al alza el crecimiento del
PIB para 2023, hasta un 2,3%.

Economia internacional

Respecto a los indicadores cualitativos
internacionales, destaca la publicacion del PMI
compuesto preliminar de la zona euro, que se
reduce notablemente en junio, registrando el
menor nivel de los uGltimos cinco meses, lastrado
principalmente por el sector manufacturero y en
menor medida por el sector servicios. Asimismo,
se reduce en Alemania y en Francia
observandose en esta ultima una reduccion mas
pronunciada, retornado a zona de contraccion
tras permanecer en expansion los altimos cuatro
meses. Por su parte, la confianza del consumidor
de la zona euro mejora en junio, prosiguiendo la
tendencia al alza iniciada en septiembre de 2022,
sin recuperar los niveles anteriores a la guerra de
Ucrania.

En cuanto a los indicadores cuantitativos, la
produccion de la construccion de la zona euro
repuntdé ligeramente en abril, hasta el 0,2%
interanual, corregida de calendario, impulsada
principalmente por el componente de obra civil, y
en Espafia avanz6 marcadamente, si bien
experimentd una ligera desaceleracion. Por su
parte, las matriculaciones de la zona euro
registraron en mayo un avance muy semejante al
del mes previo presentando tasas positivas por
noveno mes consecutivo.

En Estados Unidos, las peticiones de desempleo
semanales se mantuvieron estables respecto a la
semana previa en la que se alcanzé un maximo
desde octubre de 2021.

Por dltimo, el comercio mundial retorné a las
caidas interanuales en abril, pese a cierta
recuperacion de las importaciones.
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Indicadores de economia esparfiola

Primer trimestre de 2023

Segun el avance de la Contabilidad Nacional
Trimestral (CNTR), el PIB registré una tasa de
variacion intertrimestral en el primer trimestre de
2023 del +0,6%?2, superior en una décima al
crecimiento registrado en el Ultimo trimestre de
2022 (+0,5%).

Asi, el INE revisa una décima al alza el
crecimiento del primer trimestre respecto a la
estimacion avance. El INE ha revisado también
el perfil de crecimiento del afio 2022, estimando
una caida algo mas intensa en el primer trimestre
y una mayor subida en el resto del afio.

En comparacion con el nivel anterior a la
pandemia (cuarto trimestre de 2019), el PIB se
sitta un 0,1% por encima, con el consumo
privado, la inversibn en construccion y la
inversion en bienes de equipo y activos
cultivados por debajo de niveles pre-covid (un
-4,8%, un -9,6% y -3,3% respectivamente),
mientras el resto de componentes principales
supera niveles pre crisis.

El crecimiento intertrimestral se basé en la
demanda externa, que contribuy6 +1,5 puntos, lo
gue compenso la contribucién negativa de -0,9
puntos de la demanda nacional.

Dentro de la demanda nacional, destaca la
contraccién del consumo de los hogares y del
consumo publico, frente al avance de la inversion
en bienes de equipo y en construccion.

Respecto a la demanda externa, la contribucion
positiva al crecimiento se debe al avance mas
pronunciado de las exportaciones que la de las
importaciones. El avance de las exportaciones se
explica por el fuerte aumento de Ilas
exportaciones de servicios, y en particular del
turismo, mientras que las exportaciones de
bienes se estancaron. Por el contrario, las

2 Cifras en volumen y corregidas de variaciones estacionales y
calendario (cvec), salvo indicacién contraria.

importaciones de bienes repuntaron, en tanto las
de servicios se vieron lastradas por la caida del
gasto de los residentes en el extranjero.

Gréfico 1. Evolucién del PIB
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Fuente: CNTR (INE). Version interactiva.

En términos interanuales, el PIB crecio un 4,2%,
con una contribucion al crecimiento positiva tanto
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de la demanda nacional (+1,4 puntos) como del
sector exterior (+2,8 puntos).

El deflactor del PIB se incrementé un 1,4%
intertrimestral en el primer trimestre de 2023
frente al avance del 3,0% registrado en el Ultimo
trimestre de 2022, empujado principalmente por
el crecimiento del deflactor del consumo privado
(+2,4%) y, en menor medida, de la inversion en
construccion  (+0,4%), mientras que los
deflactores del resto de componentes cayeron,
destacando la fuerte contraccion del deflactor de
las importaciones (-7,1%). En términos
interanuales, el crecimiento del deflactor del PIB
alcanza el 6,2%.

Esta evolucion del deflactor se traduce en un
incremento del PIB nominal del 2,0%
intertrimestral.

La balanza de pagos registr6 en el primer
trimestre de 2023 una capacidad de financiacion
de 13.083 millones de euros, muy superior al
promedio del mismo trimestre del periodo 2015-
2019 (831). En suma movil de los ultimos cuatro
trimestres, con el dato del PIB publicado hoy, la
capacidad de financiaciéon espafiola aumentaria
hasta el 2,6% del PIB, sensiblemente superior al
+1,4% obtenido en el trimestre anterior y siendo
el mejor primer trimestre desde 2019. Esta
capacidad se descompone en un superavit de la
cuenta corriente equivalente al 1,6% del PIB y de
la cuenta de capital del +1,0% del PIB.

Este mayor superdvit se obtiene gracias a una
cuenta corriente (10.325 millones) mas
superavitaria de lo habitual (+310 millones de
media en el mismo trimestre de 2015-2019) y, en
menor medida, a la cuenta de capital, que
obtiene un superdvit de 2.757 millones (frente al
habitual de 521). Desagregando, destaca el
superdvit de la cuenta de servicios (+17.690
millones frente a +9.632 de media en 2015-
2019), impulsado tanto por los servicios no
turisticos (superavit de +7.165 millones frente al
de +2.925 habitual) como los turisticos (+10.525
millones frente a +6.708), gracias a unos
ingresos un 29% superiores a los habituales
mientras que los pagos son un 22% menores. La

cuenta de bienes, ademas, es menos deficitaria
de lo habitual (-4.146 millones frente a -5.550) y
ha experimentado una fuerte recuperacion
respecto al afio anterior, cuando obtuvo un déficit
de -14.152. Por ultimo, la balanza de rentas
obtuvo un déficit de -3.219 millones, ligeramente
inferior al -3.773 obtenido como promedio de los
primeros trimestres de 2015-2019.

Gréfico 2. Capacidad de financiacién de la
economia espafiola
(Millones de euros, primeros trimestres)
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Fuente: Banco de Espafia.

Esa capacidad de +2,6% del PIB supone una
ligera revisién a la baja respecto a la adelantada
por el Banco de Espafia el 31 de mayo (+2,7%
del PIB).

La posicién inversora internacional neta de
Espafia ampli6 su saldo deudor ligeramente en el
primer trimestre hasta un -60,7% del PIB (-60,6%
el trimestre anterior) pero respecto a un afio
antes se redujo sensiblemente (-67,8% en el
primer trimestre de 2022).

Abril de 2023

La cifra de negocios en la industria (ICNI),
corregido de calendario, descendié un -8,4%
intermensual en abril de 2023, tasa inferior a la
media en el mismo periodo de 2015-2019
(-7,5%). Los sectores de actividad que mostraron
mayores diferencias negativas respecto a lo
habitual fueron industrias alimentarias vy
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maquinaria y equipo, mientras que las mas
positivas frente a la media se observaron en
vehiculos de motor y bebidas.

Corregido ademas de estacionalidad, la
facturaciéon en la industria atenudé su ritmo de
caida 2,4 puntos porcentuales, hasta el -0,4%
intermensual, con las variaciones mas favorables
en vehiculos de motor (0,4%) y bebidas (-0,4%),
frente a industrias alimentarias (-5,0%) y quimica
(-4,0%) en el otro extremo.

Por destino econdémico, las menores caidas
intermensuales se observaron en bienes de
consumo (-0,5% cvec) y bienes de equipo
(-0,6%), mientras que las mayores se registraron
en energia (-3,9%) y bienes intermedios (-2,4%).

En comparaciéon con un afio antes, el ICNI
retorné a terreno contractivo tras mas de dos
anos de fuerte dinamismo, anotando un
retroceso interanual del -5,4%, corregido de
calendario, afectado por el elevado incremento
intermensual un afio antes. Los sectores con
crecimientos méas destacables fueron maquinaria
y equipo (6,7%) y bebidas (6,1%), frente a las
caidas observadas en industria quimica y
metalurgia ((-25,4% y -23,7% respectivamente).

Gréfico 3. Cifra de negocios
(% variacion interanual, ccal)
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Por su parte, la cifra de negocios de servicios
se redujo en abril el -5,6% intermensual con
datos corregidos de calendario, caida superior al

promedio en el mismo mes del periodo 2015-
2019 (-2%). Las ramas de actividad que
mostraron un comportamiento peor de lo habitual
fueron comercio al por mayor y venta y
reparacion de vehiculos, mientras que en
informacion y comunicaciones y hosteleria se
situaron por encima de la media.

Con series corregidas de variaciones
estacionales y calendario, la facturacion en los
servicios de mercado mejor6 0,2 puntos
porcentuales, hasta el -0,1% intermensual,
destacando los crecimientos en hosteleria (7,9%)
y actividades profesionales (1,7%), frente a los
descensos en comercio al por mayor (-5,9%) y
venta y reparacion de vehiculos (-2,0%).

En comparacion con un afio antes, el ICNS
corregido de calendario se desaceler6 mas de 8
puntos hasta el 2% interanual influido por el
favorable resultado de un afio antes. Los
sectores con crecimientos mas relevantes fueron
venta y reparacion de vehiculos (13,9%) y
actividades administrativas (13,2%), frente al
tono contractivo en comercio al por mayor
(-6,2%).

Las hipotecas constituidas sobre viviendas
alcanzaron en abril un total de 27.053
inscripciones, por encima del promedio en los
meses de abril del periodo 2015-2019 (24.498),
lo que se traduce en un descenso interanual del
-18,3%, superior al del mes anterior (-15,7%).
Respecto al mes previo, se redujeron un -25,2%,
frente a la caida media del -4,2% en los meses
de abril del periodo 2015-2019.

El tipo de interés medio fue del 3,09%, superior
al de marzo (2,99%) y al de hace un afio (1,77%).
Més del 61% de las hipotecas sobre viviendas se
constituyo a tipo fijo y casi el 39% a tipo variable.

Todas las regiones, salvo Aragdn, mostraron un
tono contractivo, registrando las mayores caidas
La Rioja (-30,9% interanual), Baleares (-28,4%) y
Catalufia (-27%).
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Grafico 4. Hipotecas constituidas sobre viviendas
(miles, meses de abril)
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Fuente: INE.

Con datos de avance mensual, la deuda del
total de administraciones publicas se situ6 en
1.526 miles de millones de euros en abril,
reduciéndose un -0,6% intermensual (-1,1% de
media en meses de abril de 2015-2019). En
términos interanuales, el crecimiento de la deuda
se mantuvo en el 5,6% interanual.

Gréfico 5. Deuda publica
(% variacion interanual)
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Fuente: Banco de Espafia.

La ratio de crédito dudoso aumento
ligeramente en el mes de abril en 0,04 puntos
hasta el 3,55% (3,51% en el mes de marzo),
rompiendo la tendencia decreciente
experimentada los dos Ultimos meses. Este

incremento es debido al aumento de los créditos
dudosos (+0,8% intermensual) y a la caida del
crédito total (-0,2%). En comparacion con un afio
antes, la ratio cae 0,6 puntos.

Gréfico 6. Ratio de crédito dudoso
(% sobre crédito total)
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Fuente: Banco de Espafia.

Mayo de 2023

Las pernoctaciones hoteleras se situaron en
mayo en 32 millones, superando en un 2% los
niveles previos a la pandemia, tres puntos menos
respecto a abril.

Esta evolucion se explica tanto por la vuelta a la
normalidad del segmento residente tras un
excelente comportamiento en abril, situandose
en mayo en el 99% de los niveles previos a la
pandemia (7,1 puntos menos que el mes
anterior), como por la pérdida de impulso del
segmento no residente, que empeora -1,2 puntos
respecto a abril y supera en un 3% los niveles
alcanzados antes de la pandemia.

Por regiones, se observa un peor
comportamiento generalizado respecto a abril,
destacando Asturias que se sitia en el 100% de
los niveles previos a la pandemia, seguida de
Castillay Ledn (96%) y de Murcia (94%).
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Gréfico 7. Pernoctaciones hoteleras
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Fuente: INE. Los porcentajes muestran el nivel del uGltimo
afio en comparacion con el del mismo mes de 2019-2020.

El indice de competitividad de la economia
espafiola frente a paises desarrollados mostré en
mayo una mejora de competitividad en términos
intermensuales (-0,4%, frente a -0,3% como
promedio del mismo mes en 2015-2019), como
consecuencia tanto de la mejora del componente
de tipo de cambio nominal (-0,2%), como del
componente de precios de consumo relativos
(-0,2%). Igualmente, en términos interanuales, se
observa una ganancia de competitividad (-2%),
mejorando en cinco décimas respecto al mes
anterior, debido a la ligera mejora intermensual
observada este mes frente a la estabilidad
observada en mayo de 2022. Esta evolucion se
enmarca en una tendencia mas amplia de
relativa estabilidad del nivel de competitividad
desde 2015.

Gréfico 8. indice de competitividad*
(100=1999T1, meses de mayo)

120
115
110
105
100
95
90 Total ----eeee- TCEN ------- IPC relativos
85
VOO THANMNMITILONODOANMNIOONONO-HNM
NDOOOO0O0O00O0000O0TdHATAHAAAAAATAN NN N
[ololslelelo]ololololeololololololololololololololo)e)]
A NANNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN
Fuente: Banco de Espafia. (*) El indice resulta de multiplicar

el componente de IPC relativos por el de tipo de cambio
efectivo nominal (TCEN). Una caida refleja mejoras en la
competitividad.

Previsiones de organismos

El 19 de junio el Banco de Espafia actualiz6 sus
previsiones de crecimiento del PIB para 2023
hasta un 2,3% (7 décimas mas respecto a su
proyeccion de marzo), un 2,2% en 2024 (una
décima menos) y 2,1% en 2025. Esta revision al
alza para el afio en curso se debe
fundamentalmente a la publicacion del avance de
la Contabilidad Nacional Trimestral del primer
trimestre de 2023 a finales de abril y a un mayor
dinamismo de lo esperado en el segundo
trimestre de 2023. Asi, pronostica un incremento
intertrimestral del PIB de +0,6% en el segundo
trimestre, basandose en los indicadores de
confianza (PMI), las cifras de facturacion de la
Encuesta del Banco de Espafia sobre la
Actividad Empresarial y el empleo, si bien este
tltimo sefala cierta moderacion en el tramo final
del segundo trimestre.

Respecto a 2023, el Banco de Espafia es
especialmente pesimista en cuanto a los
componentes nacionales, contribuyendo la
demanda interna en soOlo 0,6 puntos
porcentuales, debido al practico estancamiento
del consumo privado (+0,2% interanual) y a un
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débil crecimiento del consumo publico (+0,6%).
La formacion bruta de capital fijo, no obstante,
avanzaria notablemente (+1,7%). EI sector
exterior, contrariamente, aportaria 1,7 puntos de
crecimiento, gracias al fuerte avance de las
exportaciones (+7,1% interanual). Esto es
coherente con la abultada previsibn de
capacidad de financiacion (+4,8% del PIB frente
+1,5% de 2022). Para 2024, la composicion del
crecimiento se alteraria, pasando a contribuir
positivamente la demanda nacional en 2,8
puntos, gracias a la reactivacion del consumo
privado (+3,3%) debido a la resistencia del
mercado de trabajo y a la disminucion de las
presiones inflacionistas, asi como al fuerte
avance de la inversion (+4,1%).

Cuadro 1. Previsiones del Banco de Espafa

(% var. anual salvo indicacion contraria y revisiones
respecto previsiones de marzo entre paréntesis)

2023 2024
PIB real 23 (+0,7) 22 (-0,1)
Consumo privado 0,2 (-1,00 3,3 (+1,0)
Consumo publico 0,6 (+0,1) 0,8 (+0,0)
Formacion bruta de capital fijo 1,7 (+1,4) 41 (+0,2)
Exportaciones bys 7,1 (+4,00 2,2 (-0,7)
Importaciones bys 3,2 (+1,4) 4,0 (+0,9)
Demanda nacional (pp) 0,6 (-0,4) 2,8 (+0,5)
Demanda externa neta (pp) 1,7 (+1,1) -0,6 (-0,6)
Tasa de paro 12,2 (-0,5) 115 (-0,8)
Empleo (horas) 1,7 (+0,8) 1,8 (+0,5)
Deflactor del PIB 44  (+0,8) 32 (+0,2)
IPC 3,2 (-0,5) 3,6 (+0,0)
Déficit publico (% PIB) -3,8  (+0,3) -3,4 (+0,1)
Deuda publica (% PIB) 109,7 (-1,4) 107,4 (-1,4)

Cap./nec. Financiacion (% PIB) 4,8 (+2,5) 3,9 (+1,8)

El Banco de Espafia matiza que el grado de
incertidumbre continda siendo elevado y sefiala
que los riesgos en torno a las proyecciones de
crecimiento estan orientados fundamentalmente
a la baja. Destaca que las subidas de tipos estan
produciendo ya incipientes indicios de
debilitamiento de la actividad en Espafa y otras
economias. El endurecimiento de las
condiciones financieras, por tanto, podria lastrar
la evolucion de la demanda nacional y la
demanda externa. Ademas, la aparente

relajacion de las presiones al alza en la inflacién
subyacente todavia ha de confirmarse en los
proximos meses. El Banco de Espafia no
descarta cierta persistencia que conduzca a la
materializacion de efectos de segunda ronda
significativos sobre los precios via salarios o
margenes, conduciendo a un endurecimiento
adicional de las condiciones financieras.
Asimismo, la evolucion de la guerra de Ucrania
sigue siendo incierta 'y un eventual
recrudecimiento conduciria  a un nuevo
encarecimiento de las materias primas,
repuntando la inflaciobn y deteriorandose la
actividad economica. Como principal riesgo al
alza sefala que el proceso de desinflacion podria
ser mas intenso de lo supuesto en el escenario
central, ante la caida de los precios de las
materias primas y su posible transmision rapida
al conjunto de bienes de la cesta de consumo.

En relacion con los precios, el Banco de Espafia
contempla una moderacion de la inflacién
general desde el 8,3% registrado en 2022 a un
3,2% en 2023 (cinco décimas menos que en su
anterior prevision), debido al comportamiento
reciente de los precios del petréleo y del gas en
los mercados de contado y de futuros, a la ligera
apreciacion del tipo de cambio y a una menor
contribucién de los alimentos, cuyos precios han
registrado sorpresas a la baja en los ultimos
meses. En 2024, la inflacibn repuntaria
transitoriamente hasta un 3,6%, como
consecuencia de la expiracion del grueso de las
medidas introducidas por las autoridades en
respuesta a la crisis inflacionista, para caer en
2025 a un 1,8%. La reduccién de la tasa de
inflacion subyacente se prevé més lenta a lo
largo del periodo de proyeccion, elevandose
hasta el 4,1% en 2023 (3,8% en 2022), antes de
descender hasta el 2,1% en 2024 y el 1,7% en
2025.

Por ultimo, la creacion de empleo se prolongaria
a lo largo del horizonte de proyeccion, en
consonancia con el avance de la actividad,
situandose la tasa de paro en el entorno del 11%
en 2025.
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Indicadores de economia internacional

Abril de 2023

El comercio mundial de bienes en volumen se
contrajo en abril hasta un -0,9% interanual
(+0,8% en marzo), retornando a las caidas de los
meses anteriores. Las importaciones se
contrajeron un -1,8% (experimentando una leve
mejora respecto al -2,1% obtenido un mes
antes). Por regiones, las importaciones de las
economias avanzadas siguen presentando la
evolucion mas desfavorable (-3,0% interanual),
destacando especialmente  Reino  Unido
(-12,7%) y, en menor medida, la zona euro
(-3,7%), mientras que Estados Unidos
experimenta una recuperacion importante (-1,8%
frente a -7,4% un mes antes). Las importaciones
de las economias emergentes registran un
avance por segundo mes consecutivo (+1,2%),
impulsadas por China (+7,0%) y Europa del Este
(+12,3%), afectadas por un efecto base ligado a
la guerra de Ucrania.

Gréfico 9. Comercio global
(% var. interanual, volumen, cvec)
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Fuente: CPB.

La produccién de la construccién de la zona
euro repunto ligeramente en abril, hasta el 0,2%
interanual, corregida de calendario, (-0,7% en
marzo), impulsada principalmente por el
componente de obra civil que registré un avance

del +3,9%, tras el retroceso del -0,8% en marzo,
mientras que el componente de edificacién
amortigué ligeramente su ritmo de descenso
hasta el -0,3%, frente al -0,5% de marzo. En
Espafia  crecio un +5,6% interanual,
desacelerandose respecto al mes anterior
(+6,1% en marzo), registrando un avance por
cuarto mes consecutivo. Dicha desaceleracion
fue debida al comportamiento del componente de
obra civil, que redujo su ritmo de avance (+7,2%
interanual, tras el 10% de marzo), mientras que
la edificacion avanzé hasta el 5,6% interanual,
dos décimas mas que el mes previo.

Gréfico 10. indice de produccién de la
construccién de la zona euro
(% variacion interanual, ccal)
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Fuente: Eurostat.

Mayo de 2023

Las matriculaciones de turismos y todoterrenos
de la zona euro registraron en mayo un avance
muy semejante al del mes previo, alcanzando el
20% interanual (19,2% en abril), presentando
tasas positivas por noveno mes consecutivo. Por
principales paises: Alemania aceler6 su ritmo de
crecimiento hasta el 19,2% interanual (abril
12,6%), mientras que en Francia e lItalia se
ralentizd el ritmo de avance hasta el 14,8% y
23,1%, respectivamente, (21,9% vy 29,3%
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registrados en el mes previo) y Espafia anoté un
crecimiento del 8,3% interanual muy similar al
avance del mes previo (8,2%).

Gréfico 11. Matriculacién automéviles zona euro

(% variacion interanual)
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Fuente: ACEA.

Junio de 2023

El PMI compuesto de la zona euro muestra un
débil crecimiento de la actividad econémica en
junio reduciéndose -2,5 puntos, hasta el nivel
50,3, lastrado principalmente por el sector
manufacturero y en menor medida por el sector
servicios, cuyo PMI se desacelerd intensamente
hasta el nivel 52,4, anotando el menor nivel
desde comienzos de afio. Por su parte el
componente de la producciébn del sector
manufacturero, presentd el menor valor de los
Gltimos ocho meses. Pese a todo, la zona euro
se mantiene en zona de expansion econémica
por sexto mes consecutivo.

Esta pérdida de impulso de la actividad
economica fue el reflejo del descenso en los
nuevos pedidos, que se redujeron por primera
vez desde enero pasado, la desaceleracion del
empleo y el deterioro de las expectativas. Las
tensiones inflacionistas, sin embargo, se
moderaron, registrando los precios de compra el
aumento mas débil desde diciembre de 2020.

Por paises, el PMI compuesto se redujo en
Alemania, -3,1 puntos hasta 50,8, anotando el

menor nivel de los dltimos cuatro meses, y
descendi®6 marcadamente en Francia, -3,9
puntos hasta 47,3, el menor nivel desde
comienzos de 2021, retornando a zona de
contraccién, tras encadenar cuatro meses en
expansion.

Grafico 12. PMI compuesto en la zona euro
(nivel > 50 indica expansién)
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La confianza de los consumidores de la zona
euro mejord en junio, +1,3 puntos, situandose en
el nivel -16,1, segun el avance de la Comisién
Europea, registrando el mayor valor desde marzo
de 2022, tras el comienzo de la guerra de
Ucrania. No obstante, prosigue en niveles por
debajo de su media a largo plazo.
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Gréfico 13. Confianza del consumidor, zona euro
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Las peticiones

iniciales de subsidio de

desempleo de Estados Unidos de la segunda
semana de junio se mantuvieron en el mismo
nivel que en la semana previa, 264.000, en la que
registraron un maximo desde octubre de 2021.

Gréfico 14. Peticiones iniciales de subsidios de

desempleo de EE.UU.
(cvec en miles)
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Anexo. Cuadro resumen de indicadores.

variacion interanual en % e indicadores de confianza en saldo, salvo indicacién contraria

Produccion y demanda

Var.intertrimestral 2020
PIB volumen encadenado -11,3

- Demanda nacional, contribucion -9,1

- Demanda externa, contribucién -2,2
indice de confianza empresarial -19,6
Mensual 2020
indice de produccién industrial -9,6
Consumo eléctrico peninsular -4,8
Produccion de vehiculos automoviles -19,7
Sociedades mercantiles -15,7
Cifra de Negocios en la Industria -12,1
Cifra de Negocios en Servicios -15,8
indice de comercio minorista -6,9
Ventas en grandes empresas -8,9
Matriculacién de automdviles -32,3
Confianza consumidor CIS 60
Sentimiento Econémico (00-22=100) 89,9
PMI compuesto 41,5
PMI manufacturas 47,5
PMI servicios 40,3
|. compuesto adelantado CLI 95
Pernoctaciones hoteleras -73,1
Entrada de turistas -77,3
Gasto turistas internacionales -78,5
Pasajeros aéreos internacionales -78,2
Compraventas de viviendas -16,9
Consumo aparente de cemento -8,8
Crédito dudoso -11,8
Crédito nuevo 0,1

2021
55
52
0,3

13,2

2021
7.3
2,2
7.4
27,8
16,3
16
3,5
6,2
1
83,7
105,1
55,3
57
55
101,2
87,4
64,7
76,4
65,5
34,8
11,8
-5,4
-9,5

2022
55
31
2,4
4,9

2022
2,9
-3,8
5,2
-2,1
21,5
20,3
0,9
59
-5,4
67,6
101,3
51,8
51
52,5
99,1
85,6
129,8
149,7
136,2
14,7
-0,6
-10,2
16,5

22T1
-0,5
-1,1
0,6
-2,5

dic-22
1,3
7.7
18,9
-1,6
15,8
13,9
51
3,3
-14,1
68
98,9
49,9
46,4
51,6
98,8
25,6
40
48,1
47,7
-10,2
-6,9
-17,9
-12,3

22T2
2,6
1,6
1,1
-4

ene-23
-0,5
-4,6
8,1
15,6
9,4
11,8
6,1
2,3
51,1
73
101,7
51,6
48,4
52,7
98,9
46,4
65,8
71,7
77,9
6,6
3,6
-18,1
6

22T3
0,4
1.3
-0,9
7,5

feb-23
-0,5
-1,2
19,7
9,9
8,3
7,6
3,7
2,1
19,2
71,6
99,8
55,7
50,7
56,7
99,1
23,6
35,9
41,1
41
-6,6
-6,6
-18,4
-15,9

22T4
0,5
-0,7
1,2
-2,9

mar-23
57
-2,5
30,8
8,9
9,9
10,1
10

8
66,1
67,4
99,9
58,2
51,3
59,4
99,2
171
30,1
31,1
30
-5,7
22,5
-18
7.1

23T1
0,6
-0,9
15
14

abr-23
-1,7
-5,7
3,2
1,7
-5,4
2

6,5
0,9
8,2
73
103,5
56,3
49
57,9
99,2
11,5
18,5
22,7
16,9
-8,1
-11,5
-16,9
-15,6

23T2

100,5

ult.dato
23T1
23T1
23T1
23T2

ult.dato
abr.23
may.23
abr.23
abr.23
abr.23
abr.23
abr.23
abr.23
may.23
may.23
may.23
may.23
may.23
may.23
may.23
may.23
abr.23
abr.23
may.23
abr.23
may.23
abr.23
abr.23

prox
28-jul.
28-jul.
28-jul.
11-jul.

prox
5-jul.
3-jul.

7-jul.
18-jul.
18-jul.
28-jun.
11-jul.
3-jul.
5-jul.
29-jun.
5-jul.
3-jul.
5-jul.
5-jul.
24-jul.
4-jul.
4-jul.
18-jul.
14-jul.
20-jul.
24-jul.
5-jul.

Sector Exterior

Trimestral (% PIB) 2020
Capacidad financiacion (BP) 11
Saldo comercial de mercancias -1,2
Mensual 2020
Exportacion de mercancias -9,3
Importacion de mercancias -12

2021
19
-2,2

2021
11,6
11,5

2022
1,4
-5,1

2022
3,9
7.4

2174
31
-3,9

nov-22
4
-2,5

22T1
-0,9
-5

dic-22

1,4
-3,2

2272
1,3
-5

ene-23
3
-5,2

22T3
1,8
-6,5

feb-23
-3,6
-1,5

2274
3,3
-4,1

mar-23
10,7
-3

23T1
3,8
-1,9

abr-23
-10,6
-7,9

ult.dato
23T1
23T1

ult.dato
abr.23
abr.23

prox

30-jun.
20-jul.

prox
20-jul.
20-jul.

Trimestral 2020
Ocupados -2,9
Desempleados 8,7
Activos -1,3
Tasa de Desempleo 15,5
Mensual 2020
Afiliados a la Seguridad Social -2,1
Trabajadores en ERTE (miles) -
Afiliados netos de ERTE -8,4
Paro registrado 17,8
D. G. de Anélisis Macroeconédmico

G.
S. G. de Previsiones Econémicas

2021
3
-2,9
2,1
14,8

2021
2,5
448
7,1
-3,9

2022
31
-11,8
0,9
12,9

2022
3,9
a7
6,1
-16,9

2174
4,3
-16,6
1
13,3

dic-22
2,4
21,4
2,9
-8,6

22T1
4,6
-13,1
1,7
13,6

ene-23
2,3
19,3
2,9
-6,9

2272
4
-17,6
0,7
12,5

feb-23
2,4
18,5
2,9
-6,4

22T3
2,6
-12,8
0,3
12,7

mar-23
2,7
17,4
3,2
-7,9

22T4
14
-2,6
0,9
12,9

abr-23
3

14,6
3,1
-7,7

23T1
1,8
-1,5
1,4
13,3

may-23
2,9
14,9

3

-6,3

ult.dato
23T1
23T1
23T1
23T1

ult.dato
may.23
may.23
may.23
may.23

prox
27-jul.
27-jul.
27-jul.
27-jul.

prox
4-jul.
4-jul.
4-jul.
4-jul.
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Fiscal y financiero (% PIB

Trimestral 2020 2021 2022 21T4 22T1 22T2 22T3 22T4 23T1 ult.dato prox

Ejecucion AAPP total -10,1  -6,9 -4.8 -6,9 -0,5 -2,6 -2 -4,8 - 22T4  30-jun.
Deuda AAPP 120,4 118,3 113,2 118,3 1174 116,1 115,6 113,2 113 23T1 29-sep.
Deuda consolidada sector privado 148,1 139,4 1251 139,4 1353 1324 1289 125,1 - 2274 11-jul.
Rigueza financiera neta hogares 164,4 162,6 1476 162,6 156,8 151,9 1451 147,6 - 2274 11-jul.
Mensual 2020 2021 2022 nov-22 dic-22 ene-23 feb-23 mar-23 abr-23 ult.dato prox

Saldo del Estado -755 -6,16 -331 -2,29 -331 -0,27 -0,65 -0,05 -0,12  abr.23  30-jun.
Saldo de la SS -2,53 -1 -0,45 0,45 -0,45 -0,04 -0,06 -0,1 - mar.23 30-jun.
Saldo de las AAPP sin CCLL -10,37 -7,16 -4,68 -2,24 -4,68 -0,39 -0,67 -0,2 - mar.23  30-jun.
Trimestral 2020 2021 2022 21T4 22T1 22T2 2273 22T4 23T1 ult.dato prox

Deflactor del PIB 1,2 2,3 4,3 3,8 3,6 4,1 4,3 51 6,2 23T1  28-jul.
Coste laboral armonizado por hora 4,5 0 2,8 0,6 2,1 2,5 2,8 3,6 4,1 23T1  8-sep.
Coste laboral por trabajador -2,2 59 4,2 4,4 4,7 3,8 4 4,2 6,2 23T1 15-sep.
indice precios de la vivienda 2,1 3,7 7,4 6,4 8,5 8 7,6 55 3,5 23T1  7-sep.
Valor tasado de la vivienda -1,1 2,1 5 4,4 6,7 55 47 3,3 3,1 23T1 20-sep.
Mensual 2020 2021 2022 dic-22 ene-23 feb-23 mar-23 abr-23 may-23 ult.dato prox

IPC (indice de precios de consumo) -0,3 3,1 8,4 57 59 6 3,3 4,1 3,2 may.23  29-jun.
IPC Subyacente 0,7 0,8 52 7 7,5 7,6 7,5 6,6 6,1 may.23 29-jun.
Diferencial IPCA Espafia-zona euro -0,6 04 -01 -3,7 -2,7 -2,5 -3,8 -3,2 -3,2 may.23  30-jun.

indice de competitividad -0,6 04 -08 -3,1 -1,7 -1,6 -2,8 -1,5 -2 may.23  21-jul.
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Economia internacional

Var.intertrimestral
PIB de Zona Euro
PIB de Alemania
PIB de Francia
PIB de Italia

Mensual

Produccion industrial de la zona euro
Produccion construccién zona euro
Matriculaciones de la zona euro
Comercio de mercancias global
Importaciones de la zona euro
Exportaciones de la zona euro
Confianza consumidor zona euro
PMI compuesto de zona euro

PMI compuesto de Alemania

PMI compuesto de Francia

PMI compuesto de Italia

PMI compuesto de EE.UU.

PMI compuesto de China

PMI servicios de zona euro

PMI servicios de Alemania

PMI servicios de Francia

PMI servicios de ltalia

PMI servicios de EE.UU.

PMI servicios de China

PMI manufacturas de zona euro
PMI manufacturas de Alemania
PMI manufacturas de Francia

PMI manufacturas de ltalia

PMI manufacturas de EE.UU.

PMI manufacturas de China

CLI de Francia

CLI de Alemania

CLI de ltalia

CLI de EE.UU.

Sentimiento Econémico zona euro
Sentimiento Econémico Alemania
Sentimiento Econémico Francia
Sentimiento Econémico Italia
Subsidios desempleo EE.UU (miles)
IPCA de zona euro

IPC de EE.UU.

Fuentes: Producciéon y demanda: INE, MAETD, Agencia Tributaria, Comisién Europea, REE, ANFAC, CIS, BdE, Markit. Sector exterior: Agencia
Tributaria, BAE. Mercado laboral: INE, Seguridad Social, SEPE. Precios y salarios: INE, Eurostat, MTES. Sector publico: BdE, IGAE y Seguridad Social.
Economia Internacional: Reuters, IHS Markit, Eurostat, DOL, BLS, INSEE y DESTATIS.

2020
-6,2
-4,1
-7,7

-9

2020
7,7
-5,2

-24,2
5,1

-11
-9,4
-14,2
44
46,4
435
418
48,8
51,4
425
44,6
428
40
48,7
51,1
48,6
49,1
478
48,2
50,1
51,1
97,3
97,6
97,3
97,7
88
91,2
89,3

1378
0,3
1,2

2021
53
2,6
6,4

7

2021
8,9
6,1

-3
10,4
22
14,2
-7,5
54,9
55,3
53,8
54,7
59,7
52
53,6
53,1
53,8
52,7
60,2
52,8
60,2
61,6
56,7
60,3
60,1
50,8
100,7
101,8
102,5
101
110,7
110
107,7
110,7
457,3
2,6
4,7

2022
3,5
1,9
2,5
3,8

2022
2,3
2,4

-4,3
3,2
38,1
18,2
-21,9
51,4
50,4
52,7
50,3
50,7
48,2
52,1
51,1
53,7
50,7
50,5
48,2
52,1
51,8
51,8
51,5
53,4
49,1
99,6
99,8
99,1
99,8
101,8
101,6
101,7
102,7
213,9
8,4

8

21T4
0,5
0

0,5
0,9

ene-23
1

0,5
12,1
-1,2
7,3
7,5
-20,6
50,3
49,9
49,1
51,2
46,8
51,1
50,8
50,7
49,4
51,2
46,8
52,9
48,8
47,3
50,5
50,4
46,9
49,2
98,4
99
97,9
98,9
99,6
97,8
98,4
102,6
199,5
8,6
6,4

22T1
0,7

1
-0,1
0,1

feb-23
2
2,1
11,5
2.4
1,9
7,5
-19
52
50,7
51,7
52,2
50,1
54,2
52,7
50,9
53,1
51,6
50,6
55
48,5
46,3
47,4
52
47,3
51,6
98,3
99,3
98,1
98,8
99,4
97,8
97,2
102,6
218,5
8,5
6

22T2
0,8
-0,1
0,5

1

mar-23
-1,4
-0,7
30,7
0,8
-9,2
7,4
-19,1
53,7
52,6
52,7
55,2
52,3
54,5
55
53,7
53,9
55,7
52,6
57,8
47,3
447
47,3
51,1
49,2
50
98,2
99,4
98,3
98,8
98,9
97,7
97,4
104,5
239,2
6,9

5

22T3 22T4
0,4 -0,1
0,5 -0,5
0,2 0
0,4 -0,1

abr-23 may-23
0,2 -

0,2 -
19,2 20
-0,9 -
95 -
1,1 -
-17,5 -17,4
54,1 52,8
54,2 53,9
52,4 51,2
55,3 52
53,4 54,3
53,6 55,6
56,2 55,1
56 57,2
54,6 52,5
57,6 54
53,6 54,9
56,4 57,1
45,8 44,8
445 43,2
45,6 457
46,8 45,9
50,2 48,4
49,5 50,9
98,1 97,9
99,5 99,6
98,4 98,4
98,7 98,7
99 96,5
98,4 95,5
93,4 94,9
104,8 102,5
239,3 229,8
6,9 6,1

49 4

23T1
-0,1
-0,3
0,2
0,6

jun-23
-16,1
50,3
50,8
47,3

52,4
54,1

ult.dato
23T1
23T1
23T1
23T1

ult.dato
abr.23
abr.23
may.23
abr.23
abr.23
abr.23
jun.23
jun.23
jun.23
jun.23
may.23
may.23
may.23
jun.23
jun.23
jun.23
may.23
may.23
may.23
jun.23
jun.23
jun.23
may.23
may.23
may.23
may.23
may.23
may.23
may.23
may.23
may.23
may.23
may.23
may.23
may.23
may.23

prox
31-jul.
31-jul.
28-jul.
31-jul.

prox
13-jul.
19-jul.
19-jul.
25-jul.
14-jul.
14-jul.
29-jun.
5-jul.
5-jul.
5-jul.
5-jul.
6-jul.
5-jul.
5-jul.
5-jul.
5-jul.
5-jul.
6-jul.
5-jul.
3-jul.
3-jul.
3-jul.
3-jul.
3-jul.
3-jul.
5-jul.
5-jul.
5-jul.
5-jul.
29-jun.
29-jun.
29-jun.
29-jun.
30-jun.
12-jul.



