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NOTA ECONOM'CA / Semana del 27 al 31 de marzo de 2023

Las presiones inflacionistas contindan constituyendo uno de los principales desequilibrios a los que
se enfrenta la economia espaiola y que se traduce en un incremento generalizado de los costes.
Como se esperaba, durante el mes de marzo se ha registrado una importante moderacién del
crecimiento interanual del indice de Precios de Consumo (IPC), de forma que se ha situado en el
3.3%, 2,7 puntos por debajo de la tasa de febrero y muy lejos del pico del 10,8% registrado en julio,
segun los datos adelantados por el Instituto Nacional de Estadistica (INE). Esta desaceleracion de su
crecimiento se debe fundamentalmente al efecto estadistico derivado del muy elevado indice de
precios registrado en marzo de 2022, mes posterior al comienzo de la guerra en Ucrania y en el que
el incremento de los precios de la energia propicid un considerable aumento en el nivel general de

precios, como se aprecia en el

Mientras que la tasa de inflacidon subyacente -que elimina los alimentos no elaborados y los
productos energéticos por su elevada volatilidad- continué creciendo a un ritmo muy intenso en
marzo, del 7,5% interanual, tan sélo una décima por debajo de la tasa registrada el mes anterior, su
mayor valor desde 1986.

En este escenario, estimamos que las presiones inflacionistas continuardn elevadas en 2023 y 2024,
pero con menor intensidad que en 2022, gracias a la suavizacién de los shocks de oferta vy
energético. El coste de los inputs seguird siendo elevado. Prevemos que la tasa interanual se situaré
en abril y mayo por encima de la registrada en marzo, para volver a caer durante el verano. De
forma que estimamos un crecimiento medio anual del IPC del 4,4% en 2023. Mientras que la inflacion
subyacente continuard elevada y tardard mds tiempo en volver a unos niveles de crecimiento mads

moderados.

En este contexto inflacionista en el que la economia espanola lleva sumida ya mds de un ano, unido
alincremento de los tipos de interés oficiales y del coste de la financiacién, los hogares estdn viendo
disminvida su capacidad de ahorro. De hecho, su ahorro bruto situé en 2022 en 58.457 millones de
euros, con una caida del 46% respecto al aho anterior. Por su parte, la tasa de ahorro se situd en el
7.2%, 6,6 puntos porcentuales por debajo de 2021 y la mds baja desde 2018. Este ahorro fue
insuficiente para financiar la inversidon de los hogares. De esta manera, los hogares presentaron una
necesidad de financiacion de 1.753 millones de euros en 2022, frente a la capacidad de
financiacién de 57.636 millones de euros que generaron en 2021.
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Para el sector publico la recaudacion tributaria se ha visto fuertemente impulsada por el crecimiento
de los precios, de forma que los ingresos tributarios crecieron el 14,4% en 2022, hasta alcanzar
255.443 millones de euro. A ello contribuyeron el fuerte incremento de los ingresos por IRPF (15,8%) vy
por IVA (13,9%), como se observa en el . Si bien su crecimiento en el comienzo de este ano
2023 es menor, los ingresos totales aumentan hasta febrero el 4,4% en términos homogéneos.

A pesar del fuerte incremento de la recaudacién tributaria, el sector pUblico espafol no esta siendo
capaz de alcanzar el necesario equilibrio fiscal, a causa de los altos niveles en los que se mantiene
el gasto publico, que en 2022 se situd en el 47,8% sobre el PIB reduciéndose tan sélo en 2,8 puntos
con respecto a 2021 e incluso incrementdndose el 3,8% términos nominales. Como resultado, en
2022 el déficit pUblico se situé ain en el 4,8% sobre el PIB, solamente 2,1 puntos porcentuales por
debajo del registrado en 2021 y todavia 1,7 puntos porcentuales por encima de los niveles previos
a la pandemia. De hecho, el déficit primario -que excluye el pago de los intereses de la deuda- se
situd en el 2,4% sobre el PIB, de tal manera que, el sector piblico acumula ya 15 afos registrando

un déficit primario negativo.

Esta falta de disciplina fiscal acumulada durante los Gltimos anos, unido a una tendencia de un
creciente mayor papel del estado en la economia, se traduce en un fuerte incremento del
endeudamiento del sector publico. De tal manera, en 2022 la deuda publica se situé en el 113,2%
sobre el PIB. Si bien esta ratio disminuyd 5,1 puntos porcentuales respecto a 2021, dicha reduccién
se debid al mayor aumento del PIB frente al también incremento de la deuda publica, ya que en
términos nominales se situé en 1,5 billones de euros, alcanzado un nuevo mdaximo histérico en el

conjunto de un ano como refleja el , después de aumentar el 5,3% interanual.

Esta situacion de fuerte endeudamiento publico se torna especialmente adversa en un contexto de
endurecimiento de la politica monetaria y aumento de los tipos de interés oficiales puesto que, al
sector pUblico, le serd mds costoso acceder a los mercados para financiarse. Adicionalmente, estos
altos niveles de déficit y deuda publica suponen un menor margen de maniobra para la politica
fiscal frente a posibles futuros shocks econémicos negativos. Asi, se pone de manifiesto la necesidad
de ejecutar un plan creible de consolidacién fiscal a medio-largo plazo, que garantice una senda
factible de reduccidn de la deuda pUblica y una consecucidn de menores niveles de déficit publico.

Durante el mes de enero de 2023 se registraron 37.435 firmas de hipotecas, un repunte del 2,9% en
términos anuales, retornando asi a tasas positivas después de la caida del 8,8% registrada en de
diciembre de 2022, que habia roto con una tendencia de 21 meses consecutivos de crecimiento
positivo. El importe medio de las hipotecas superd los 142 mil euros, con un crecimiento anual del
1.3%. Por comunidades auténomas, las mayores subidas anuales en el niUmero de hipotecas se
registraron en la Comunidad Foral de Navarra (+31,2%), Canarias (+26,7%) y Extremadura (+18,0%).
Por otro lado, las mayores caidas se produjeron en Aragdn (-31,8%), La Rioja (-23,3%) y Principado
de Asturias (-18,8%). En cuanto a los tipos de interés de las hipotecas, el 67,4% de las hipotecas se

firmaron a tipo fijo, tal y como se observa en el
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La economia espanola presenté en el mes de enero de 2023 una capacidad de financiacion frente
al exterior de 3.700 millones de euros, situdndose en términos positivos en un mes de enero por
primera vez en la serie histérica. Este buen comportamiento se debe principalmente al saldo positivo
de la cuenta corriente, que superd los 3.200 millones de euros gracias, en parte, a la fuerte
expansién del saldo de servicios turisticos, que mejord el 72% interanual.

En términos acumulados a 12 meses, en el mes de enero la capacidad de financiacién superé los
26.300 millones de euros, el 31% por encima de la registrada un ano antes, como se observa en el

. En estos mismos términos, el saldo turistico mejord su superdvit en cerca de 30.000 millones
de euros respecto al mes de enero de 2022, hasta superar los 50.000 millones de euros. Por su parte,
en términos agregados la cuenta corriente -que incluye el saldo de exportaciones e importaciones
de bienes y servicios, y de las rentas primaria y secundaria-, superd los 14.100 millones de euros,

mejorando también significativamente.

Por su parte, el comercio minorista continué expandiéndose durante el mes de febrero de 2023. Asi
lo refleja el Indice de Comercio al por Menor, que registrd una variacién del 4% en términos anuales.
Si bien, se frata de una moderacion en comparacién con el crecimiento registrado en el primer mes
del ano. Por componente, este crecimiento se explica por el fuerte aumento en los componentes
de equipo personal y otros bienes, mientras que alimentaciéon acumula ya 15 meses consecutivos
registrando variaciones negativas -retrocediendo el 1,8% en el mes de febrero- y equipo del hogar,

que se contrajo el 3,1%.

4 de dbril: publicacion de los datos de dfiliacién a la Seguridad Social y paro registrado (marzo
2023).

5 de abril: plazo de enmiendas a un conjunto relevante de proyectos y proposiciones de ley,
cuya aprobacién se sigue dilatando en el tiempo, relativos a: i) medidas de reactivacion
econdémica para hacer frente al impacto del Covid-19 en los dmbitos de transportes y vivienda;
i) medidas urgentes de apoyo al sector turistico, la hosteleria y el comercio y en materia tributaria;
i) medidas urgentes en el dmbito energético para el fomento de la movilidad eléctrica, el
autoconsumo vy el despliegue de energia renovable; vy, iv) un nuevo sistema de cotizacién para

los trabajadores por cuenta propia o auténomos y se mejora la proteccién por cese de actividad.

Asimismo, resulta relevante destacar que también se encuentra ain en fase de tramitacion
parlamentaria el Proyecto de Ley por el derecho a la vivienda aprobado en Consejo de Ministros
en febrero de 2022.

21 de abril: publicacién de los datos de deuda de las AA. PP. (febrero 2023).

27 de abril: publicacién de los datos de la Encuesta de Poblacién Activa (1T 2023).

28 de abiril: publicacion de los datos de avance de la Contabilidad Nacional Trimestral (1T 2023),
del indicador adelantado del IPC (abril 2023) y de la Balanza de Pagos (febrero 2023).

4 de mayo: reunién del Consejo de Gobierno del BCE sobre politica monetaria.
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LOS GRAFICOS DE LA SEMANA
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Fuente: Banco de Espana, Equipo Econdémico (Ee).
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EQUIPO ECONOMICO (Ee) es una firma de servicios profesionales fundada en 2006, con amplia
experiencia en el asesoramiento a empresas en materias de cardcter econdmico, financiero,
fiscal y mercantil. ReUne a un conjunto cualificado de expertos con una trayectoria de éxito en
la toma de decisiones estratégicas en el dmbito empresarial e institucional, nacional e
internacional.

La presente nota ha sido elaborada por:

José Maria Romero Vera
Director del drea econdmica e internacional

joseromero@equipoeconomico.com

Jorge Vindel Gonzdlez
Analista econdmico

jorgevindel@equipoeconomico.com

Ayoub Borakruf
Analista econdémico

ayoubborakruf@equipoeconomico.com

AVISO LEGAL. Las opiniones vertidas en este documento lo son a titulo meramente informativo. Equipo Econdmico no asume
responsabilidad alguna en relacidon con las actuaciones que cualquier persona fisica o entidad pueda decidir con arreglo a

los comentarios aqui contenidos.
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