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Macrolnsights

m] Coyuntura macro

Las previsiones de la economia espanola son a corto plazo:
el RealTimeTracker, nuestro nuevo modelo de seguimiento vy
pronostico en tiempo real, estima un intertrimestral del
PIB en torno a un enel 2723, enlinea con el registro del 1T23.

Ahora bien, la evolucion de los indicadores especificos es mixta:
algunos indicadores de y han tenido
un impacto acumulado . Por el contrario, y

industrial han logrado compensar.

@ Enfoque global

La evolucion de la politica monetaria europea se movera en los
proximos meses entre dos escenarios:

> : el fin de las subidas esta muy cerca; los tipos bajaran a
partir de verano de 2024.

> : los tipos sequiran escalando y empezaran a relajarse a
mediados de 2025.

El escenario final dependera especialmente de la evolucion de la
inflacion general (y, cada vez mas, de la subyacente), sequido de
otros factores como la evolucion y condiciones del crédito o la
negociacion salarial.

E Perspectiva micro

El endurecimiento de la politica monetaria se esta trasmitiendo al
crédito, con una demanda mas baja y condiciones mas restrictivas
por el lado de la oferta. La fortaleza de partida del balance de los
hogares para resistir la subida de tipos es significativa, pero los
deudores hipotecarios de menor renta constituyen un colectivo
vulnerable que podria verse seriamente afectado si los tipos siguen
subiendo o se mantienen altos mucho tiempo.
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il Coyuntura macro
La desaceleracion, ¢llegara?

El dinamismo de la economia espanola se habria extendido al 2T23. Las tasas de
crecimiento del PIB en el 3T22 (0,4% trimestral), 4722 (0,5%) y 1723 (0,6%) se
habrian mantenido en el segundo cuarto del ano con un avance del +0,6%, segun
nuestro RealTimeTracker [ cuya metodologia explicamos en el anexo de cierre ].

Desde que comenzd el trimestre nuestra estimacion ha oscilado entre el 0,5% vy
el 0,8%. El mejor pronostico se registro a principios de junio y desde entonces ha
venido mostrando tasas algo mas moderadas que son, no obstante,
sensiblemente superiores a las estimadas por Funcas y AlReF.

Fig 1 Evolucion de la estimacion de crecimiento intertrimestral
PIB del segundo trimestre segun nuestro RealTimeTracker
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Fuente: RealTimeTracker de EsadeEcPol

Desde principios de junio se han registrado leves sorpresas positivas en la
construcciony, de forma mas nitida, en la industria:

« En la construccion, la cartera de pedidos del sector ha mejorado,
compensando peores registros en el numero de nuevas viviendas y de visados
de obra nueva.

« En la industria, los datos més recientes de la produccion industrial y stock de
productos terminados tambien sorprendieron al alza, compensando peores
registros en el indice de gestion de compras o la cartera de pedidos del sector.



EY Insights Macro Insights #02 Julio23

En contraste, la reduccion en la cifra estimada por el RealTimeTracker en las
ultimas semanas tiene su origen en:

- los servicios por el lado de la oferta [indice de gestion de compras - nimero de
viajeros - cifra de negocio del transporte]; con escasas excepciones, como la
cifra general de negocios del sector servicios, que se mantuvo en positivo.

« el consumo por el lado de la demanda [ventas interiores - consumo minorista -
consumo de energial.

A ello hay que sumar que, en un contexto de desempeno muy favorable del
empleo, en las ultimas semanas se ha registrado cierto deterioro del mercado
laboral con una leve reduccion de la afiliacion desestacionalizada en junio.

F1g 2 Factores que marcan la evolucion de nuestro pronostico
del PIB en tiempo real y direccion en la que influyen

En la ultima semana Durante todo el trimestre
Comercio y Consumo 11 11
Construccién T T
Hosteleria y Turismo ] T
Industria T 11
Mercado de trabajo l T
Otra actividad = T
Otros servicios 1! T
Transporte y _ 1

almacenamiento

De cara al 3T23 el RealTimeTracker anticipa senales de enfriamiento en el
crecimiento del PIB, aunque aun es pronto para ofrecer estimadores
cuantitativos fiables: es necesario esperar a los indicadores a cierre de julio. Con
todo, se pueden anticipar escenarios de crecimiento para el conjunto del ano:
incluso un estancamiento desde julio dejaria el avance de 2023 enel 2,3%.

Aunqgue estas cifras de crecimiento son superiores a la de la mayoria de los
paises UE, hay que ser conscientes de que Espana esta en el furgén de cola
europeo de crecimiento acumulado: nuestra economia solo ha podido recuperar
el nivel de PIB pre-pandemia a cierre del 1723 seqgun la Ultima contabilidad
nacional publicada por el INE a finales de junio.
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® Enfoque global
El incierto futuro de los tipos de interés

La eurozona ha completado tres lustros de crisis encadenadas y desafios
estructurales motivando un cambio profundo en la politica monetaria

Cae Lehman Brothers Bajada de tipos de emergencia: 4% > 1%.

Crisis de deuda Momento “Whatever it takes”: puesta en marcha de
programas de compra de deuda: Security Markets Program + Qutright
Monetary Purchases (nunca utilizado, pero clave en ofrecer respaldo).

Desinflacion persistente Tipos minimos historicos cercanos al 0%
ademas de herramientas no convencionales: prestamos a largo plazo
(LTROs)y quantitative easing (QE) con compra de activos (APP).

Pandemia Se anaden herramientas expansivas no convencionales
de emergencia.

Invasion de Ucrania + inflacion 8 subidas de tipos consecutivas
hasta el 4% entre jul-22 y jun-23; inicio del quantitative tightening (QT)y fin
de la compra de activos desde dic-22.

Elano 2022 se saldo en la eurozona con una recuperacion econdmica positiva en
un contexto de extrema incertidumbre. Los riesgos geopoliticos y financieros se
dispararon desde el inicio de la querra, acentuando los problemas de
abastecimiento de materias primas y de otras perturbaciones globales de oferta
que venian ya acumuldndose en 2021. En consecuencia, el area del euro (que
sorted en marzo un conato de crisis bancaria por la caida de SVB en Estados
Unidos y de Credit Suisse a este lado del charco) ha venido sufriendo la mayor
presion de precios que se recuerda.

El Banco Central Europeo ha afrontado la amenaza de una espiral inflacionaria,
cumpliéndose ahora un ano de endurecimiento continuado de la politica
monetaria. Desde julio de 2022 ha aumentado tipos de forma ininterrumpida,
reunion tras reunion del Consejo de Gobierno, hasta el 4% actual. Es muy
probable que los vuelva a subir hasta el 4,25% en la proxima reunién del 27 de
julio, en lo que seria el noveno incremento consecutivo. Estamos presenciando,
asi, un endurecimiento monetario inedito, el mas intenso de la aun corta historia
de la divisa Unica iniciada en 1999.

En paralelo, el BCE ha empezado a detener o revertir los estimulos a través de
politicas no convencionales (Quantitative Tightening - QT), pues es necesario
acompanar las subidas de tipos con una reduccion del balance para que la
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politica monetaria sea coherente en su conjunto. Su presidenta, Christine
Lagarde, anunci¢ el pasado diciembre que la institucion dejaria de comprar
activos para reemplazar los que venzan, y asi mantener el balance constante, y
que empezaria a reducirlo a razon de 15.000 millones al mes desde marzo. Estas
medidas, antes censuradas, llevan anos incorporadas al toolbox: los préstamos al
tipo de referencia practicamente ya no existen y han sido sustituidos por
préstamos a mayor plazo, y de que las compras de activos suponen casi dos
tercios de todo el balance del Eurosistema y un 36% del PIB de la eurozona.

Fig 3 Activos en el balance del Eurosistema
, euros sin APP (incluye PEPP); ,
a largo (LTRO, TLTRO), APP (QE); otros

€7,7bn

Ene'08 Jun'23

Fuente: BCE, saldos a fin de mes. La compra de activos (QE) se recoge en el programa APPy suma bonos publicos
(programas PSPP)y privados (CBPP), detitulizacion de activos (ABSPP)y garantizados (CPBB3), asi como el PEPP.

Pero el éxito de estas medidas sigue debatiéndose. Ademas, es incierto cémo
actuard el BCE en los proximos trimestres. Como indica la directora gerente del
FMI, la banca central deberia admitir que la inflacién esta tardando demasiado en
retornar al objetivo del 2%.

En este camino, podemos perfilar ee dos escenarios con implicaciones muy
distintas. Estos deben entenderse como ee«ee extremos en un continuo.

La politica del BCE caera mas cerca de ® uno o del e otro en funcién de como
evolucionen los factores de apoyo, referidos aqui por orden de importancia para
el propio BCE, especialmente la evolucién de la inflaciéon (general y, cada vez
mas, la subyacente), sequidos de la evolucion y condiciones del crédito o la
negociacion colectiva de los salarios.
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Escenario optimista - subidas hasta jul-23 (4,25%) > bajada verano24 -» 3% en 2025

Factores de apoyo

La inflacién lleva ocho meses a la baja. El cambio de punto de comparacién interanual
creara percepcion de incremento, pero podria retornar al objetivo a finales de 2024. El
BCE (que define su posicion monetaria en funcién de ella) prevé ahoray que la inflacion
caiga al 3% en 2024 y quede muy cerca del 2% objetivo en 2025.

Los canales de transmision de la politica monetaria parecen estar funcionando: escasa
divergencia entre las primas de riesgo dentro de la eurozona, condiciones mas
restrictivas en la oferta de crédito en todos los paises, demanda de credito a la bajay una
volatilidad de mercado aceptable.

Los futuros vy las previsionesy anticipan reducciones en los precios de las materias
primas, sobre todo las energeticas, en un contexto de menor dependencia externa de la
eurozona. Estas senales condicionaran la evolucion prevista de la inflacidn.

Los efectos contractivos sobre la actividad econémica ya se perciben, pero hay que
contar ademas con el retardo en el impacto de tipos de interés. Las senales tempranas
pueden llevar al BCE a evitar nuevas subidas de tipos y esperar al efecto de las medidas
restrictivas puestas en marcha, reduciendo también los riesgos para la estabilidad
financieray accidentes bancarios.

Los cuellos de botella en las cadenas globales estan en su nivel mas relajado en 25 anos
segun algunas metricasy, rebajando la presion inmediata que ponia la demanda
sorprendentemente activa y dinamica sobre factores de oferta con cadenas dislocadas.

Escenario pesimista - subidas hasta otono'23 (cerca 5%) > mantiene ‘24 - bajada en 25

Factores de apoyo

La inflacion subyacente (excluyendo energia y alimentos) persiste. Ha desafiado las
expectativas a la baja en paises como Espana o Alemania y lleva un semestre en
maximos en la eurozona. EI BCE le ha ido otorgando al indice subyacente cada vez mayor
peso, al mostrar una evolucion mas estructural y menos volatil.

Hay convenios con alzas salariales significativas (y en muchos casos multianuales) en
cada vez mas sectores y jurisdicciones, que podrian producir efectos de segunda ronda
sobre la inflacion. Este factor es cada vez mas relevante para el BCE: afecta tanto a la
formacion de precios y salarios como a las expectativas de inflacion a medio plazo.

Pese al ano de subidas de tipos y la normalizacion del crédito tras la pandemia, los
préstamos al sector privado siguen creciendo cerca del 3%, indicando que la demanda
de crédito sigue demasiado pujante y podria requerir una mayor restriccion monetaria.

El apoyo fiscal y crediticio publico en reaccién a la pandemia no ha caido lo suficiente,
dificultando que la restriccion monetaria consiga contrarrestar la politica fiscal
expansiva. Es un factor relevante para el BCE, pero que cae fuera de su radio de accion.
El mercado laboral continua sobrecalentado y soporta la demanda, que sigue a su vez
presionando precios. Los niveles de paros y de empleox en el area del euro estan en
minimos y maximos historicos, respectivamente.

Los episodios histéricos muestran que la desescalada de la inflacion es mas lenta que la
escalada. En la medida en que los actores economicos lo tienen internalizado, esto
podria obligar al BCE a reaccionar de manera aun mas restrictiva para compensar sus
expectativas.

Las expectativas positivas por parte del mercado se basan en proyecciones del BCE que
llevan anos fallando de manera recurrente debido a que sus modelos de base no parecen
todavia capaces de integrar factores que ya se han probado relevantes y persistentes.
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https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/index.en.html
https://www.imf.org/en/Publications/SPROLLs/commodity-special-feature
https://www.newyorkfed.org/research/policy/gscpi#/interactive
https://data.ecb.europa.eu/data/datasets/BSI/BSI.M.U2.Y.U.A20TA.A.I.U2.2200.Z01.A?chart_props=
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/UNE_RT_M__custom_6714961/default/table?lang=en
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/NAMQ_10_PE__custom_740726/bookmark/table?lang=en&bookmarkId=3c271b59-086c-4320-8355-067454ec2f19
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Fig 4 , evolucion de tipos de interés del

BCE, y escenarios optimista y pesimista

Inflacion Tipos de interés

10 % 5,0 %
9% \ 45%
8% 40%
7% 3,5%
6 % 3,0%
5% 25%
4% 2,0 %
3% 15 %
29 Meta de inflacion del BCE 10%
1% 0,5 %
0% 0,0 %
-1% -05%

1Tr19 2Tr23 4Tr25

Fuente: Eurostat, BCE y elaboracion propia. Tasa principal de politica monetaria(MRO)a final de periodo.

© Focus La necesidad de nuevas politicas monetarias a largo plazo

- Mas alla del escenario que finalmente se materialice, es necesario considerar
que la politica monetaria del futuro podria parecerse poco a la actual.

- Dado que las previsiones y los modelos en que se basan han fallado en prever
la velocidad y persistencia de la explosién inflacionaria, parte de la academia
y la banca central han empezado ya a considerar que el coctel de factores que
la ha generado podria ser estructural.

> Ello tendria implicaciones profundas de policy sobre la reaccion que la
banca central deberia adoptar para que la reaccion monetaria sea adecuada y
eficaz en controlar la inflacion. Existen consecuencias importantes de admitir
que algunos factores causantes del estallido actual de precios habrian llegado
para quedarse (como una geopolitica mas inestable, pandemias, riesgos de una
transicion climatica desordenada, riesgos de reestructuracion de las cadenas
globales de valor, etc., seqgun analizaba la Directora Gerente del FMI), lo que sin
duda complicara el trabajo del BCE y otros bancos centrales.
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&8s Perspectiva micro
Hogares, bajo nueva presion crediticia

El endurecimiento de la politica monetaria se esta trasmitiendo progresivamente
al crédito dirigido al sector privado, dificultando el consumo de los hogares y la
inversion de las empresas tras dos anos de inflacién desaforada. En el caso de
los hogares, ha disminuido la demanda de crédito. La financiacion viva a las
familias , intensificando su contraccion mes tras
mes.

No obstante, la situacién de partida para afrontar la subida de los tipos de
interés es sdlida: la deuda de hogares toco maximos en 2010 (85,0% del PIB)y
tras anos de desapalancamiento se ha reducido ahora al 50%, favorecida sin
duda por la inflacion en el ultimo bienio, que ha elevado el PIB nominal del
denominador de la ratio deuda/PIB. EI 73% de la deuda viva total es financiacion
hipotecaria(cerca de medio billon de euros, un 37% del PIB).

La caida del crédito a hogares se debe, en gran parte, a la contraccién de los
nuevos flujos, que acumulado en los primeros
cinco meses del ano, aunque la evolucion es desigual por segmentos: sigue
disparado el crédito al consumo (7,9%) mientras cae el crédito a otros fines
(-4,8%) y se desploma el hipotecario (-17,3%). Parece que muchos hogares han
retrasado su entrada en el mercado inmobiliario, posiblemente en respuesta la
incertidumbre econdmica, la erosion de los salarios reales y las subidas de tipos,
entre otros factores.

Tambien las entidades bancarias han respondido a la politica monetaria
restrictiva mediante criterios de concesiony
condiciones mas restrictivas en los nuevos préstamos, sobre todo a los hogares.
Lo achacan al deterioro de la solvencia de los prestatarios y de las perspectivas
macroeconomicas, asi como al aumento de sus costes de financiacion por el
incremento de los tipos de interés.

e A favor de la solvencia de los deudores hipotecarios juega la buena marcha del
empleo, la mayor proporcion actual de hipotecas a tipo fijo o la baja morosidad en
la deuda hipotecaria (de apenas un 2,4%, el menor nivel desde 2008). Ademas, el
precio de la vivienda sigue siendo relativamente elevado, manteniendo la calidad
de la garantia que aseqgura el préstamo.

e Sin embargo, preocupa la solvencia y también capacidad de repago del crédito
nipotecario por parte de las familias mas vulnerables. De los casi 11 millones de
familias con deuda, el Banco de Espana 1,5 millones en situacion


https://www.bde.es/webbe/es/estadisticas/compartido/datos/pdf/a0321.pdf
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a1912.pdf
https://www.bde.es/wbe/es/noticias-eventos/actualidad-banco-espana/notas-banco-espana/la-concesion-de-prestamos-siguio-endureciendose-en-el-primer-trimestre-y-descendio-la-demanda.html
https://www.bde.es/wbe/es/publicaciones/estabilidad-financiera-politica-macroprudencial/informe-estabilidad-financiera/primavera-2023.html
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“fragil”, el 14% del total. Este segmento de las familias mas endeudadas dedican
un elevado 40% de sus recursos al pago de su deuday podria experimentar serios
problemas para cumplir sin cortar su consumo de forma severa.

El BdE estima que del millon y medio de deudores “fragiles”, alrededor de un
tercio podria solicitar acogerse al nuevo cédigo de buenas practicas de 2022 que
ajusto el original de 2012, pero muchos no lo hacen. Entre 2014 y 2022 solo se
acogio un 1,2% de los deudores, lo que cuestiona su eficacia y ha motivado

(como la novacién para extender por tres anos el
plazo de vencimiento de las hipotecas a tipo variable) de proteccion del deudor
hipotecario, que adolecen de diseno adecuado y no tienen en cuenta los costes
para las entidades, acarreando incluso riesgos para la estabilidad financiera.

F1g 5 Hogares que dedican mas del 40% de su renta al pago de

deuda por nivel de ingresos Con y al 4%
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Zona de consulta - Seguimiento de indicadores clave

Contabilidad Nacional - variaciones
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- Var. interanual
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Zona de consulta - Evolucion de tendencias fundamentales
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Fuente: INE(CNTR). La serie de ocupados es la de puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo (PTETC).
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Fuente: IGAE, serie acumulada a 4 trimestres. (a) Sin apoyos al sector financiero, que ascendieron a2.059 mill. (2008-11),
46.693 mill.(2012)y 25.473 mill. (2013-22). En total del 2008 al 2022 totalizan 74.225 millones, un 5,6 % del PIB de 2022.
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Fuente: BE. Series acum. a 12 meses. Cap/Nec neta de financ., aproximada por el saldo de Balanza de Pagos.

Precios: energia - alimentos sin elaborar -
— IPC total - - deflactor del PIB
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Fuente: INE. IPC subyacente (IPSEBENE) = alimentos elaborados + bienes industriales sin energia (BINE) +
servicios. Las contribuciones del ultimo trimestre pueden no coincidir con el IPC total si se dispone del dato
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Fuente: Eurostat y BCE. Series brutas en promedio movil de cuatro trimestres. TCER ajustado por IPC(ECB HCI

EER-38).
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Fuente: Banco de Espana. Series PDE (salvo Total Pasivos Financieros). (*) La serie Total AA.
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Fuentes y notas metodologicas

RealTimeTracker - Qué es y como funciona

El RealTimeTracker de EsadeEcPol comprende mds de 40 indicadores sobre los que hace una
prediccion informada por su evolucion pasada y la paralela de otros indicadores, corregidos por
estacionalidad y otros efectos de calendario. Sobre esto aplica un modelo dinamico factorial que
arroja un prondéstico agregado sobre el PIB trimestral actualizado en tiempo real. Al prondstico le
asigna ademds un grado de confianza. Cuando alguno de los 40+ indicadores se actualiza con el
dato final, el modelo agregado tambien actualiza su prondstico sobre el PIB del presente trimestre
y de los siguientes, asi como la probabilidad de crecimiento o contraccion. Con ello, el
RealTimeTracker informa al mismo tiempo de qué va a pasar con la economia espanola, qué grado
de certeza tenemos, y cudles son los componentes empujando hacia arriba o hacia abajo nuestra
estimacion. Por la propia naturaleza del modelo, hay que tomar siempre las estimaciones como
una foto fija de un objeto en movimiento, provisional en tanto que estd condicionada por el
momento en que se toma y los indicadores disponibles.

Zona de consulta - Contabilidad nacional
Fuente: INE (CNTR, referencia 2015). Indices de volumen encadenado (cvec). (*) Los datos anuales
para el ano en curso se refieren al acumulado de la informacion disponible frente al mismo periodo
del ano previo. (1) Contribucion (en p.p.). (2) Sélo hogares. (3) Acumulado a cuatro trimestres.

Zona de consulta - Confianza, actividad, mercado laboral, sector exterior y finanzas publicas
Fuente: INE, Mineco, BE, CE, Markit, IGAE y Anfac. En tasa interanual salvo indicacion. Las tasas
del ultimo trimestre para las series mensuales, si no se dispone del dato del trimestre completo, se
calculan a partir de la media de los meses disponibles. EI dato anual para el ano en curso se
refieren al acumulado de la informacién disponible frente al mismo periodo del ano previo. (1)
Media histérica = 100; para la confianza del consumidor, saldo +/- de respuestas transformado a
base 100. (2) Nivel > 50 indica expansion de la actividad y < 50 contraccion. (3) Serie corregida de
variacion estacional y calendario (cvec). (4) En términos corrientes (nominales). (5) Con estaciones
de servicio y a precios constantes. (6) Serie nominal de grandes empresas (a poblacion constante
y cvec). (7) Deflactadas con los Indices de Valor Unitario (IVU) correspondientes. (8) Variacion
interanual de precios de exportacion menos de importacion (IVU).(9) Datos acum. a 12m (el dato
trimestral y el del afo en curso corresponden al del tltimo mes con datos). (10) Series del BE: la
Cap. (+)/ Nec. (-) financiera de la nacién se aproxima por el saldo de Balanza de Pagos (Cuenta
Corriente + Cuenta Capital). (11) Segun PDE. (12) Acumulado a 4T sin apoyos al sector financiero. (13)
Por el confinamiento ante la pandemia de la COVID-19 no se registraron pernoctaciones en abr-20
ni entradas de turistas en abr-20 y may-20, por lo que se representa como #N/D.

Zona de consulta - Variables monetarias y financieras

Fuente: INE, IGAE, BE, Eurostat, BCE y Reuters. (*) En tasa interanual salvo indicacién. Para las
series mensuales del Ultimo trimestre, si no hay informacion del trimestre completo, se calculan
con la media de los meses disponibles. Los datos anuales para el ano en curso se refieren al
acumulado de la informacion disponible hasta el momento frente al mismo periodo del ano previo.
(1) Excluye energia y alimentos no elaborados. (2) Fin de periodo. (3) Un signo positivo en el Target
implica una posicion deudora del BE frente al Eurosistema. (4) TCER para Espana
(<100=depreciacion acumulada frente a 1T08; >100=apreciacion acumulada frente al 1T08); (5)
TCER para Espana (<O=depreciacion interanual; >0=apreciacion interanual). (6) stock de AAPP,
empresas y familias. (7) Sociedades no financieras: préstamos y créditos + valores distintos de
acciones + préstamos exteriores. (8) Hogares e ISFLSH: financiacion a la vivienda y resto. (9)
Créditos "dudosos"/ stock de crédito total concedido a sectores residentes.

Zona de consulta - Evoluciones fundamentales
Las tasas del ultimo trimestre para las series mensuales, si no se dispone de la informacion del
trimestre completo, se calculan a partir de la media de los meses disponibles.



