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El crecimiento se desacelerara a 4,1% en 2022 y un 2,2% en 2023 debido a la mayor incertidumbre, la
elevada inflacion y la ralentizacion de la demanda externa. El ahorro que los hogares han acumulado
durante la pandemia, el paquete fiscal destinado a mitigar los efectos de la guerra, la recuperacion sostenida
del empleo y los fondos del Plan de Recuperacion para Europa (NGEU) apoyaran la demanda interna. La
actual recuperacion del turismo también respaldara el crecimiento. La tasa de inflacién general se moderara
en 2023, pero continuara en niveles elevados.

La politica fiscal, que seguira siendo expansiva en 2022-23, deberia conciliar una paulatina consolidacion
fiscal con una asistencia temporal y bien focalizada hacia los hogares y las empresas vulnerables para
protegerlos de la alta inflacion. Se debe continuar con medidas para reducir las emisiones de gases de
efecto invernadero en el transporte y construcciones y acelerar la reduccién de la dependencia de los
combustibles fésiles para cumplir los ambiciosos objetivos de descarbonizacién y aumentar la seguridad
energética.

El crecimiento se ha desacelerado

La variante Omicron, la elevada inflacion y la guerra de Ucrania provocaron una moderacion del
crecimiento del PIB, que fue del 0,3% en el primer trimestre de 2022; el PIB todavia se encuentra un 3,5%
por debajo de su nivel pre-pandemia. Tras alcanzar 9,8% en marzo, la inflacién general cayé al 8,5% en
mayo, mientras que la inflacion subyacente aumenté hasta el 4,9%. Debido al caracter plurianual de la
negociacion colectiva y a la escasa proporcion de clausulas de indexacion salarial, el crecimiento salarial
sigue siendo moderado. Los sueldos aumentaron un 1,3% anual en el primer trimestre de 2022. La
confianza de los consumidores y de las empresas se ha deteriorado, y los indicadores de actividad de la
industria y los servicios se han ralentizado desde marzo. La creacidon de empleo tomé impulso en abril y
los contratos indefinidos, como proporcién de los nuevos contratos, han pasado de alrededor del 10% en
2021 al 48%. La recuperacion del turismo ha cobrado fuerza y el gasto de los turistas extranjeros en marzo
lleg6 al 84% del nivel de marzo de 2019.
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1. Los datos de inflacion energética para 2022 y de inflacion general y subyacente para mayo 2022 son provisionales.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
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Espafa: Demanda, produccion y precios

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Precios
corrientes, en Cambios porcentuales, volumen
EUR mil (precios de 2015)
Espafa millones
PIB a precios de mercado 1203.3 21 -10.8 5.1 4.1 2.2
Consumo privado 699.5 1.0 -12.0 4.6 0.1 3.2
Consumo del gobierno 224.7 2.0 3.3 3.1 1.2 1.3
Formacion bruta de capital fijo 234.0 45 95 4.3 7.4 4.7
Demanda interna final 1158.2 1.9 -8.5 4.2 1.9 3.1
Acumulacion de existenciast 12.4 -0.2 -0.5 0.5 0.0 0.0
Demanda interna total 1170.6 1.6 -8.9 4.8 1.9 3.1
Exportaciones de bienes y servicios 423.1 25 -201 147 137 25
Importaciones de bienes y servicios 390.4 12 -152 139 7.5 4.8
Exportaciones netas? 32.7 0.5 -2.2 0.5 2.3 -0.9
Partidas de informe
Deflactor del PIB _ 1.3 1.1 2.2 3.9 4.6
indice armonizado de precios al consumidor _ 08 -0.3 3.0 8.1 4.8
indice armonizado de inflacién subyacente? _ 11 0.5 0.6 4.5 4.5
Tasa de desempleo (% de fuerza laboral) _ 141 155 148 136 139
Ratio de ahorro neto de los hogares (% del ingreso _ 42 108 7.0 6.4 5.5
disponible)
Balance financiero del gobierno general (% del PIB) _ -3.1 -10.3 -6.9 -5.0 -4.2
Deuda publica bruta (% del PIB) _ 117.7 147.6 146.3 143.3 140.8
Deuda publica bruta, definicion de Maastricht3 (% del PIB) _ 98.3 120.0 118.6 115.6 113.1
Saldo por cuenta corriente (% del PIB) _ 2.1 0.8 0.9 1.0 0.1

1. Contribucion a las variaciones del PIB real, cantidad en la primera columna.

2. indice armonizado de precios al consumidor excluyendo alimentos, energia, alcohol y tabaco.

3. La definiciéon de Maastricht de la deuda de las administraciones publicas incluye solo créditos, titulos de deuda y depdsitos en
moneda, con la deuda a valor nominal y no a valor de mercado.

Fuente: OCDE, base de datos de Perspectivas Econédmicas 111.

La guerra en Ucrania esta afectando a la economia espafiola a través de un aumento de los precios de la
energia, interrupciones en las cadenas de produccidon y mayor incertidumbre, ya que la exposicion
comercial y financiera directa con Rusia y Ucrania es limitada. La caida de la confianza y de la renta real
disponible provocé un descenso del consumo privado en el primer trimestre de 2022. El acuerdo
alcanzado con Bruselas para limitar el precio del gas destinado al mercado eléctrico en la Peninsula
Ibérica, que previsiblemente entrara en vigor en junio, puede ayudar a contener la inflacién general. A
finales de mayo, las autoridades habian dado acogida a 59.000 refugiados ucranianos.

La politica fiscal continta siendo expansiva

Se prevé que la politica fiscal siga siendo acomodaticia en 2022-23. Debido al fuerte crecimiento de los
ingresos y al paulatino retiro de gastos relacionados con el COVID-19, el déficit fiscal se redujo al 6,9%
del PIB en 2021 y se prevé que se sitle en el 4,2% del PIB en 2023. Para contrarrestar el impacto negativo
de la guerra, el gobierno aprobé en marzo un plan que incluia una subvencién del precio de venta al
publico de los combustibles, la prérroga de las rebajas fiscales vigentes en el sector de la energia, ayudas
directas al sector del transporte y a las industrias con alto consumo de electricidad, un programa de
acogida de refugiados y una nueva linea de crédito para empresas vulnerables (EUR 10mm, el 0,6% del
PIB). Las medidas de apoyo directo para suavizar el impacto del aumento de los costes energéticos (EUR
6mm, 0,4% del PIB) que expiran en junio, se espera que se prorroguen. La introduccion del mecanismo
para compensar la pérdida de poder adquisitivo de las pensiones respaldara los ingresos de los hogares,
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pero también aumentara el gasto publico en el periodo de proyeccion. La ejecucion de los fondos del Plan
de Recuperacion para Europa (NGEU) se aceler6 en el primer trimestre de 2022 y ahora se prevé que la
mayor parte se concentre anticipadamente en 2022-2023.

El ritmo de crecimiento se modera

Se prevé que el PIB crezca un 4,1% en 2022 y un 2,2% en 2023. La alta inflacién y la incertidumbre
reduciran el gasto de los hogares. Los cuellos de botella en el suministro de semiconductores también
limitardn la inversion privada y las exportaciones de mercancias. Los efectos adversos de la guerra se
veran mitigados en parte por el impulso del paquete fiscal de marzo, el despliegue de los proyectos de
inversiéon del Plan de Recuperacién para Europa (NGEU), la menor incertidumbre respecto a la pandemia
y la recuperacion del turismo. Se prevé que la inflacion se modere en 2023, favorecida por la continua
holgura de los mercados laborales, siempre que la repercusion de la inflacién a los salarios sea modesta,
pero se mantendra elevada debido al impacto del embargo de petréleo de la UE a Rusia. Existe el riesgo
de que el aumento de la inflacién se consolide si se producen nuevas perturbaciones en el mercado de la
energia o un mayor traslado a los precios finales y los salarios. La escalada de la guerra en Ucrania o
nuevos brotes de COVID-19 representan riesgos a la baja para el crecimiento, mientras que un uso de los
fondos de la UE mayor de lo previsto y su impacto en la actividad econdmica podrian impulsar ain mas
el crecimiento.

Son cruciales las reformas e inversiones para promover la transicion ecoldgica

El apoyo fiscal para hacer frente a las repercusiones que la crisis energética esta teniendo en los hogares
y las empresas vulnerables a corto plazo debe estar bien focalizado y ser temporal. Se necesita una
estrategia de consolidacion a medio plazo centrada en la revision del gasto (spending reviews) para
empezar a reducir gradualmente el déficit fiscal y la proporcién de deuda publica respecto al PIB. El
porcentaje de convenios salariales con clausulas de indexacion sigue siendo moderado, pero esti
aumentando, lo que pone de manifiesto la importancia de un acuerdo entre los agentes sociales para
repartir la carga y evitar una espiral de subidas de salarios y precios. Favorecer un clima de mayor
certidumbre para la inversion, cooperar estrechamente con los socios europeos para aumentar la
interconectividad con el resto de Europa y mejorar la eficiencia energética son elementos clave para
garantizar la seguridad energética y promover la transicién verde. Los ambiciosos objetivos climaticos
precisaran un marco regulatorio predecible para un horizonte de largo plazo, suficientes incentivos para
movilizar la inversion privada, y la mejora de aspectos como el almacenamiento, la gestion de la demanda
y la digitalizacién con el fin de utilizar las energias renovables de forma eficaz. Asegurar la aplicacion
oportuna y eficaz del plan de recuperacion puede contribuir a la transicién digital y verde e impulsar el
crecimiento de la productividad.
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