Perspectivas de la economia espafiola ante el brote
de inflacion

Raymond Torres y Maria Jesus Ferndndez"

Las previsiones de Funcas para 2022 cifran el crecimiento esperado del PIB en
un 5,6 %. Las tendencias expansivas iran perdiendo vigor en 2023, a medida
que se agotan la demanda embalsada, el sobreahorro familiar y el margen de
rebote del turismo. Sin embargo, el PIB todavia crecera un 3,5 %, permitiendo
la recuperacion del nivel de actividad anterior a la pandemia en el primer tri-
mestre de 2023. En este contexto, el repunte de la inflacion emerge como uno de
los principales desafios a que se enfrenta la economia espaiola. La aparicion
de cuellos de botella genero un encarecimiento de los costes de produccion, a
la vez que freno el rebote de la actividad en 2021. Si bien la recomposicion de
las cadenas de suministro deberia atenuar la escalada de costes, otros factores
de inflacion podrian perdurar durante el periodo de prevision, especialmente
en lo que ataiie al comportamiento de los mercados energéticos y a los efectos
de segunda ronda sobre los precios.

Evolucion reciente y balance de 2021

Tras la revisién al alza de la cifra de crecimiento
de PIB del tercer trimestre hasta el 2,6 %, los indica-
dores econdémicos disponibles apuntan a un cuarto
trimestre con un crecimiento en linea con lo antici-
pado. Algunos de ellos, como las ventas minoristas,
el indice de produccién industrial o las ventas de
grandes empresas, que durante todo el afio habian
permanecido estancados o con una tendencia des-
cendente, experimentaron un notable repunte en
noviembre, mientras la entrada de turistas conti-
nuo recuperandose. Las exportaciones de bienes,

“ Funcas.

conforme a las ventas declaradas por las grandes
empresas, también registraron incrementos tanto en
octubre como en noviembre.

Hay més dudas, en cambio, con respecto al com-
portamiento de la economia en diciembre, debido al
posible impacto de la nueva variante émicron. En la
industria, el PMI de manufacturas prolongo la trayec-
toria descendente iniciada tras el méaximo alcanzado
en agosto, pero manteniéndose dentro de niveles
elevados, y mejoraron los indices de confianza y de
pedidos. En los servicios, sin embargo, el PMI del
sector sufrié un acusado retroceso al tiempo que
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empeoraba el indice de confianza, lo que parece
indicar que el impacto de la nueva variante del virus
se limito a los servicios.

Por otra parte, en el conjunto del cuarto tri-
mestre se mantuvo un ritmo intenso de creacion
de empleo, conforme a las cifras de afiliacion a la
Seguridad Social. Si bien en diciembre se observd
una desaceleracion con respecto al ritmo mensual
medio de crecimiento registrado en toda la segunda
mitad del ano, el incremento fue, en todo caso, ele-
vado en perspectiva histérica. Ademas, en el con-
junto del trimestre, al igual que en toda la segunda
mitad del ejercicio, el aumento de la afiliacién proce-
di6 fundamentalmente del sector privado. Este, en
términos efectivos, es decir, incluyendo la incorpo-
racion de trabajadores en ERTE, crecié un 3,6% con
respecto al trimestre anterior.

Asi pues, se mantiene la estimacion de creci-
miento para el conjunto de 2021 en un 5,1 %. Se
trata de una cifra inferior a la que se esperaba al
inicio del ejercicio. Los elementos de incertidumbre
que condicionaban las previsiones han evolucionado
por debajo de lo pronosticado inicialmente, especial-
mente en lo relativo a la evolucién de la pandemia
y de la vacunacion en el mundo, el impulso que
recibiria el consumo procedente del excedente de
ahorro acumulado en 2020, y la ejecucion de inver-
siones del programa Next Generation EU.

Un rasgo destacable de la evolucion de la econo-
mia en 2021 ha sido el intenso crecimiento del
empleo, por encima de lo esperado y superior al
crecimiento del PIB. El empleo medido en afi-
liados efectivos crecié en el conjunto del afio
un 8,8 %. Y en niimero de horas trabajadas, se
estima que ascendio algo mds del 7 % .

Asi, el crecimiento del PIB en 2021 por debajo
de lo esperado fue consecuencia de una recupera-
cion del consumo més débil de lo proyectado y de
la negativa evolucién de la inversion en construccion.
A su vez, la ejecuciéon de fondos europeos también
resultd ser inferior a lo contemplado en las hipdtesis

que sustentaban las previsiones iniciales. El turismo
internacional, por el contrario, evoluciono en linea
con dichas hipdtesis.

En contraste con un crecimiento del PIB inferior a
lo previsto, otro rasgo destacable de la evolucién de
la economia en 2021 ha sido el intenso crecimiento
del empleo, por encima de lo esperado, y superior
en gran medida al crecimiento del PIB. El empleo
medido en afiliados efectivos crecié en el conjunto
del afio, en comparacion con 2020, un 8,8 %. Si
lo medimos en niimero de horas trabajadas, a falta
de conocer el dato del cuarto trimestre de 2021,
se estima que ascendié algo més del 7 %. De la
comparacion de estas cifras con la estimacion del
crecimiento del PIB del 5,1 % se deduce que se ha
producido una significativa pérdida de productividad,
que se espera sea transitoria y se corrija a lo largo de
2022 y comienzos de 2023.

Finalmente, otro de los rasgos mas destacables
de la evolucién econdmica reciente es el fuerte
ascenso de la inflacion. Esta inicié el afo en tasas
muy reducidas, en torno a cero, y acabd en un
6,7 % en el mes de diciembre. En la primera mitad
del ejercicio el incremento procedid del compo-
nente energético, concretamente de la recuperacion
del precio del petréleo tras las caidas sufridas en
2020, mientras la inflacion subyacente se mantenia
contenida en niveles muy reducidos. No obstante,
a partir del verano, y especialmente en los Ultimos
meses del afio, al aumento del precio de petréleo se
le sum¢ el fuerte encarecimiento de la electricidad y
de los alimentos, y el ascenso de la inflacién subya-
cente (grafico 1).

Esta Ultima termind 2021 en un 2,1 %. El
aumento de la inflacién en los alimentos y en los
componentes de la inflacion subyacente refleja el
traslado de los mayores costes de produccion hacia
los precios finales al consumo. En el caso concreto
de los servicios, finalmente, hay otro factor que ha
contribuido a elevar su tasa de inflacion, concreta-
mente la normalizacién de precios en ciertos servi-
cios —hoteles y paquetes turisticos— que sufrieron
fuertes caidas de los mismos el afio anterior como
consecuencia de la pandemia.
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Gréfico 1

indice de precios de consumo (IPC)
(Tasas de crecimiento interanual, en porcentaje)
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Perspectivas para 2022-2023

Los principales factores que impulsan la recupe-
racion se mantienen, tanto del lado de la demanda
interna como de la externa. El sobreahorro familiar
generado por la crisis se ird reabsorbiendo, algo
que entrafia un incremento del consumo privado y
de la inversién en construccion, sobre todo en el
presente ejercicio. Las previsiones incorporan una
reduccién de la tasa de ahorro hasta el 7.4 % en
2023, un valor proximo a la media de la serie histd-
rica. Por otra parte, se espera una aceleracion de la
tramitacion y de la gestién de los fondos europeos,
y un avance de las negociaciones con la Comisién
Europea acerca de los denominados proyectos estra-
tégicos para la recuperacion y transformacién econd-
mica (PERTE). Si el ritmo de ejecucién a cuenta de
los fondos europeos alcanzado durante los Ultimos
meses se mantuviera, el gasto se elevaria a 24.000
millones en 2022 (de los cuales aproximadamente
la mitad como remanente del anterior ejercicio), y
en torno a 17.000 millones en 2023.

En cuanto a la demanda externa, el turismo
extranjero continuard su remontada, si bien esta no
serd total, por las reticencias a viajar heredadas de
la pandemia. Los ingresos en concepto de turismo

internacional alcanzarian asf el 80 % del nivel precri-
sis a finales de 2022, y el 90 % a finales de 2023.

Segiin los mercados de futuros, el precio del gas
y de la electricidad deberia descender un 15 % a
partir del mes abril, y la cotizacion del barril de
Brent lo haria un 10 %. Asimismo, fruto de la
recomposicion de la cadena de suministros, los
cuellos de botella seguirdn relajandose, facilitando
la respuesta del aparato productivo al incremento
de la demanda.

El principal desafio serd la inflacién de precios
energéticos y sus efectos de segunda ronda en la
economia espafiola. Para estas previsiones se parte
de la hipétesis de una relajacion del precio de la
electricidad y de los hidrocarburos a partir de la pri-
mavera. Segun los mercados de futuros, el precio
del gas y de la electricidad deberia descender un
15 % a partir del mes abril, y la cotizacién del barril
de Brent lo haria un 10 % (hipdtesis que también se
incorporan en el escenario central). Asimismo, fruto
de la recomposicién de la cadena de suministros, los
cuellos de botella seguirén relajgndose, facilitando la
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Gréfico 2
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respuesta del aparato productivo al incremento de
la demanda.

Sobre la base de estas hipdtesis, se espera un
crecimiento del PIB del 5,6 % en 2022, como
consecuencia, en primer lugar, del rebote de la
demanda interna, con una aportacion de 5,2 pun-
tos (cuadros 1y 2). Destaca el tiron de la inversion,
tanto en construccién como en equipo, gracias al
efecto demanda embalsada unido a los estimulos
del plan de recuperacion. El consumo de las fami-
lias también registrard una intensa expansion, por
la liberacion del ahorro acumulado en la crisis v el
incremento de la renta disponible aportado por la
creacion de empleo, compensando la pérdida de
poder adquisitivo de los salarios. El consumo publico
emprenderd una senda de moderacion, a medida
que el gasto generado por la pandemia se reduce.

En segundo lugar, el sector exterior también serd
un importante factor de expansién, con una aporta-
cién al crecimiento de 0,4 puntos. Las exportaciones
de bienes y de senvicios no turisticos seguirdn ganando
cuota de mercado, y las de servicios turisticos se
beneficiardn de la flexibilizacion de las restricciones
a los desplazamientos, a medida que la vacunacion
progresa a través del planeta. Las importaciones, por
su parte, también se incrementan (en linea con una

elasticidad del 1,4, proxima a la media del periodo
de expansion posterior a la crisis financiera), pero a
menor ritmo que las ventas en el exterior.

El empuje de la demanda, junto con las tensiones
en los mercados energéticos y las restricciones
de oferta, impulsardn el IPC hasta el 3,6 % en
2022 (lo que se traduce en un 3 % en concepto de
deflactor del consumo privado) y el 2 % en 2023.
La inflaciéon subyacente también converge hacia
esas cotas, a medida que se generalizan los incre-
mentos de precios.

Las tendencias expansivas irdn perdiendo vigor
en 2023, a medida que se agotan la demanda
embalsada, el sobreahorro familiar y el margen de
rebote del turismo. Sin embargo, el PIB todavia cre-
cerd un 3,5%, permitiendo la recuperacion del nivel
de actividad anterior a la pandemia, una circunstan-
cia que podria producirse en el primer trimestre de
ese afio (gréfico 2). Todos los factores de demanda
contribuirdn al crecimiento, en especial la inversién.

El mercado laboral reflejard la recuperacion de la
economia, aunque en menor medida que en 2021
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por la desaparicién de los efectos de reapertura de la
actividad. Se prevé la creacion de 850.000 puestos
de trabajo equivalentes a tiempo completo durante
los préximos dos afios, menos de lo que se estima
para el pasado ejercicio. La tasa de actividad, por su
parte, ya ha alcanzado su nivel precrisis y no se anti-
cipan cambios. Por tanto la mejora del empleo se
reflejard en la tasa de paro, que podria descender
por debajo del 13 % a finales del periodo de previ-
sién; sin embargo, Espafia seguird siendo, junto con
Grecia, uno de los pocos paises de la UE con una
tasa de desempleo a doble digito, en linea con los
vaticinios de la Comisién Europea.

El empuje de la demanda, junto con las tensio-
nes en los mercados energéticos y las restriccio-
nes de oferta, impulsardn el IPC hasta el 3,6 % en
2022 (lo que se traduce en un 3 % en concepto de
deflactor del consumo privado) y el 2 % en 2023.
La inflacion subyacente también converge hacia esas
cotas, a medida que se generalizan los incrementos
de precios. El deflactor del PIB incorpora esa tenden-
cia y su incremento sera del 2 % en ambos afios, el
mas elevado desde el estallido de la crisis financiera.

El repunte de la inflacion provocard, en primer
lugar, una erosién de la capacidad de compra de los
salarios en términos reales del 3 % en el conjunto del
periodo de previsién. Los costes laborales unitarios,
por su parte, descenderdn en torno al 2 %, en total,
durante los dos anos. No obstante, habida cuenta de
los incrementos registrados en 2020-2021, todavia
se situarfan por encima de los niveles precrisis.

En segundo lugar, se anticipa que los inverso-
res exigiran un incremento del rendimiento de los
bonos publicos, como ya han empezado a hacerlo
en EE. UU. donde las presiones inflacionistas son
significativamente mds pronunciadas. El bono espa-
fiol a 10 afios podria cotizar en torno al 1,5 % a
finales de 2023, dejando definitivamente atrds las
tasas negativas alcanzadas en el pasado ejercicio.
Y el BCE seguird normalizando su politica moneta-
ria, lo que conlleva una reduccion de la compra de
deuda publica asi como, a partir del afio que viene,
un ajuste en los tipos de intervencion.

La cuenta corriente frente al exterior seguird
arrojando un saldo netamente positivo, pese al
encarecimiento de la factura de las importaciones,
especialmente las energéticas, y a la recuperacién
incompleta del turismo. La capacidad de financia-
cién, que incorpora la entrada de transferencias
europeas ademés del saldo por cuenta corriente,
presentard un superdvit ain mayor.

Los principales riesgos son a la baja. Las hipétesis
de relajacion de los precios energéticos a partir de
la primavera estdn sujetas a factores geopoliticos,
tales como el conflicto de Ucrania y un posible
desbordamiento en el mercado del gas. Ademds,
la aparicion de nuevas variantes del virus podria
agravar las restricciones de actividad. Finalmente,
una espiral de precios internos y de salarios, aun-
que no parece probable, tampoco es descartable.

La prevision de déficit publico se ha rebajado,
debido a que en 2021 fue muy inferior al pronos-
ticado como consecuencia de un crecimiento de
la recaudacion de las diferentes figuras impositivas
superior a su elasticidad habitual con respecto a las
bases imponibles. Se espera que dichas elasticida-
des retornen a sus niveles histéricos, y en base a
ello, y bajo el supuesto de que no hay cambios en
la politica fiscal, se prevé un déficit del 5,7 % del PIB
en 2022 y del 4,8 % en 2023. El volumen nominal
de deuda publica, por tanto, seguird creciendo, aun-
que su ratio con respecto al PIB descenderd hasta
el 116,4 % este afo y el 114,6 % el afio proximo.
Tanto el déficit como la deuda superan los limites
establecidos en las reglas fiscales de la UE, que de
momento permanecen en entredicho.

La inflacion, principal riesgo

Los principales riesgos son a la baja. Por una
parte, las hipétesis de relajacion de los precios ener-
géticos a partir de la primavera estan sujetas a facto-
res geopoliticos, tales como el conflicto de Ucrania y
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Cuadro 1

Previsiones economicas para Espafia 2021-2023
(Tasas de variacion anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario)

PIB
Consumo final hogares e ISFLSH
Consumo final administraciones publicas
Formacién bruta de capital fijo
Construccion
Equipo y otros productos
Exportacion bienes y servicios
Importacion bienes y servicios
Demanda nacional (b)
Saldo exterior (b)

PIB precios corrientes:
- miles de mill. de euros

- 0% variacién

Deflactor del PIB

Deflactor del consumo de los hogares
Empleo total (Cont. Nac, p.tetc)
Tasa de paro (EPA)

Tasa de ahorro nacional
- del cual, ahorro privado
Tasa de inversion nacional
- de la cual, inversién privada
Saldo cta. cte. frente al resto del mundo
Cap. (+) o nec. (-) de financiacion
de la nacion
- Sector privado

- Saldo AA.PP. exc. ayudas
a ent. financieras

Deuda publica segtin PDE

PIB eurozona
Tasa de ahorro hogares (% de la RDB)
Deuda bruta hogares (% de la RDB)

Deuda bruta sociedades
no financieras (% del PIB)

Deuda externa bruta espafiola (% del PIB)
Euribor 12 meses (% anual)

Rendimiento deuda publica
10 anos (% anual)

Datos observados

Media Media Media 2020 2021
1996-  2008- 2014-
2007 2013 2019

1. PIB y agregados, precios constantes
3,7 -1,3 2,6 -10,8 51
3,7 2,1 22 -12,0 5,4
42 09 1,3 33 34
6,1 76 48 95 3.8
55  -10,7 4,9 9,6 22
75 27 48 95 103
6,5 18 40 20,1 11,9
8,7 -4,0 44  -152 12,0
4,4 3,1 2,6 8,6 49
07 1,8 0,0 22 0,1
- - ~- 1121,9 11973
73 -0,8 34 -9,8 6,7

2. Inflacién, empleo y paro
3,5 0,5 0,7 1,1 1,6
3,1 1,7 0,7 0,0 2,3
33 -3,4 2,4 -76 6,3
12,5 20,2 18,8 15,5 15,0
3. Equilibrios financieros (porcentaje del PIB)
16,7 18,8 21,7 21,5 21,7
13,3 22,9 23,6 28,8 25,5
267 217 194 207 21,0
179 17,8 17,3 18,1 18,0
-4,5 -29 2,3 0,8 0,8
-3,7 2,4 2,7 1,2 1,5
-3,8 6,4 6,6 12,2 8,0
-0,9 -8,1 -39 -10,1 -6,5
52,2 67,6 98,5 120,0 1194
4. Otras variables

2,3 -0,2 1,9 -6,5 5,0
9,5 8,8 6,7 14,9 10,4
93,3 128,5 101,7 94,4 91,4
91,5 133,4 102,8 106,9 99,1
94,7 162,4 168,8 199,3 190,9
3,74 1,90 0,01 -0,30 -0,49
5,00 4,74 1,58 0,38 0,35

(a) Variacién en puntos porcentuales entre las previsiones actuales y las anteriores.
(b) Aportacion al crecimiento del PIB, en puntos porcentuales.
Fuentes: 1996-2020: INE y Banco de Espafia; Previsiones 2021-2023: Funcas.

2022

5,6
4,9
2,4
9,4
9,6
9,3
9,6
8,6
52
0,4
1289,6

77

2,0
3,0
3,0

14,0

22,5
25,8
21,6
18,6
09
2,7

8,4
-5,7

116,4

4,0
9,3
85,1
90,7

178,3
-0,35
0,80

Previsiones Funcas

2023

3,5
32
0,4
71
76
6,7
5,2
438
33
0,2

1362,2

5,6

2,1
2,0
1,7
13,0

23,1
257
22,1
19,4
1,0
2,4

72
-4,8

114,6

2,0
74
82,1
84,5

172,5
-0,10
1,30

Variacién de las
previsiones (a)

2021

0,0
0,4
03
0,9
27
0,9
0,2
0,6
0,1
0,3

0,2

03
-0,4

14
-0,3

0,3
1,4
0,2
0,2
0,3
0,3

-1,1
1.4

0,1
0,0
0,1
-0,6

-1,3
0,00
0,03

2022

0,0
0,8
1,0
-0,8

0,0
0,4
0,6
0.2
0,8
0,4

-0,7
0,3

02
2,0
2,0
0.2

1,6
0,12
0,22
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Cuadro 2

Previsiones trimestrales para la economia espaiiola
(Variacién en porcentaje a precios constantes, salvo indicacion en contrario. Previsiones en zona sombreada)

Periodo PIB Consumo  Consumo  FBCF Export. Import. Contrib. al crec. PIB Empleo  Tasa de
privado publico (1) @) paro
" Demanda Saldo
nacional exterior
2014 1.4 1,7 -0,7 4,1 4,5 6,8 1.9 -0,5 1,0 24,4
2015 3,8 2,9 2,0 49 43 51 3,9 -0,1 32 22,1
2016 3,0 2,7 1,0 2,4 5,4 2,6 2,0 1,0 2,8 19,6
2017 3,0 3,0 1,0 6,8 55 6,8 3,1 -0,2 29 17,2
2018 2,3 1,7 2,3 6,3 1,7 39 2,9 -0,6 2,2 15,3
2019 2,1 1,0 2,0 4,5 2,5 12 1,6 0,5 2,6 14,1
2020 -10,8 -12,0 3,3 -9,5 -20,1 -15,2 -8,6 2,2 -76 15,5
2021 51 54 3,4 3,8 11,9 12,0 49 0,1 6,3 15,0
2022 5,6 49 2,4 9,4 9,6 8,6 52 0,4 3,0 14,0
2023 3,5 3,2 0,4 7,1 52 4,8 33 0,2 1,6 13,0
Variacion trimestral, en % Tasa de
paro
2020 | -5,4 -6,2 12 -3,0 -8,3 -5,5 -4,3 -1,1 -1,9 14,4
=177 20,0 0,8 -19,9 32,7 276 -15,2 24 179 15,3
1l 16,8 21,0 1,1 20,6 30,0 26,5 15,4 1,4 16,4 16,3
\Y 0,2 -0,8 1,4 0,6 5,6 4,5 -0,1 0,3 1,1 16,1
2021 | -0,7 2,2 0,4 0,1 0,3 0,4 -0,6 0,0 1,1 16,0
Il 12 49 0,8 -2,5 13 4,5 2,1 -0,9 -0,1 15,3
Il 2,6 1,0 0,5 12 71 2,2 1,0 1,6 39 14,6
I\ 2,4 1,6 1,2 3,7 1,1 0,8 2,3 0,1 -0,2 14,3
2022 | 0,6 0,5 0,4 2,2 1,6 2,0 0,7 -0,1 0,5 14,8
Il 1,0 1,0 0,4 2,8 2,1 2,5 1,1 -0,1 0,8 14,0
Il 1,3 1,2 04 29 2,5 2,5 1,3 0,0 0,3 13,5
\Y 0,6 0,5 0,4 2,3 1,2 1,5 0,7 -0,1 0,1 13,9
Variacion interanual, en %
2020 | -4,3 -5,0 2,2 -2,9 -7,1 -5,1 -3,5 -0,9 -0,6 -
Il -21,5 -24,1 2,7 22,2 -38,3 -31,6 -18,2 -3,3 -18,8 -
1l -8,7 -8,9 3,6 -73 -19,7 -14,5 -6,4 2,2 -5,6 -
\Y -8,8 -10,0 47 -5,7 -15,3 9,5 -6,5 2,3 -5,2 -
2021 | -4,3 -6,2 3,8 -2,6 -73 -3,8 -3,0 -1,2 2,3 -
Il 17,7 23,1 37 18,5 39,4 38,9 17,3 0,4 18,9 -
Il 3,4 2,7 3,1 0,6 14,8 12,2 2,5 09 6,2 -
\Y 5,6 53 2,9 2,5 10,0 8,2 4,9 0,7 4,8 -
2022 | 70 8,2 29 4,6 11,4 9,9 6,4 0,6 472 =
Il 6,8 42 2,5 10,3 12,3 77 52 1,5 51 —
11l 5,3 4.4 2,4 12,2 75 8,0 5,4 -0,1 1,4 =
\Y 3,5 3,2 1,6 10,6 7,6 8,7 3,8 -0,3 1,7 =

(1) Contribucién en puntos porcentuales al crecimiento del PIB. (2) Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.
Fuentes: INE y Funcas (previsiones).
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Impacto de un punto adicional de inflacién en la cuenta de los hogares

A. Hipotesis de reduccion de la tasa de ahorro (preferencia por el gasto)

Renta disponible de los hogares, en miles de millones de euros

Tasa de ahorro de los hogares, en puntos porcentuales

B. Hipotesis de mantenimiento de la tasa de ahorro (preferencia por el ahorro)

Renta disponible de los hogares, en miles de millones de euros

Tasa de ahorro de los hogares, en puntos porcentuales

un posible desbordamiento en el mercado del gas.
Ademés, la aparicion de nuevas variantes del virus
podria agravar las restricciones de actividad, como
en China, donde existen dudas acerca de la capaci-
dad inmunizadora de la vacunacion, algo que podria
generar una nueva ola de disrupcion de suminis-
tros. Finalmente, una espiral de precios internos y
de salarios, aunque no parece probable, tampoco es
descartable (efectos de segunda ronda). De produ-
cirse, entrafiaria un deterioro de la competitividad y
un repunte de las primas de riesgo.

Para ilustrar el impacto de la inflacién, se ha pro-
cedido a un escenario de riesgo incrementado con
un IPC del 4,7 % en 2022 y del 3 % en 2023,
es decir, un punto més que en el escenario central.
Habida cuenta de la hipotesis de moderacion de
los actores sociales, el alza del IPC detraeria poder
adquisitivo (cuadro 3). Asi pues, la reduccion de
renta disponible bruta de los hogares acumulada

2022 2023 Total
-7.594 -6.075 -13.669
-1,2 -2,0 -3,2
-10.662 -7.554 -18.216
00 0,0 00

durante los dos afios estarfa entre 13.700 millones
de euros (caso de reduccién de la tasa de ahorro
para mantener el nivel de consumo) y 18.200 millo-
nes de euros (caso de compresion del gasto en con-
sumo para mantener la tasa de ahorro en relacién al
escenario central).

La reactivacion de las reglas fiscales europeas a
partir de 2023, tras el paréntesis de la crisis pandé-
mica, es otro importante desafio para la economia
espanola. Una aplicacién abrupta de los limites de
déficit y de deuda no parece realista, habida cuenta
de la magnitud de los desequilibrios en varios pai-
ses miembros, entre otros Espafia. Por tanto, se ha
abierto un debate en el seno de la UE acerca de las
opciones de reforma. Si bien los escenarios son mul-
tiples, todos apuntan a que la politica presupuestaria
estard sometida a ciertas limitaciones en los afos
venideros.



