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Evolucidn reciente de la economia espafiiola

Segun las cifras revisadas de la Contabilidad Nacional Trimestral, el PIB crecié un 0,2% en el primer
trimestre de este afio, lo que supone una importante pérdida de impulso frente a las elevadas tasas
registradas en los dos ultimos trimestres del pasado afio.

La moderacién del ritmo de crecimiento obedecié fundamentalmente al comportamiento del consumo,
privado que, pese a crecer ligeramente a precios corrientes, en términos reales sufrié una caida del 1,9%.
El resultado es que aun se encuentra un 8,1% por debajo del nivel previo al Covid.

La inversidn en equipo, por el contrario, crecié a una de las tasas mas elevadas de su serie historica.
Dicho ascenso se suma a los también intensos avances registrados en los trimestres precedentes, de
modo que este componente de la demanda es el que ha presentado un mejor comportamiento durante
la etapa de recuperacion, situdndose un 16,8% por encima del nivel previo a la pandemia.

Las exportaciones de bienes y servicios también registraron un avance en el primer trimestre del afio.
Especialmente destacable es la evolucion de las exportaciones de servicios no turisticos, que tras el
crecimiento acumulado de los ultimos trimestres, en el primero de 2022 se situaba un 11,7% por encima
del nivel prepandemia. El turismo internacional continud recuperandose, aunque su crecimiento en el
primer trimestre se moderd en comparacidon con los dos trimestres precedentes, debido a las
restricciones impuestas al inicio del afio en diversos paises con el fin de contener la extensién de la
variante Omicron del Covid-19.

El empleo medido en ndmero de horas trabajadas aumentdé en el primer trimestre a un ritmo
sustancialmente superior al del PIB, un 3,2%, de modo que la productividad por hora tabajada ha vuelto
a caer por debajo de los niveles prepandemia.

La tasa de ahorro de los hogares fue del -0,8% de su renta disponible bruta. No obstante, esta variable
presenta una estacionalidad muy desfavorable en el primer trimestre de cada afio. De hecho, pese a ser
negativa, ha sido sensiblemente superior a las tasas habituales registradas en el mismo periodo en los
afios anteriores a la pandemia. Eliminado el componente estacional, la tasa se situd en el 7,5%, por
debajo de las cifras registradas a lo largo del pasado afio, pero aun superior a la media del periodo 2014-
2019.

Los indices PMI apuntan a una aceleracion de la actividad en el segundo trimestre, impulsada por el
sector servicios, mientras que la industria habria mantenido un tono de debilidad. El turismo habria
experimentado un notable avance. Asi, en el mes de mayo, el nimero de turistas internacionales que
llegaron a Espafia fue el 88% del registado el mismo mes de 2019. También el turismo nacional exhibid
un importante empuje, hasta el punto que en abril el nUmero de pernoctaciones por parte de residentes
en Espaia ya se situaba en niveles precovid.

Conforme al indice de ventas minoristas, con datos hasta mayo, el consumo podria haber registrado una
recuperacion. También las ventas de automdéviles en abril-mayo aumentaron en comparacion con el
trimestre anterior —aunque permanecen sustancialmente por debajo de las registadas el pasado afio—.
Igualmente se observa una recuperacién en los pedidos industriales de bienes de consumo. Todo ello
pese a la caida del indice de confianza del consumidor. Por su parte, el empleo en el segundo trimestre
siguié mostrando un gran dinamismo, segun a las cifras de afiliacidn a la Seguridad Social. Especialmente
destacable fue la recuperacién en el sector de la hosteleria.
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La tasa de inflacidn se ha situado a lo largo del segundo trimestre por encima de lo previsto, sobre todo
la subyacente, reflejando un traslado mayor de lo esperado del incremento de los costes de produccién
hacia los precios finales al consumo. Ademads de los productos energéticos, destaca la tasa alcanzada
por los alimentos, por encima del 10%. Los bienes no energéticos y los servicios han presentado registros
mas contenidos, cercanos al 4%, pero también en ascenso.

Previsiones para 2022-2023

Las perspectivas estan empafiadas por la triple perturbacion que atraviesa la economia mundial: las
tensiones geopoliticas y mds concretamente la guerra en Ucrania, la crisis energética y el cambio de
rumbo de la politica monetaria motivado por el riesgo de cronificacién de la inflacién. Todo ello confluye
en un recorte de las previsiones de crecimiento y un alza de las de precios.

Para los préximos meses se espera todavia que el rebote del turismo, el dinamismo de las exportaciones
de bienes y servicios no turisticos y la pujanza del mercado laboral seguirdn sosteniendo la actividad. Sin
embargo, estos factores perderan fuelle con el fin de la temporada turistica, mientras que por el
contrario las perturbaciones geopoliticas, energéticas y monetarias iran ganando peso, lastrando la
demanda interna.

Con todo, se anticipa todavia un crecimiento del PIB del 4,2%, sin cambios en relacidn a las anteriores
previsiones ya que los factores recesivos se compensardn con los expansivos. Asi pues, la aportacion de
la demanda interna serd solo de 2,1 puntos, es decir 1,7 puntos menos que en la prevision de marzo.
Este recorte refleja principalmente la pérdida de capacidad de compra de los consumidores como
consecuencia de la inflacién: la renta disponible de los hogares se incrementara un 6% a precios
corrientes (gracias al ligero repunte de los salarios unido al crecimiento del empleo), lo que implica un
descenso del 2,6% una vez descontado el IPC. Los hogares tirardn del ahorro para financiar su gasto, algo
gue permitird un leve crecimiento del consumo privado —una previsidn en retroceso en relacion a la de
marzo. Las empresas no energéticas también se enfrentan a un estrechamiento de sus margenes, como
consecuencia de la escalada de costes energéticos y de otras materias primas, algo que pesa sobre la
inversion. Esta todavia repuntard, gracias a la aceleracion en la ejecucién del Plan de recuperacion
financiado por los fondos europeos.

Por el contrario la aportacion del sector exterior se ha revisado al alza, hasta 2,1 puntos (1,7 puntos mas
que en marzo), reflejando la recuperacion de los ingresos por turismo hasta el nivel previos a la
pandemia y, en menor medida, de las ventas de bienes y servicios no turisticos en el exterior. Las
importaciones, por su parte creceran en consonancia con la demanda (en base a una elasticidad préxima
a la media del periodo expansivo prepandemia), lo que implica un menor incremento que el de las
exportaciones.

La economia registrard una fuerte desaceleracién en 2023, con un crecimiento previsto del PIB del 2%,
1,3 puntos menos que en la anterior previsidn. Este recorte procede del fin del rebote del turismo y del
impacto sobre las exportaciones del enfriamiento de las perspectivas econdmicas en la UE como
consecuencia de los riesgos asociados al suministro de gas ruso (incluso sin cese total, la eurozona
perderia un punto de crecimiento en relacidn a 2022). La aportacidn del sector externo pasaria por tanto
a ser nula, tras el buen resultado previsto para el presente ejercicio.

Por otra parte, la demanda interna registrard un leve repunte a lo largo del afio, sin compensar la
desaceleracion del sector externo. El consumo de los hogares recuperaria una pequeia parte del terreno
perdido este afio, bajo la doble hipdtesis de una leve recuperacién salarial y de un descenso adicional
de la tasa de ahorro hasta niveles ligeramente inferiores a la media histdrica. Con todo, a finales de 2023
el gasto en consumo privado en términos reales todavia se situaria un 3% por debajo de los niveles
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previos a la pandemia. La inversidn perderia ritmo por el clima de incertidumbre y la elevacién de los
tipos de interés. Pese a ello, se mantendrd como un factor expansivo gracias a los fondos europeos.

La inflacién seguira marcando la pauta de la coyuntura. Partiendo de la hipdtesis de unos precios
energéticos al alza hasta la préxima primavera antes de estabilizarse, en linea con los mercados de
futuros, particularmente en el caso del gas, el deflactor del consumo crecera este afio un 8,8% y un 5%
el que viene (grafico 1). Estas previsiones incorporan el ultimo plan anti-inflacién del Gobierno. Por su
parte el deflactor del PIB, la variable que mejor refleja los precios internos, se incrementard a una tasa
significativamente menor, del 4,7% y 3,8% respectivamente. La brecha entre precios al consumo y
deflactor del PIB es la mas elevada de la serie historica que arranca en los afios 70, algo que refleja la
excepcionalidad del shock de costes importados y la pérdida de poder aquisitivo que soporta la
economia espafiola como consecuencia del shock energético y de suministros.

Grafico 1. Salarios y precios
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Fuente: INE y Funcas (previsiones).

Pese al alza de los costes importados, la balanza externa seguira arrojando un excedente durante todo
el periodo de previsiodn (grafico 2). El saldo positivo de la capacidad de financiacion de la nacion se explica
por el incremento de los ingresos en concepto de turismo, contrarrestando parcialmente el
encarecimiento de la factura energética, y por las transferencias europeas en el marco del Next
Generation.

El dinamismo del mercado laboral se mantendrd (grafico 3), si bien a un ritmo cada vez menor, en
consonancia con la fuerte desaceleracion de la economia. Todavia se crearan cerca de 600.000 puestos
de trabajo hasta finales de 2023, generando una reduccién de la tasa de paro hasta menos del 12%.

El déficit publico descenderd este afio por el juego de los estabilizadores automaticos y de la inflacién.
Sin embargo, en 2023 apenas se avanzara en la contencién de los desequilibrios por el enfriamiento de
la economia, la revalorizacién de los sueldos de los funcionarios y la indiciacién de algunas partidas
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presupuestarias como las pensiones. El agujero rondara el 4,5% del PIB en 2023, un valor cercano a su
nivel estructural, y la deuda el 112%.

Grafico 2. Balanza externa
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Fuente: Banco de Espafia y Funcas (previsiones).

Grafico 3. Mercado laboral
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El margen de actuacion de la politica monetaria también se estrechard como consecuencia de la
persistencia de la inflacidn que aboca el BCE a incrementos de tipos de interés. Este giro, sin embargo,
debera ser gradual para no intensificar la desaceleracién de la economia, y acompafiarse de un
cortafuegos contra la fragmentacion financiera (un mecanismo todavia sin definir en el momento de
realizar estas proyecciones). Con todo, las previsiones incorporan un incremento de la facilidad de
depdsitos del hasta el 1,5% a finales del periodo de prevision. Esto seria consistente con un Euribor por
encima de ese umbral y una rentabilidad del bono publico a 10 afios cercana al 3%.

Riesgos

Las previsiones estan sujetas a un elevado grado de incertidumbre en torno a determinantes clave como
la duracién de la guerra en Ucrania o la evolucion de los precios energéticos. El fin pactado de la
contienda mejoraria sustancialmente las perspectivas de inflacion y aportaria confianza a los agentes.
Ese seria un contexto propicio a la utilizacidon para la inversion y el consumo del colchén de ahorro
acumulado durante la pandemia por razones precautorias. Todo ello permitiria redinamizar la economia.
A la inversa, la perpetuacion del conflicto bélico o su extensién a otros paises llevaria inevitablemente a
la estanflacion.

Otro importante riesgo atafie a la evolucién de la politica monetaria. Como ya se ha comentado, estas
previsiones contemplan subidas moderadas de tipos de interés, en linea con la anticipacion de los
mercados. El resultado seria una elevacién de las cargas financieras para los hogares y las empresas,
pero hasta niveles asumibles en comparacién con la crisis financiera (grafico 4). Ello se debe a la
resiliencia del crecimiento econdmico, al proceso de desendeudamiento del sector privado registrado
estos ultimos afios y que no se ha desmentido pese a la pandemia, y a la posicidn relativamente saneada
de los balances bancarios en comparacion con hace una década.

Grafico 4. Pago de intereses
Miles de millones de euros

m Media 2011-2014 mMedia 2015-2019 w2021 2022 (prev.) 2023 (prev.)
40

39,0

35

30

26,0

25

20

15

10

Hogares (1) Sociedades no financieras (1) AA.PP.

Fuente: INE y Funcas (previsiones).




= funcas

Sin embargo, en el caso del sector publico, el endurecimiento previsto de la politica monetaria tendrd
un impacto mas pronunciado, habida cuenta del nivel de de partida de los desequilibrios. No obstante,
esta seria todavia una posicién sostenible, a condicidon de mantener la senda de crecimiento econdmico
y de poner en marcha una senda creible de correccién gradual de los déficits. Sin duda, la creacidn por
parte del BCE de un mecanismo eficacaz anti-fragmentacion también ayudaria a contener los riesgos
financieros.
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Cuadro 1

PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA, 2022-23
Tasas de variacién anual en porcentaje, salvo indicacién en contrario 18-julio-2022

Variacion de las

Datos observados Previsiones Funcas previsiones (a)
Media 2008- Media 2014-
2013 2019 2020 2021 2022 2023 2022 2023
1. PIB y agregados, precios constantes
PIB -1,3 2,6 -10,8 51 4,2 2,0 0,0 -1,3
Consumo final hogares e ISFLSH -2,1 2,2 -12,0 4.6 1,8 2,0 -2,0 -0,9
Consumo final administraciones publicas 0,9 1,3 3,3 3,1 0,6 1,5 -0,5 -0,6
Formacion bruta de capital fijo -7,6 4.8 -9,5 4,3 5,0 2,8 -1,8 -4,1
Construccion -10,7 4,9 -9,6 -2,8 1,1 3,8 -4,9 -4.1
Equipo y otros productos 2,7 4.8 -9,5 12,1 8,7 2,0 1,0 -4,0
Exportacién bienes y servicios 1,8 4.0 -20,1 14,7 13,0 3,3 59 -1,6
Importacion bienes y servicios -4,0 4.4 -15,2 13,9 7,4 3,6 1,2 -1,2
Demanda nacional (b) -3,1 2,6 -8,6 4.7 2.1 2,0 -1,7 -1,2
Saldo exterior (b) 1,8 0,0 -2,2 0,5 2,1 0,0 1,7 -0,1
PIB precios corrientes: - miles de mill. de euros - - 11219 1205,1 13154 1391,9 - -
- % variacion -0,8 3,4 -9,8 7,4 9,2 5,8 1,7 -0,4
2. Inflacién, empleo y paro
Deflactor del PIB 0,5 0,7 1,1 2,2 4,7 3,8 1,5 1,0
Deflactor del consumo de los hogares 1,7 0,7 0,0 1,9 8,8 5,0 2,8 2,0
Empleo total (Cont. Nac., p.t.e.t.c.) -3,4 2,4 -7,6 6,6 3,1 1,1 0,8 -0,4
Tasa de paro (EPA) 20,2 18,8 15,5 14,8 12,7 11,8 -1,1 -1,1
3. Equilibrios financieros (porcentaje del PIB)
Tasa de ahorro nacional 18,8 21,7 21,5 22,4 22,3 21,7 0,4 -0,9
- del cual, ahorro privado 22,9 23,6 28,8 26,0 24,6 23,9 0,1 -0,9
Tasa de inversién nacional 21,7 19,4 20,7 21,5 21,6 21,6 0,0 -0,2
- de la cual, inversién privada 17,7 17,2 18,0 18,8 18,7 18,9 0,1 -0,1
Saldo cta. cte. frente al resto del mundo -2,9 2,3 0,8 0,9 0,7 0,2 0,4 -0,5
Cap. (+) o nec. (-) de financiacién de la nacién -2,4 2,7 1,2 1,9 2,9 1,9 0,8 -0,2
- Sector privado 6,6 6,8 11,5 8,8 7,6 6,5 0,5 -0,1
- Saldo AA.PP. exc. ayudas a ent. financieras -8,1 -3,9 -10,1 -6,8 -4,7 -4,5 0,3 0,0
Deuda publica segun PDE 69,0 102,0 120,0 118,4 113,9 1121 -1,1 -0,3
4. Otras variables
PIB Eurozona -0,2 1,9 -6,4 5,3 2,5 1,5 0,0 -0,5
Tasa de ahorro hogares (% de la RDB) 8,8 6,7 14,9 11,4 7,4 6,5 0,5 0,7
Deuda bruta hogares (% de la RDB) 128,5 101,7 94,3 92,8 87,4 82,1 0,7 -0,3
Deuda bruta sociedades no financieras (% del PIB) 133,4 102,8 107,0 102,7 93,0 87,3 2,7 3,4
EURIBOR 12 meses (% anual) 1,90 0,01 -0,30 -0,49 0,50 1,40 0,69 1,24
Rendimiento deuda publica 10 afios (% anual) 4,74 1,58 0,38 0,35 1,99 2,97 0,57 0,97

(a) Variacion en puntos porcentuales entre las previsiones actuales y las anteriores.
(b) Aportacion al crecimiento del PIB, en puntos porcentuales.
Fuentes: 2008-2021: INE y BE; Previsiones 2022-2023: Funcas.
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Cuadro 2
PREVISIONES TRIMESTRALES PARA LA ECONOMIA ESPANOLA

Variacion en % a precios constantes, salvo indicacion en contrario
Previsiones en zona sombreada 18-julio-2022

Contrib. al crec. PIB (1)

Consumo | Consumo Demanda Saldo Tasa de
Periodo PIB privado publico FBCF Export. Import. nacional exterior |Empleo (2) paro
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 4,9 4,3 5,1 3,9 -0,1 3,2 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 2,9 17,2
2018 2,3 1,7 2,3 6,3 1,7 3,9 2,9 -0,6 2,2 15,3
2019 2,1 1,0 2,0 4,5 2,5 1,2 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 -7,6 15,5
2021 5,1 4,6 3,1 4,3 14,7 13,9 4,7 0,5 6,6 14,8
2022 4,2 1,8 0,6 5,0 13,0 7,4 2,1 21 3,1 12,7
2023 2,0 2,0 1,5 2,8 S15) 3,6 2,0 0,0 1,1 11,8
Tasa de
Variacion trimestral, en % paro
2020 | -5,4 -6,2 1,2 -3,0 -8,3 -5,5 -4,3 -1,1 -1,9 14,4
1 -17,7 -20,0 0,8 -19,9 -32,7 -27,6 -15,2 2,4 -17,9 15,3
] 16,8 21,0 1,1 20,6 30,0 26,5 15,4 1,4 16,4 16,3
v 0,2 -0,8 1,4 0,6 5,6 4,5 -0,1 0,3 1,1 16,1
2021 | -0,5 -2,5 1,0 -0,5 1,0 0,4 -0,7 0,2 1,1 16,0
1] 1,1 4.8 0,5 -0,1 1,3 59 2,5 -1,3 0,0 15,3
] 2,6 0,6 0,6 0,3 7,5 1,8 0,7 1,9 4,0 14,6
\% 2,2 1,4 -1,6 3,1 7,2 4.5 1,2 1,0 0,7 13,3
2022 | 0,2 -1,9 0,1 3,4 1,1 -0,8 -0,5 0,7 0,5 13,6
1] 0,7 1,4 1,0 -1,0 2,2 2,5 0,8 -0,1 0,1 12,5
111 0,5 0,5 0,8 0,2 1,0 1,1 0,5 0,0 0,0 12,2
\% 0,0 0,0 0,4 -0,5 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 12,3
Variacion interanual, en %
2020 | -4,3 -5,0 2,2 -2,9 -7,1 -5,1 -3,5 -0,9 -0,6 -
1] -21,5 -24.1 2,7 -22,2 -38,3 -31,6 -18,2 -3,3 -18,8 -
] -8,7 -8,9 3,6 -7,3 -19,7 -14,5 -6,4 -2,2 -5,6 -
\% -8,8 -10,0 4,7 -5,7 -15,3 -9,5 -6,5 -2,3 -5,2 -
2021 | 4.1 -6,5 4.4 -3,3 -6,7 -3,9 -3,1 -1,0 -2,3 -
1 17,8 22,6 4.1 20,6 40,4 40,6 17,6 0,2 18,9 -
] 3,5 1,8 3,5 0,3 16,1 13,2 2,4 1,1 6,3 -
v 55 4.1 0,4 2,8 17,9 13,1 3,8 1,8 5,8 -
2022 | 6,3 4.8 -0,4 6,8 18,1 11,7 4,0 2,3 53 -
1] 5,8 1,4 0,1 5,7 19,1 8,2 2,2 3,7 54 -
111 3,6 1,4 0,3 5,6 11,9 7,4 1,9 1,7 1,4 -
\Y 1,4 -0,1 2,3 1,9 4,5 2,8 0,7 0,7 0,7 -

(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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