Perspectivas para la economia espafiola tras la
moderacion de los precios energéticos, 2022-2024
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Los ajustes realizados por el INE en las cifras de crecimiento trimestral de 2022
junto con la tendencia a la moderacion de los precios de la energia obligan a
una revision al alza de las previsiones de crecimiento del PIB para el conjunto
de pasado ejercicio, que se habria situado en una tasa del 5,2 %. A su vez,
la previsible desescalada del IPC en 2023 compensara en parte los efectos
del giro restrictivo de la politica monetaria sobre el gasto, aunque el progre-
sivo agotamiento del colchon de ahorro de los hogares limitara la trayectoria
del consumo privado. En conjunto, el crecimiento del PIB retrocedera hasta
situarse en una tasa media anual del 1 % en 2023, aunque con importantes
contrastes en su perfil trimestral. Para 2024 se espera un crecimiento del 1,8 %
en linea con la recuperacion progresiva de la economia europea, alcanzando
asi el nivel de actividad previo a la pandemia. En todo caso, las previsiones
estan muy condicionadas por un elevado grado de incertidumbre, tanto en lo
que se refiere a los mercados energéticos, como al riesgo geopolitico, la evolu-
cion de la economia china, el ritmo de subida de los tipos de interés oficiales
o la respuesta de los mercados financieros a las emisiones de deuda publica.

interanual del PIB en la primera mitad del afo fue
del 7,3 9%, en lugar del 6,7 9% inicialmente publicado.

Evolucion reciente de la economia
espaiiola

Segun las cifras revisadas de la Contabilidad
Nacional Trimestral, el PIB apenas avanzoé un 0,1 %
en el tercer trimestre de 2022. Al mismo tiempo, las
cifras de los trimestres anteriores han sido corregidas
sensiblemente al alza, de modo que el crecimiento

* Funcas.

El consumo précticamente se estanco en tér-
minos reales, aunque crecidé un 1,8 % en térmi-
nos corrientes. Dicho de otra forma, el volumen de
bienes y servicios consumidos se mantuvo estable
a pesar del encarecimiento de la cesta de la com-
pra, lo que se traduce en un mayor nivel de gasto
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Gréfico 1

Tasa de ahorro de los hogares
(En porcentaje de la renta disponible bruta)
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en euros corrientes. Esto, unido a un descenso del
1,1 % en la renta disponible bruta de los hoga-
res, ha supuesto una sustancial caida de la tasa de
ahorro hasta el 5,7 %, nivel que se encuentra por
debajo de la media del 6,8 % registrada durante el
periodo 2013-2019 (gréfico 1). El colchén acumu-
lado durante 2020 y 2021 ha dejado, por tanto, de
crecer, aunque probablemente su existencia, junto a
la favorable evolucion del empleo, es lo que ha per-
mitido que el consumo se haya sostenido a pesar
de la pérdida de capacidad adquisitiva de los hoga-
res, a costa de una reduccion sustancial de la tasa
de ahorro.

La inversién en equipo registrd un leve incre-
mento, pero el componente de la demanda nacio-
nal que mas aporto al crecimiento del PIB en el
tercer trimestre fue el consumo de las administracio-
nes publicas. La contribucion del sector exterior fue
negativa: el gasto real de los turistas apenas avanzo,
tras haberse normalizado —e incluso haber superado
el nivel prepandemia— en los trimestres anteriores
(gréfico 2), y el moderado crecimiento de las expor-
taciones no fue suficiente para contrarrestar el mayor
ascenso de las importaciones.

En cuanto a los meses finales del afio, el nivel
alcanzado por el indice PMI de manufacturas indica

un retroceso en la actividad del sector, pero méas
suave de lo esperado. De hecho, el indice de pro-
duccién industrial manufacturero hasta noviembre
refleja tan solo un leve deterioro —més acusado en
las ramas industriales intensivas en energfa—. Los
indicadores de confianza también perdieron terreno,
al tiempo que se reducia la utilizacién de la capa-
cidad productiva. En los servicios, sin embargo, el
indice PMI apunta hacia una continuacion del creci-
miento, si bien a un ritmo muy lento. Las pernocta-
ciones en hoteles crecieron, al igual que el transporte
de viajeros por avién y por ferrocarril.

Las presiones inflacionistas por el lado de los cos-
tes se han relajado sustancialmente, comenzando
a reflejarse en el indice de precios industriales. El
indice que excluye la energia prdcticamente ha
dejado de ascender, aunque con ciertas diferencias
por productos, destacando la continuada trayecto-
ria alcista de los productos alimenticios.

El nimero de afiliados a la Seguridad Social
aumentd en el conjunto del cuarto trimestre un
0,6 %, tasa muy semejante a la registrada los tri-
mestres anteriores y que traduce la resiliencia del
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Gréfico 2

Turismo: nimero de entradas y gasto
(Base 100 en enero 2020)
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mercado laboral. En diciembre se produjo un des-
censo del empleo en términos desestacionalizados,
pero este no es, de momento, significativo, ya que
tuvo lugar tras un dato excepcionalmente bueno el
mes anterior —lo mismo sucedié en los meses de
junio vy julio, lo que indica que puede haberse pro-
ducido, simplemente, un cambio en los patrones
estacionales—. El empleo privado no agricola, por
su parte, avanzo un 0,6 % en el trimestre, lo que
en este caso supone una desaceleracion frente al
0,8 % observado en el trimestre anterior. Por tanto,
aunque se observa una cierta desaceleracién, auin
es pronto para hablar de un cambio de tendencia
en la evolucién del empleo. En el conjunto de 2022,
con respecto al conjunto de 2021, la afiliacion total
crecié un 3,8 9%, y la afiliacion en el sector privado
no agricola un 4,8 %.

La tasa general de inflacion alcanzé su méximo
en julio, con un 10,8 %. A partir de ese momento,
las bajadas de precios de los productos energéticos
indujeron una caida hasta el 5,7 % en diciembre. La
tasa subyacente, sin embargo, tras estabilizarse en
torno al 6,3 % entre agosto y noviembre, registré un
inesperado repunte en diciembre hasta el 7,0 %. Lo
maés destacable es la continuacion de la trayectoria
ascendente de la inflacién en los alimentos elabora-
dos, que en diciembre se situd en el 16,4 %.

Las presiones inflacionistas por el lado de los
costes se han relajado sustancialmente. Asi, por
ejemplo, la cotizacion del petréleo registré una ines-
perada caida desde una media de 1175 dolares en
julio hasta 81,5 dolares en diciembre. El precio del
gas alcanzé su maximo en agosto, cuando llegd a
superar los 200 euros/MWh, descendiendo hasta
60 en octubre-noviembre, si bien en diciembre
ascendié hasta casi 100 —todavia, en todo caso, muy
por encima de niveles preguerra y prepandemia—.
Las materias primas industriales también se han
abaratado, aunque permanecen en niveles relativa-
mente elevados, mientras que los fletes maritimos
se encuentran cerca de los niveles previos a 2020,
y los cuellos de botella en las cadenas de suministro
globales ya estan cerca de resolverse.

Todo ello se ha comenzado a reflejar en el indice
de precios industriales. El indice que excluye la
energfa practicamente ha dejado de ascender, indi-
cando una estabilizacién de los precios industriales
a lo largo de la cadena de produccién, aunque con
ciertas diferencias por productos. Asi, en el caso de
los bienes intermedios, los precios se encuentran
incluso en descenso, mientras que en los productos
alimenticios la trayectoria alcista se mantiene intacta,
anunciando que el encarecimiento de los alimentos
en el IPC aun tiene recorrido.
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Todo lo anterior, unido a la evolucién mejor de
lo esperado en el nivel de almacenamiento de gas
natural en Europa —que, junto al buen tiempo, ha
alejado el temor a cortes de suministro durante el
invierno—, ha permitido que la trayectoria de la eco-
nomia en el tramo final del afio haya sido, probable-
mente, mejor de lo que se anticipaba meses atras.

El saldo de la balanza de pagos por cuenta
corriente en el conjunto de los tres primeros trimes-
tres del afio ha sido un superavit del 0,2 % del PIB.
El superdvit de la balanza de servicios turisticos se
ha recuperado completamente, hasta niveles pre-
pandemia, pero al mismo tiempo se ha producido
un fuerte deterioro de la balanza de bienes, que
registrd el mayor déficit desde 2008. Este ha sido
consecuencia tanto del encarecimiento de la factura
energética como del cambio de signo de la balanza
no energética, que se ha vuelto deficitario.

En cuanto al saldo de las cuentas publicas, ha
vuelto a sorprender con un resultado mejor de lo
esperado, como consecuencia de un incremento
en la recaudacion fiscal superior al previsto. Hasta
septiembre, el déficit del conjunto de las adminis-
traciones publicas fue del 2,3 9% del PIB, frente a un
6,3 % en el mismo periodo del afio anterior.

Previsiones para 2022-2024

Los ajustes aportados por el INE en relacion a la
evolucién de la economia durante la primera parte del
ejercicio pasado, junto con la tendencia a la modera-
cién de los precios energéticos, obligan a una revision
al alza de las previsiones de crecimiento. Para 2022,
se estima que el PIB habrd avanzado un 5,2 %, siete
décimas méas que en la anterior prevision, como con-
secuencia de dicha actualizacion del INE.

El crecimiento retrocederd hasta el 1,0 % en
2023, debido fundamentalmente a que la mayoria
de hogares ya no disponen de un colchén de aho-
IO para sostener su gasto en consumo. Sin embargo,
el PIB avanzaria tres décimas més que en la previ-
sién de octubre. Esta revisidn al alza se basa en una
hipdtesis de precios energéticos mas moderados de
a lo anticipado: el gas cotizaria en 90 euros por MWh

(una hipdtesis prudente ya que se sitlia por encima
de los valores registrados en los mercados a plazo
del Mibgas), frente al supuesto anterior de 120 euros.
Todo ello crea un terreno propicio a la desescalada
del IPC, atenuando la pérdida de poder adquisitivo
de las familias y el alza de costes energéticos de las
empresas. Su efecto expansivo compensara el giro
restrictivo en materia de politica monetaria, y se hara
mas patente a partir de la primavera.

La inversion serd el componente mds dindmico de
la demanda en 2023, debido a que los estimulos
provenientes de los fondos europeos contrarresta-
rdn el efecto negativo de la subida de tipos de inte-
rés. La aportacion del sector exterior, sin embargo,
serd negativa como consecuencia del débil creci-

miento previsto de los mercados europeos.
1

Todos los componentes de la demanda interna se
han revisado al alza, particularmente en lo que atarie
al consumo privado, que registraria un ligero avance
(frente al estancamiento presagiado en la anterior
prevision). La inversion, también ajustada al alza, sera
el componente més dindmico de la demanda, debido
a que los estimulos provenientes de los fondos euro-
peos contrarrestaran el efecto negativo de la subida
de tipos de interés. La aportacion del sector exterior,
sin embargo, serd negativa como consecuencia del
débil crecimiento previsto de los mercados europeos
(la economia de la eurozona en su conjunto tendra
un crecimiento nulo en el presente ejercicio, y algu-
nos importantes mercados de exportacion como
Alemania conoceran una recesion).

El crecimiento del PIB previsto para el conjunto
del afo presenta importantes contrastes en su perfil
trimestral. Tras la leve caida anticipada en el primer
trimestre, se espera que el PIB avance a un ritmo
trimestral cercano al 0,4 %. Fruto de ello, y de la
recuperacion progresiva de la economia europeg, el
crecimiento podria alcanzar el 1,8 % en 2024, lo
que permitiria recuperar el nivel de actividad previo
a la pandemia (gréfico 3). Todos los componentes,
tanto internos como externos, aportaran crecimiento
ese ano.
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Gréfico 3
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La desescalada del IPC iniciada en el cierre del
2022 se prolongard, si bien de manera gradual por
la inercia que caracteriza la inflacién subyacente
(la que se obtiene descontando los precios de la
energia y de los alimentos frescos). El deflactor del

Se prevé la creacion de casi 100.000 empleos netos
durante el presente ejercicio y de 250.000 adicio-
nales en 2024 (en términos equivalentes a tiempo
completo). Todo ello podria facilitar una leve
reduccion de la tasa de paro hasta el entorno del
11,5 % al final del periodo de prevision, todavia el
peor resultado de la UE.

consumo privado crecerd este afio un 4,4 %, ocho
décimas menos que en la anterior prevision, como
consecuencia del abaratamiento de la energfa. Por
su parte, el deflactor del PIB, la variable que mejor
refleja la dindmica subyacente, se incrementard un
4,1 % (tres décimas menos). Esta prevision asume
una contencion de los efectos de segunda ronda:
tanto la remuneracion media por asalariado como
los mérgenes empresariales por unidad producida
crecerdn a un ritmo moderado, del 3,5 % y 3,9 %,
respectivamente. El retroceso de la inflacion se

afianzard en 2024, con un crecimiento del deflac-
tor del consumo del 3,5 % —superando todavia el
objetivo del Banco Central Europeo—y del 3,2 9% en
términos de deflactor del PIB.

La ralentizacién prevista de la economia interna-
cional, y en particular de la europea, hard mella en
las cuentas externas, provocando un deterioro de la
balanza por cuenta corriente en 2023. Sin embargo,
la tendencia cambiard en 2024 gracias a la mejora
global —también vaticinada por el FMI— para ese
afio, unida al buen posicionamiento competitivo
de las empresas espafiolas. En todo caso, habida
cuenta de los fondos europeos Next Generation, el
saldo total se mantendré en terreno positivo (capa-
cidad de financiacion) durante todo el periodo de
prevision.

El mercado laboral se resentird de la desacele-
racién, pero sin revertir la recuperacion registrada
en los Ultimos meses. Se prevé la creacién de casi
100.000 empleos netos durante el presente ejerci-
cio y de 250.000 adicionales en 2024 (en términos
equivalentes a tiempo completo). Todo ello podria
facilitar una leve reduccion de la tasa de paro hasta
el entorno del 11,5 % al final del periodo de previ-
sion, todavia el peor resultado de la UE.
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Grafico 4

Renta disponible bruta real de los hogares
(Tasas de crecimiento, en porcentaje)

4
3 | 27
2

09

2015-19 2020 2021

Fuente: INE y Funcas.

Previsiones
1,6
-0,1
-5,8
2022 2023 2024

El déficit publico ha descendido significativa-
mente por el juego de los estabilizadores automati-
cos y de la inflacién. Sin embargo, en 2023 apenas
se avanzard en la contencion de los desequilibrios
por el enfriamiento de la economia y la indiciacién
de las pensiones. El agujero rondard el 4,3 % del PIB
en 2023 y la deuda publica se situara en el 110 %.

Unos registros que mejorardn en 2024 en conso-
nancia con la recuperacion.

Finalmente, ante la persistencia de la inflacion,
los principales bancos centrales han emprendido
una senda de subidas de tipos de interés con el
objetivo de enfriar la demanda y asi moderar los

Grafico 5
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Cuadro 1

Previsiones econdmicas para Espafa 2022-2024
(Tasas de variacion anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario)

Datos observados Previsiones Funcas Variacién de las
previsiones (a)
Media Media 2020 2021 2022 2023 2024 2022 2023

2008- 2014-
2013 2019
1. PIB y agregados, precios constantes
PIB -1,3 2,6 -11,3 55 52 1,0 1,8 0,7 0,3
Consumo final hogares e ISFLSH 2,1 22 -12.2 6,0 2,6 1,2 1,5 1,3 1,1
Consumo final administraciones publicas 0,9 1,3 3,5 2,9 -1,4 1,4 0,7 0,5 0,5
Formacion bruta de capital fijo -76 4.8 -9,7 0,9 5,6 2,5 2,5 0,5 0,8
Construccion -10,7 4,9 -10,2 -3,7 51 3,6 1,3 0,5 0,4
Equipo y otros productos -2,7 4,8 -9,2 5,8 6,2 1,4 38 0,7 13
Exportacion bienes y senvicios 1,8 39 -199 14,4 18,1 2,4 3,8 0,7 1,0
Importacion bienes y servicios -4,0 44  -149 13,9 9,4 3,8 3,1 1,8 2,7
Demanda nacional (b) -3,1 2,6 -9,1 5,2 2,1 1,5 1,5 1,1 1,0
Saldo exterior (b) 1,8 0,0 2,2 0,3 3,2 -0,5 0,3 -0,3 -0,7
PIB precios corrientes:
- miles de mill. de euros - - 1.1180 12068 13290 13974 1.468,1 - -
- O variacion -0,8 3,4 -10,2 79 10,1 51 51 1,6 0,0
2. Inflacién, empleo y paro
Deflactor del PIB 0,5 0,8 12 2,3 4,6 4,1 3,2 0,8 -0,3
Deflactor del consumo de los hogares 17 0,7 0,0 2,1 8,2 4.4 3,5 0,0 -0,8
Empleo total (Cont. Nac, p.tetc.) -3,4 2,6 -6,8 6,6 3,8 0,5 1,3 0,5 0,1
Remuneracion por asalariado e.t.c 2,4 09 2,4 -0,7 2,5 35 32 0,5 0,0
Tasa de paro (EPA, % de la pob. activa) 20,2 18,8 15,5 14,8 12,8 12,3 11,5 0,4 0,3
3. Equilibrios financieros (porcentaje del PIB)
Tasa de ahorro nacional 18,8 21,7 21,0 21,8 21,5 20,9 21,5 -0,3 -0,2
- del cual, ahorro privado 22,9 23,6 28,2 25,3 22,7 22,9 23,3 -0,8 0,0
Tasa de inversién nacional 21,7 19,4 20,4 20,8 21,2 21,5 21,5 0,2 0,5
- de la cual, inversion privada 177 172 177 18,1 18,2 18,5 18,7 0,2 0,4
Saldo cta. cte. frente al resto del mundo 2,9 2,3 0,6 1,0 0,3 -0,6 0,0 -0,6 -0,8
Cap. (+) o nec. (-) de financiacion de la 2,4 2,7 1,1 19 1,0 0,5 0,9 -1,1 -0,8
nacion
- Sector privado 6,6 6,8 11,2 8,7 4.8 4,8 5,0 -1,6 -0,9
- Saldo AA. PP. exc. ayudas a ent. -8,1 -39 9,9 -6,8 -3,8 -43 -39 0,4 0,1
financieras
Deuda publica segiin PDE 69,0 101,9 1204 1183 1112 1101 108,8 -2,0 -1,9
4. Otras variables
PIB Eurozona -0,2 19 -6,4 53 3,2 0,0 1,0 0,1 0,2
Tasa de ahorro hogares (% de la RDB) 8,8 6,7 176 13,7 6,0 4.8 4,9 2.7 -2,9
Deuda bruta hogares (% de la RDB) 1285 101,6 91,5 89,3 88,2 85,2 81,4 1,4 2,5
Deuda bruta sociedades no financieras 133,4 1030 1084 104,0 94,5 89,5 84,9 -1,4 -0,9
(% del PIB)
Euribor 12 meses (% anual) 1,90 0,01 -0,30  -0,49 1,09 3,50 3,25 0,25 0,99
Rendimiento deuda publica 10 afios 4,74 1,58 0,38 0,35 2,19 3,75 350 -0,11 0,25
(% anual)

(a) Variacién en puntos porcentuales entre las previsiones actuales y las anteriores.
(b) Aportacion al crecimiento del PIB, en puntos porcentuales.
Fuentes: 2008-2021: INE y Banco de Espania; Previsiones 2022-2024: Funcas.
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efectos de segunda ronda. Las previsiones incorpo-
ran incrementos adicionales de la facilidad de depo-
sito del BCE hasta alcanzar el 3,25 % en el segundo
trimestre del 2023, momento a partir del cual se
mantendria sin grandes cambios hasta principios de
2024, cuando empezaria a descender (gréfico 5). El
ajuste monetario se reflejara en los tipos de interés
de mercado. El euribor podria alcanzar valores proxi-
mos al 3,75 % en los préximos meses, antes de
retroceder levemente a medida que las expectativas
de nuevas subidas de tipos del BCE se frenan. El
resultado para los hogares hipotecados a tipos varia-
bles es un encarecimiento de la factura de intere-
ses que podria totalizar 6.300 millones de euros en
los dos préximos afios. El rendimiento de la deuda
publica seguird una senda similar, incrementando el
pago de intereses en unos 9.000 millones, en total
hasta 2024.

Riesgos

Las previsiones siguen estando marcadas por
un elevado grado de incertidumbre global. Un des-
plome de los precios energéticos més acusado de lo
previsto no es descartable, a tenor de los mercados
a plazo, y su materializacion aceleraria la desescalada
de la inflacion a la vez que aportaria un importante

estimulo al crecimiento. En sentido inverso, tras el fin
de la politica de Covid-cero, China podria empren-
der una rapida senda de recuperacion, tensionando
los mercados y los precios del petréleo y del gas
licuado. Por otra parte, el riesgo geopolitico parece
haberse reducido (los escenarios més pesimistas en
relacion a la guerra en Ucrania son menos proba-
bles), pero sin desaparecer.

En el plano econdmico, el ritmo de subida de
tipos de interés por parte del BCE plantea un desa-
fio para los agentes mas endeudados. Los riesgos
financieros parecen hoy moderados, gracias al des-
endeudamiento privado y al buen comportamiento
del mercado laboral (algo clave para evitar una rece-
sidén). Pero un ajuste excesivamente agresivo de la
politica monetaria podria complicar el escenario.

Finalmente, la persistencia de un importante
déficit publico estructural es una amenaza, en un
contexto de retirada del apoyo del BCE tanto en
materia de tipos como de compra de deuda publica.
El Estado tendrd que colocar en el mercado cantida-
des ingentes de titulos de deuda. Y por tanto, la sos-
tenibilidad fiscal depende de la credibilidad de los
objetivos de correccién de los desequilibrios, y del
impacto transformador de las inversiones financiadas
con fondos europeos.



