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EVOLUCION DE LA ECONOMIA ESPANOLA

1. SITUACION MACROECONOMICA EN 2022

Evolucion de la economia espanola en 2022

La evolucion de la economia esparnola ha venido marcada durante los
ultimos dos anos por el impacto de la pandemia del COVID-19 y la guerra de
Rusia contra Ucrania.

La recuperacion econdmica tras la intensa caida de actividad en 2020
causada por la pandemia fue ganando intensidad en el curso de 2021 y mantiene un
fuerte dinamismo en 2022. Incluso en un contexto europeo e internacional
especialmente complejo, en el que al shock de la pandemia y los cuellos de botella de
las cadenas globales de suministros se ha unido el derivado de |la agresion de Rusia
contra Ucrania y las tensiones geopoliticas, la economia espafiola ha mantenido un
ritmo de fuerte crecimiento en el afio en curso, destacando la resiliencia del sector
exterior, cuyo peso en el PIB se encuentra en maximos histéricos.

La evolucion de la economia espanola durante los dos ultimos anos
confirma un cambio de patréon en el nuevo ciclo econémico

Frente a la salida de crisis anteriores, las medidas adoptadas desde la
primavera de 2020 para proteger el tejido productivo, el empleo y las rentas de las
familias permitieron esta vez disponer de una base sdlida para la recuperacion de la
actividad, el empleo y la inversién (Grafico 1), iniciando un ciclo expansivo marcado
por un crecimiento mas justo y sostenible.

En efecto, gracias a las medidas de politica econémica adoptadas durante el
bienio 2020 — 2021 y al Plan de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia (en
adelante, Plan de Recuperacion) financiado con los fondos europeos Next Generation
EU, se ha registrado una rapida recuperaciéon de la actividad y el empleo. Los avales
ICO, los expedientes de reduccién temporal de empleo (ERTE), la prestacion
extraordinaria por cese de actividad a los trabajadores autonomos y las ayudas
directas a empresas movilizaron hasta 190.000 millones de euros de recursos publicos
y absorbieron el impacto del shock sobre el sector privado. Junto a estas medidas de
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apoyo inmediato, el despliegue del Plan de Recuperacién mejoro las expectativas de
los agentes econdmicos, evitando la caida de la inversidon publica y privada
caracteristica de crisis anteriores, que ha supuesto un lastre estructural a la
innovacion, la productividad y el crecimiento potencial de la economia espafiola.

Grafico 1. Comparacion con recuperaciones de crisis pasadas
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El eje de abscisas indica el numero de trimestres desde el pico previo a la crisis

Crisis COVID-19  ====- Crisis financiera Crisis SME

Fuente: INE. La Crisis del Sistema Monetario Europeo (SME) comienza en el segundo trimestre de
1992, tras las turbulencias atravesadas por el sistema de tipos de cambio de la Comunidad Econdémica
Europea. La Crisis financiera empieza en cuarto trimestre de 2008, tras la perturbacion bancaria global
desencadenada por la quiebra de Lehman Brothers. La Crisis COVID-19 da comienzo a finales del
primer trimestre de 2020, con la pandemia asociada al virus del mismo nombre.

En 2022, Espana mantiene un fuerte crecimiento econémico a pesar del
complejo escenario internacional.

El crecimiento del PIB espainol se vio ralentizado en el primer trimestre de
2022 por la variante Omicron del COVID-19, el inicio de la invasion rusa de Ucrania y
los paros del sector del transporte del mes de marzo, que redujeron el suministro de



Proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 2023 Informe Econémico y Financiero

algunos bienes de forma transitoria. Sin embargo, durante el segundo trimestre, la
economia reanudd su recuperacion con intensidad, impulsada por los principales
componentes de la demanda nacional y la demanda externa, destacando el
dinamismo de las exportaciones. En términos interanuales, el PIB crecido en el
segundo trimestre un 6,8% (Grafico 2), manteniendo tasas de crecimiento interanuales
superiores al 6,5% durante tres trimestres consecutivos.

Esta evolucion positiva se ha acompanado de una aceleracion de la inflacién,
sin precedentes en las ultimas décadas, como consecuencia del alza de los precios
de la energia y otras materias primas en los mercados internacionales. En efecto, la
evolucion de los distintos indicadores de precios muestra un aumento continuado
desde el verano de 2021, acelerado en marzo de 2022 con el desencadenamiento de
la guerra en Ucrania, y en junio, con el refuerzo de los cortes en el suministro de gas
desde Rusia.

Se trata de una inflacion importada, derivada de la caida de la oferta de
energia y materias primas y la depreciacion del euro, que, por el momento, no se ha
trasladado a los factores de produccién nacionales mediante lo que se conoce como
“efectos de segunda ronda”. En efecto, la moderada evolucion de los salarios y
margenes, asi como del deflactor del PIB no apunta a una inflacién mas estructural y
permite prever una marcada desaceleracion de los precios y el mantenimiento de la
competitividad internacional de la economia espafiola una vez remitan los factores
internacionales que alimentan las presiones inflacionistas en toda Europa.

En este contexto de inflacion, ralentizacion del crecimiento a nivel mundial y
sobre todo europeo y cuellos de botella en las cadenas de suministro globales, los
indicadores coyunturales y de alta frecuencia disponibles apuntan a una
desaceleracion del crecimiento en la ultima parte del afo (Grafico 3). Frente al
dinamismo del consumo de servicios, se observa mayor atonia en el consumo de
bienes duraderos y cabe esperar también una ralentizacion de la demanda externa
dado el menor crecimiento de algunas de las principales economias europeas,
nuestros principales clientes.
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Grafico 2. Crecimiento del PIB Grafico 3. Indicador sintético diario de actividad
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Las claves diferenciales del actual ciclo econémico espanol son el
extraordinario comportamiento del mercado de trabajo, la fuerte inversion en
bienes de equipo y propiedad intelectual, el buen tono del sector exterior — con
una intensa recuperacion del turismo - y la mejora de las cuentas publicas.

El mercado de trabajo mantiene hasta el mes de septiembre de 2022 un
excelente comportamiento, gracias al impulso de la actividad y a la reforma laboral,
logrando crear empleo mas estable y de mas calidad. La afiliaciéon a la Seguridad
Social se situa en maximos historicos, con cerca de 20,2 millones de trabajadores
(Gréfico 4), y aunque en julio mostré una cierta ralentizacion, los datos de agosto y
septiembre muestran que el mercado de trabajo sigue siendo uno de los motores de
crecimiento en este ciclo econdmico. Asimismo, el paro se ha mantenido en
septiembre por debajo de los 3 millones de personas, alcanzando su nivel mas
reducido desde 2009.

La creacion de empleo es especialmente intensa en sectores innovadores
como la informatica o la ciencia, lo que refleja el impulso de los sectores con mayor
contenido tecnoldgico y de mayor valor afiadido con las inversiones del Plan de
Recuperacion. Mas alla de estas cifras globales, la reforma laboral estéa llevando a una
mejora cualitativa notable, con la creacién de empleo de mayor calidad, que esta



Proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 2023 Informe Econémico y Financiero

impulsando un profundo cambio en el mercado de trabajo (Grafico 5), con altas tasas
de contratacién indefinida y una acentuada caida de los contratos mas precarios.

Grafico 4. Afiliacion total a la Seguridad Grafico 5. Afiliacién a la Seguridad Social
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A partir del 1 de enero de 2022, la reforma laboral esta ya reduciendo la
temporalidad y el paro estructural, que ha sido el principal lastre de la economia
espanola durante décadas

La simplificacion de contratos laborales y el resto de medidas recogidas dentro
de la reforma laboral desplegada desde el 1 de enero de 2022 ha permitido una
persistente reduccion de la temporalidad, en favor del empleo indefinido. En el mes
de agosto, cerca del 40% de los contratos firmados ha sido de caracter indefinido,
frente a la media de los ultimos afios que estaba por debajo del 10%. Con ello, la tasa
de temporalidad ha caido por debajo del 20% por primera vez en la historia, en
paralelo con la reduccion del desempleo juvenil y de la tasa de paro (en un contexto
de constante aumento de la participacidon en el mercado de trabajo).
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Adicionalmente, la creaciéon del mecanismo RED, inspirado en el buen
funcionamiento de los ERTE, proveera a las empresas de una mayor flexibilidad
interna, alternativa a la destruccidon de empleo, garantizando también la estabilidad de
los trabajadores. Este mecanismo reforzara la accidén contraciclica de las politicas
fiscales durante las fases recesivas y mejorara el emparejamiento de oferta y
demanda en el mercado laboral.

En suma, en un contexto de impulso a la inversién productiva con el Plan de
Recuperacion, la nueva normativa laboral proporcionara un mejor equilibrio entre
flexibilidad y seguridad, aproximandose al modelo europeo y permitiendo asi
minimizar el coste fiscal durante las fases recesivas y reducir la volatilidad y el
desempleo estructural, con el consiguiente efecto positivo sobre los ingresos fiscales
y de la seguridad social, el capital humano y la productividad.

La inversion en equipo y en propiedad intelectual supera ya los niveles
pre-crisis y la exportacion alcanza maximos de la serie historica

La formacion bruta de capital fijo en bienes de equipo y propiedad intelectual
muestra una senda de recuperacion mas rapida que el conjunto del PIB, habiendo
recuperado niveles previos a la pandemia desde comienzos del presente afo. El
impulso se inicié a partir del segundo semestre de 2021, coincidiendo con el inicio del
despliegue del Plan de Recuperacién, y se ha mantenido a pesar de los cuellos de
botella en las cadenas globales de suministro y el aumento de costes de energia,
materias primas y bienes intermedios (Grafico 6B). A este impulso se sumé también
la inversion en activos de la propiedad intelectual, incluso de forma anticipada al
despliegue del Plan, reflejando las expectativas positivas al proceso de digitalizacion
impulsado por el Plan de Recuperacion.

En contraste, la inversion observada en construccion permanece todavia por
debajo de los niveles de 2019, lo que en parte se explica por el retardo entre la buena
evolucion de algunos indicadores adelantados, como visados y permisos, y su reflejo
pleno en las obras efectivamente en curso.

Por su parte, la exportacién se ha revelado como uno de los principales
motores del crecimiento, llevando la demanda externa a su mayor peso sobre el PIB
de la serie histérica (Grafico 6C).



Proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 2023 Informe Econémico y Financiero

Grafico 6. Recuperacion por componentes del PIB
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El turismo se recupera con fuerza y ya alcanza practicamente el nivel
registrado en el ano record de 2019, permitiendo mantener la capacidad de
financiacion de la economia espanola a pesar del dificil contexto internacional

La dinamica positiva de la Balanza de Pagos por Cuenta Corriente refleja la
importante capacidad competitiva de las empresas espafolas en un contexto
internacional que esta teniendo un impacto muy significativo sobre el sector exterior.
El aumento de los precios de los combustibles y el alza de los precios de los servicios
turisticos hacia niveles pre — COVID no han mermado la demanda turistica, ni del
segmento nacional ni extranjero. El turismo ha sido uno de los principales factores de
impulso de la recuperacion del PIB a partir de mayo del afio pasado, en un contexto
de elevadas tasas de vacunacion y de progresiva retirada de restricciones a la
movilidad internacional. Segun las ultimas cifras disponibles, en julio el turismo de
residentes ha superado el nivel del mismo periodo de 2019 (105%) mientras que las
pernoctaciones extranjeras habrian alcanzado el 94% (Grafico 7).

El alza de los precios energéticos ha llevado a la balanza de bienes a registrar
un saldo negativo en la primera mitad de 2022, que se ha visto compensado
parcialmente por la balanza de servicios y, en particular, por la positiva evolucion del
turismo extranjero. En términos acumulados de los ultimos cuatro trimestres, la
economia espafola continla presentando una capacidad de financiacion elevada, en
contraste con la experiencia histérica y, en particular, el deterioro del sector exterior
durante las crisis energéticas del pasado.
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Grafico 7. Pernoctaciones hoteleras
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Grafico 8. Saldo presupuestario publico (*)
% PIB % PIB, hasta julio
s Saldo
""" 2019 = == 2020 Ingresos (eje dch.)
— 2021 2022 Gastos (eje dch.)
0 8
-2 < 6
4 —\/
-4 9
0

) 11
S
Se=ss 2
-8 ) 242020
3
45

4 B 53234
-10 6 4,8
12 -8 67
- O ¥ VO O~ 0 O O v
0O 0O 0= 0 0 0 0 o0 o
5 5 NE >E5% 55 EEEEERER
Chmmwgaogj N N N N NN NN
sgE ET 25%
- = O
Q
[
(7]
Fuente: IGAE. (*) Sin corporaciones locales.



Proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 2023 Informe Econémico y Financiero

La buena evolucion de la actividad y los cambios en el mercado laboral,
asi como la reduccion del fraude y la economia sumergida estan permitiendo
avanzar en la consolidacion fiscal

La ratio de déficit publico sobre PIB se redujo en 3,3 puntos en 2021 con
respecto a la de 2020 y la deuda publica en 1,5 puntos. Durante 2022, se mantiene
una evolucién similar a la del mismo periodo de 2019 (Grafico 8, panel izquierdo),
continuando la reduccion del déficit, apoyada principalmente en los menores gastos
en prestaciones al reducirse las exigencias derivadas de la COVID y el importante
aumento de los ingresos (Grafico 8, panel derecho). La positiva evolucion de los
ingresos viene explicada principalmente por el buen comportamiento del empleo y de
las rentas salariales, por la recuperacion del consumo a partir del segundo semestre
de 2021 y por el afloramiento de la economia sumergida reflejado en los ingresos
tributarios y de seguridad social. Los datos disponibles hasta la fecha, relativos al
Estado y Seguridad Social, muestran que el déficit publico se situaria en el 1,8% en el
mes de julio de 2022, manteniendo la tendencia reductora frente a 2021 e incluso
mejorando en 0,2 pp los registros de 2019.

El principal reto para la economia espanola del contexto econémico
actual es la inflacién

La inflacion ha aumentado con fuerza en los ultimos meses, influida por la
situacion geopolitica y su impacto sobre los precios de la energia, alcanzando tasas
cercanas al 10% en la Union Europea y Estados Unidos. Si bien los precios
empezaron a aumentar en Espafia ya en el verano de 2021, debido al impacto
automatico del alza de los precios del gas y petréleo en los mercados internacionales
sobre las tarifas minoristas de electricidad, por la regulacién del mercado mayorista
eléctrico y de la tarifa del Precio Voluntario al Pequefio Consumidor (PVPC), la
evolucion del IPC muestra una importante aceleracion coincidiendo con el
desencadenamiento de la guerra en Ucrania en el primer trimestre y los sucesivos
cortes de suministro por parte de Putin desde entonces.

Los datos adelantados del mes de septiembre confirman la moderacion de los
precios en Espaina iniciada durante el verano, como consecuencia de la bajada de
precios de gas y petréleo en los mercados internacionales y las medidas adoptadas
para contener los precios, entre las que destaca la bajada de impuestos indirectos y
las bonificaciones al transporte (Grafico 9). Con ello, la inflacién se ha situado en
Espafa por debajo de la media de la Union Europea y de la zona euro.
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Grafico 9. IPC General y contribuciones
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La contencidn de los precios energéticos, a pesar del corte casi total de los
suministros de gas por parte de Rusia desde el 1 de septiembre, las potentes medidas
adoptadas en Espafa para contener los precios en el cuarto trimestre del afio y el
efecto base permite prever la desaceleracion de los precios en los proximos meses.
Frente a la progresiva bajada de los precios de energia, alimentos y materias primas,
ha ido aumentando el peso de los alimentos elaborados y bienes industriales, llevando

a un aumento continuo de la inflacién subyacente que parece empezar a contenerse
también en el mes de septiembre. (Grafico 10).
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Grafico 10. IPC armonizado
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La intensa recuperacion de la demanda global y las tensiones entre
Rusia y Ucrania explican el alza de los precios energéticos y de la electricidad,
acelerada en 2022

La intensa y abrupta recuperacion de la demanda agregada global provocé un
alza de precios energéticos y de materias primas en 2021, especialmente del petrdleo
y del gas, llevandolos a niveles similares a los registrados en el periodo pre — crisis
(Grafico 10 y Grafico 11). Esta evolucién también llevé a un aumento de la contribucion
al IPC de la electricidad durante el segundo semestre de 2021, debido a que la tarifa
PVPC en Espaia esta indexada al precio del mercado mayorista y ademas es la unica
que se considera como precio de la electricidad, en la actual metodologia de
estimacion del IPC en Espafia. Ante este contexto, el Gobierno adoptd una serie de
medidas regulatorias y fiscales para suavizar el shock, prestando especial atencién a
los hogares mas vulnerables, que se centraban en reducir los precios de la
electricidad. Sin embargo, la intensificacion de las tensiones y las amenazas lanzadas
por el Gobierno ruso hicieron aumentar la volatilidad en los precios del gas e
impulsaron de forma sostenida los precios del crudo (Grafico 10 y Grafico 11) durante
2022.
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Grafico 11. Precio del petréleo Brent Grafico 12. Precio del gas natural
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Los precios del petroleo y las materias primas han mantenido su alto nivel
durante todo 2022, con importantes repuntes en marzo y junio, que se han reflejado
en la evolucién de la tasa interanual del IPC en Espafia. La energia, la electricidad y

la alimentacién no elaborada explican casi un 70% de la inflacién en la primera parte
del afo.

En el curso de 2022, se han adoptado tres importantes paquetes de respuesta
a las consecuencias econdémicas y sociales de la guerra, incluyendo medidas de
choque que buscan contener la inflacion y actuar como “cortafuegos” de la subida de
los costes energéticos en las rentas de las familias y los precios de las empresas.

Con estos paquetes de medidas, se ha logrado reducir la inflaciéon hasta en
3,5 puntos porcentuales, impacto que se vera reforzado por las medidas adicionales

puestas en marcha desde el 1 de septiembre para anticiparse a un posible deterioro
de la situacion internacional en el otono.
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A partir de abril, las medidas adoptadas por el Gobierno consiguen
frenar la aceleracion de los precios energéticos y la electricidad, pero toman el
relevo los precios de los carburantes, la alimentaciéon y los servicios como
factores determinantes de las tensiones inflacionistas

A partir del segundo trimestre de 2022, la electricidad estabiliza su
contribucion al crecimiento de los precios, en buena medida gracias a los efectos del
ambicioso paquete de medidas aprobado (RDL 6/2022), mientras que aumenta
significativamente la contribucion de la alimentacion, elaborada y no elaborada. Este
comportamiento es el resultado de la restriccién de las exportaciones de cereales y
fertilizantes de Ucrania y Rusia. Junto a la alimentacién, los servicios turisticos
también han jugado un papel relevante en el crecimiento de la inflacion subyacente
durante el segundo trimestre. En este sentido, el intenso rebote registrado por la
demanda turistica tras la ola de Omicron probablemente ha presionado al alza los
precios del sector.

El impacto del petrdleo sobre la inflacion estda condicionado por (i) el
crecimiento de los precios del petréleo, (ii) la depreciacion del euro frente al dolar y
(iii) el fuerte aumento de los margenes de refino. La reduccién de un 40% de las
importaciones rusas de crudo y productos petroliferos, la depreciacién del euro frente
al délar en lo que va de afio y con el aumento de los margenes de refino a nivel global
por el desajuste de oferta y demanda de productos petroliferos (gasolina y diésel)
explican el aumento del coste de los carburantes en los meses centrales del afio. En
este contexto, las medidas adoptadas para contener el alza de los precios, y en
concreto la bonificacién de 20 céntimos por litro de gasolina y gasdleo, estan teniendo
un efecto importante pero no compensan totalmente la aceleracién registrada en el
mercado mayorista.



