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PRINCIPALES MENSAJES

Desaceleracién mas acusada que la prevista en nuestro ultimo ejercicio de proyecciones (por dmicron,
Primer trimestre huelga del transporte e inicio de la guerra), que condiciona sensiblemente la previsién de la tasa media
de crecimiento del PIB en 2022. Esta se revisa a la baja desde el 4,5% al 4,1%

Aceleracion en el ritmo de avance de la actividad, en parte por el mayor dinamismo de las ramas que
Segundo trimestre requieren un mayor grado de interaccién social una vez relajadas la practica totalidad de las restricciones
pandémicas. Se estima un avance del PIB del 0,4% en 2T, 0,1 pp mas que en 1T

Sin cambios significativos en las perspectivas de la actividad mas alla del corto plazo. Se mantienen
tasas de crecimiento relativamente robustas a partir de la segunda mitad del ano, con avances del PIB
del 2,8% en 2023 y 2,6% en 2024. Los niveles de actividad pre-pandemia se recuperan en 3T-2023

Resto del horizonte de
proyeccion

Duracion e intensidad del conflicto bélico en Ucrania (incertidumbre, precios de las materias primas,
cuellos de botella, ...)

Impacto de la normalizacion de la politica monetaria a escala global en los mercados financieros y
en las condiciones de financiacion

Ejecucién e impacto sobre la economia espanola de los fondos europeos NGEU

Persistencia e incidencia del actual episodio inflacionista (impacto macro, competitividad, ...)
Evolucién de la pandemia (politica cero-COVID en China, recuperacién servicios, ...)
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Principales riesgos
(en conjunto, a la baja)




EN EL PRIMER TRIMESTRE, LA DESACELERACION DE LA ACTIVIDAD FUE MAS INTENSA DE LO ESPERADO,

ESPECIALMENTE EN EL CONSUMO PRIVADO

PIB REAL (tasas intertrimestrales) TASAS INTERTRIMESTRALES (1 TR 2022) INDICADORES DE CONSUMO DE LOS HOGARES
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FUENTES: ANFAC, INE y Banco de Espana.
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EN EL SEGUNDO TRIMESTRE, LA ACTIVIDAD PARECE ESTAR RECUPERANDO UN CIERTO DINAMISMO ...

RECUPERACION PARCIAL DE LA CONFIANZA

INDICES DE GESTORES DE COMPRAS
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FUENTES: IHS Markit y Comision Europea.
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EN EL SEGUNDO TRIMESTRE, LA ACTIVIDAD PARECE ESTAR RECUPERANDO UN CIERTO DINAMISMO ...

RECUPERACION DEL CONSUMO

GASTO CON TARJETAS (a) COMERCIO AL POR MENOR (a)

% mensual % mensual

FUENTES: Sistema de Tarjetas y Medios de Pago, INE y Banco de Espana. Series desestacionalizadas.
a) Se representa el gasto con tarjetas nacionales en territorio espafol en TPV mas las retiradas de cajeros, corregidas por la rotacion del efectivo.
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EN EL SEGUNDO TRIMESTRE, LA ACTIVIDAD PARECE ESTAR RECUPERANDO UN CIERTO DINAMISMO ...

MODERADO OPTIMISMO EN LA EBAE

EVOLUCION TRIMESTRAL DE LA FACTURACION (a) FACTURACION POR RAMAS (a)
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FUENTE: Banco de Espana (EBAE).
a) Indice calculado como Descenso significativo = -2; Descenso leve = -1; Estabilidad = 0; Aumento leve = 1; Aumento significativo = 2
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EN EL SEGUNDO TRIMESTRE, LA ACTIVIDAD PARECE ESTAR RECUPERANDO UN CIERTO DINAMISMO ...

BUEN DESEMPENO CONTINUADO DEL MERCADO LABORAL

VARIACION DE LA AFILIACION TOTAL, ERTE Y AFILIACION VARIACIONES MENSUALES DE LA AFILIACION
EFECTIVA RESPECTO A FEBRERO DE 2020 (a) POR RAMAS (a)
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FUENTES: Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones y Banco de Espafia. Ultima observacion: mayo de 2022.
a) Series desestacionalizadas.
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... LO QUE SERIA COHERENTE, SI BIEN CON UNA CONSIDERABLE INCERTIDUMBRE, CON UNA TASA DE

AVANCE INTERTRIMESTRAL DEL PIB DEL 0,4%

CRECIMIENTO INTERTRIMESTRAL DEL PIB (a)

I TR 2021 Il TR 2021 ' TR 2021 IV TR 2021 I TR 2022 Il TR 2022

FUENTES: Banco de Espafa e Instituto Nacional de Estadistica.
a) El rango de previsiones para el segundo trimestre representa los resultados de tres modelos: el Spain-Sting, el DENSI, y un modelo sectorial construido a partir de los datos de afiliados por ramas.
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https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/18/Files/do1801e.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosTrabajo/20/Files/dt2027e.pdf

EN EL RESTO DEL HORIZONTE DE PROYECCION, SE MANTIENEN LAS PERSPECTIVAS DE CRECIMIENTO ...

SE REVISA A LA BAJA EL AVANCE DEL PIB EN 2022 POR LA SORPRESA DE 1T

CAMBIOS EN LA PREVISION DE PIB EN 2022

Prevision Nuevos datos de Normalizacién de los Otros Prevision
abril 2022 Contabilidad Nacional sectores afectados por factores (a) junio 2022
la pandemia

FUENTE: Banco de Espana.
a) Otros factores incluye medidas fiscales, mercados exteriores y factores financieros.
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EN EL RESTO DEL HORIZONTE DE PROYECCION, SE MANTIENEN LAS PERSPECTIVAS DE CRECIMIENTO ...

SE RECUPERA EL PIB PRE-PANDEMIA EN EL TERCER TRIMESTRE DE 2023

PRODUCTO INTERIOR BRUTO
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FUENTES: Banco de Espafia e Instituto Nacional de Estadistica.
Ultimo dato observado: primer trimestre de 2022 (datos de avance).
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EN EL RESTO DEL HORIZONTE DE PROYECCION, SE MANTIENEN LAS PERSPECTIVAS DE CRECIMIENTO ...

TURISMO E INVERSION (EN 2022), Y CONSUMO PRIVADO (EN 2023-2024) IMPULSAN EL PIB

CRECIMIENTO DEL PIB Y CONTRIBUCIONES DE LOS LLEGADAS DE TURISTAS EXTRANJEROS. GASTO DE LOS TURISTAS EXTRANJEROS.
PRINCIPALES COMPONENTES Comparativa 2019-2022 Comparativa 2019-2022
%y pp Millones de personas Miles de millones de euros
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FUENTES: Banco de Espana e Instituto Nacional de Estadistica.
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... S| BIEN CON CONSIDERABLES RIESGOS A LA BAJA EN CONTEXTO EXTRAORDINARIAMENTE INCIERTO:

DURACION E INTENSIDAD DEL CONFLICTO BELICO EN UCRANIA

* La guerra en Ucrania y la politica de cero-COVID en China han retrasado la resolucion de los cuellos de botella en las cadenas
globales de suministro y, en algunos casos, los han intensificado. El ritmo al que se corrijan estos desajustes es un factor
fundamental para determinar la senda de recuperacion futura de la actividad. Los empresarios espanoles ponen de manifiesto, en
la EBAE, el impacto profundamente asimétrico de estos cuellos de botella entre sectores

PLAZOS DE ENTREGA DE PROVEEDORES DURACION PREVISTA DE LAS DIFICULTADES DE SUMINISTRO POR RAMAS
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FUENTES: IHS Markit y Banco de Espana (EBAE).
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... S| BIEN CON CONSIDERABLES RIESGOS A LA BAJA EN CONTEXTO EXTRAORDINARIAMENTE INCIERTO:

NORMALIZACION DE LA POLITICA MONETARIA

* El proceso de normalizacion monetaria se esta traduciendo en un endurecimiento de las condiciones financieras a escala global.
En Espana, las condiciones de financiacion han comenzado a ser menos holgadas en los ultimos meses y, previsiblemente, podrian
experimentar un tensionamiento adicional en el futuro mas préximo, lo que podria incidir negativamente en el grado de dinamismo

de la actividad

COSTE DE FINANCIACION EN MERCADOS (a) COSTE DE FINANCIACION BANCARIA (b)

_1 ,0 1 1 1
2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022
—— ADQUISICION DE VIVIENDA
~ ~ ——OPERACIONES EMPRESA HASTA 1 M DE EUROS
——DEUDA SOBERANA ESPANOLA A 10 ANOS —— OPERACIONES EMPRESA DE MAS DE 1 M DE EUROS
——EURIBOR 12 MESES
—— EMISIONES DE RENTA FIJA DE EMPRESAS A LARGO PLAZO IRS 10 ANOS

FUENTE: Banco de Espana.
a) Ultima observacion: mayo 2022. ]
b) Ultima observacién de los tipos de referencia (Euribor 12 meses, IRS 10 afios): mayo de 2022. Ultima observacioén de los tipos de interés bancarios: abril de 2022.
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... S| BIEN CON CONSIDERABLES RIESGOS A LA BAJA EN CONTEXTO EXTRAORDINARIAMENTE INCIERTO:

EJECUCION E IMPACTO DE LOS FONDOS EUROPEOS NGEU

La escasa informacion disponible sobre el grado de ejecucion del programa (especialmente en términos de Contabilidad Nacional)
sugiere la posibilidad de que se produzca un cierto retraso en la ejecucion del gasto con respecto al calendario considerado en las

proyecciones. Ademas, la incertidumbre existente acerca del despliegue efectivo de los proyectos ligados al programa NGEU
podria comportar retrasos en algunas decisiones de inversion privada

VOLUMEN ACUMUI:ADO DE CONVOCATORIAS MBR SUPUESTOS SOBRE GASTO NGEU EFECTO DEL NGEU SOBRE EL NIVEL
PUBLICADAS SEGUN SU FECHA DE FINALIZACION (MRR Y REACT-EU) DEL PIB
_ (a) (b)
35000 "Monesdeeuros 30.000
B0.000 s 25.000
25.000
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0 5.000
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& & & § g oy o g g
523888858848 ¢ 0
Fecha inicio convocatoria 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2021 2022 2023 2024
CON FECHA DE FINALIZACION DESDE 2023
# CONVOCATORIA CON FECHA DE FINALIZACION DURANTE 2022 = ABRIL DE 2022 = JUNIO DE 2022

= CONVOCATORIA CON FECHA DE FINALIZACION DURANTE 2021

FUENTES: https://planderecuperacion.gob.es y Banco de Espana.

a) No se incluyen las convocatorias en estado "préximamente”, las negociadas sin publicidad, las que se refieren a garantias publicas o las identificadas como REACT-EU.
b) Convocatorias publicadas en la pagina web del PRTR hasta el 16/05/2022 y acumuladas mensualmente.
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... S| BIEN CON CONSIDERABLES RIESGOS A LA BAJA EN CONTEXTO EXTRAORDINARIAMENTE INCIERTO:

PERSISTENCIA E INCIDENCIA DEL ACTUAL EPISODIO INFLACIONISTA

El nivel persistentemente elevado de los precios de muchas materias primas que Espana importa tiene un pronunciado impacto
negativo sobre el poder adquisitivo de las rentas nacionales y, por tanto, sobre el gasto de los agentes. Ademas, si estas presiones
inflacionistas se filtraran al conjunto de precios de la economia, nuestro pais podria sufrir una pérdida notable de competitividad.
Aun es pronto para valorar si esta pérdida ya se esta materializando (sehales mixtas que deben valorarse con cautela)

EFECTO RENTA DE LA RELACION REAL DE INTERCAMBIO EVOLUCION DEL COMERCIO DE BIENES,
EN TERMINOS REALES

%, tasa interanual
15

-2,0 :
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T T e g g g g g a
g 5 E'% % g 5 g)- % g 5 g)- % g 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 (b)
mmm BIENES ENERGETICOS mmmm BIENES NO ENERGETICOS

= |MPORTACIONES REALES MUNDIALES

— RRI Espana (a) = EXPORTACIONES REALES DE ESPANA

FUENTES: Departamento de Aduanas, Ministerio de Industria, Comercio y Turismo, INE, Eurostat y CPB.

a) Se calcula como la diferencia entre las tasas de crecimiento interanual de los precios de las exportaciones y de las importaciones de bienes (de acuerdo con los IVU) ponderadas por los respectivos
pesos en el PIB de las exportaciones e importaciones de bienes.

b) Tasa interanual en el periodo enero-marzo de 2022.
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PRINCIPALES MENSAJES

La inflacién ha seguido acelerandose en los ultimos meses —principalmente, debido a la energia y a los
alimentos, pero también al repunte de la inflacion subyacente—, lo que ha provocado continuas revisiones
al alza en las tasas de inflacién previstas por el consenso de los analistas, tanto para la economia
espafnola como a escala global

Evolucion reciente

La entrada en vigor del mecanismo ibérico para limitar el precio del gas y rebajar la factura de la
electricidad presionara a la baja el componente energético de la inflacidén en los proximos meses, lo
que propicia una revision a la baja en la tasa de inflacidon general prevista en 2022

No obstante, se revisan significativamente al alza las sendas de la inflacion de los alimentos y del
componente subyacente durante el periodo 2022-2024, lo que induce una revision al alza de las
tasas de inflacién general previstas para 2023 y 2024

Aunque se prevé una mayor intensidad y persistencia del episodio inflacionista actual, sigue
esperandose una moderacion de las elevadas tasas de inflacidn recientes en los prdoximos
trimestres, en linea con las cotizaciones en los mercados de futuros de las materias primas y la
reversion gradual de algunos de los factores que han motivado los repuntes de precios (i.e., cuellos
de botella)

Perspectivas para los
proximos trimestres

Principales riesgos « Duracion e intensidad del conflicto bélico en Ucrania (precios materias primas, cuellos de botella, ...)
(en conjunto, al alza) » Materializacion de efectos indirectos y de segunda vuelta significativos
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EN LOS ULTIMOS MESES, LA INFLACION HA SEGUIDO ACELERANDOSE —PRINCIPALMENTE, DEBIDO A LA

ENERGIA Y A LOS ALIMENTOS, PERO TAMBIEN AL REPUNTE DE LA INFLACION SUBYACENTE-, ...

IAPC GENERAL INDICE GENERAL SIN ENERGIA NI ALIMENTOS

(porcentaje de partidas en cada rango de crecimiento)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.
Ultima observacién: abril de 2022 (indicador adelantado de mayo para el IAPC general).
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... LO QUE HA PROVOCADO CONTINUAS REVISIONES AL ALZA EN LAS TASAS DE INFLACION PREVISTAS

POR EL CONSENSO DE LOS ANALISTAS, TANTO PARA LA ECONOMIA ESPANOLA COMO A ESCALA GLOBAL

) INFLACION EN 2022 PREVISIONES DE INFLACION PARA ESPANA EN PANEL DE FUNCAS: RANGO DE
EVOLUCION DE LAS PREDICCIONES MEDIAS 2022 (a) PREVISIONES PARA EL IPC
% % % DE ESPANA EN 2022
< - 8 B % de panelistas
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@ o = T L 8 o © = =
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=—=ESTADOS UNIDOS ===JAPON ®MARZO DE 2022 W MAYO DE 2022

FUENTES: Consensus Forecasts, FMI, Comision Europea, FUNCAS y Banco de Espana.
a) Las ultimas previsiones corresponden al mes de junio/mayo. Las anteriores son de octubre de 2021 para el FMI (IPC), de febrero para la CE, de marzo para FUNCAS (IPC) y de abril para el Banco de

Espana.
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EN LOS PROXIMOS MESES, EL MECANISMO IBERICO PARA LIMITAR EL PRECIO DEL GAS Y REBAJAR LA

ELECTRICIDAD PRESIONARA A LA BAJA EL COMP. ENERGETICO DE LA INFLACION (RECUADRO 4) ...

o _ o IMPACTO ESTIMADO DEL TOPE AL PRECIO DEL GAS EN LA INFLACION
* El principal elemento del mecanismo es la fijacion de un GENERAL EN 2022 Y 2023 (a)

limite al coste del gas que utilizan las centrales de op

generacion eléctrica basadas en combustibles fésiles 04

+ La financiacion del coste de este mecanismo correra a
cargo, principalmente, de los consumidores que tengan
contratos indexados al precio mayorista de la electricidad y
de los consumidores que, teniendo contratos a precio fijo,
los hayan renovado desde finales de abril

+ Se estima que esta medida podria restar alrededor de 5

2022 2023

décimas a la inflacién general promedio de 2022
B ESCENARIO BASE

u ESCENARIO FUTUROS GAS TTF
® ESCENARIO FUTUROS ELECTRICIDAD FRANCIA
B ESCENARIO MAYOR GENERACION AFECTADA POR LA MEDIDA
ESCENARIO MENOR PORCENTAJE DE CONSUMIDORES A CARGO DEL AJUSTE

FUENTE: Banco de Espania.

a) El escenario base se refiere al escenario mas probable. En el escenario "futuros gas TTF" se considera la senda de futuros del gas TTF holandés en lugar de la de MIBGAS; en el escenario "futuros
electricidad Francia" se considera que la diferencia de precios entre los mercados espafol y francés se corresponde con la existente entre el precio esperado en Espafa una vez que se tiene en cuenta el
mecanismo de ajuste y el precio al que apuntan los futuros de la electricidad en Francia, en lugar de ser igual a la cuantia unitaria del mecanismo de ajuste; en el escenario "mayor generaciéon afectada por
la medida" se asume un 20% mas de generacion afectada por el ajuste que en el escenario base; en el escenario "menor porcentaje de consumidores a cargo del ajuste" se considera que, en junio, €l
porcentaje de energia a cargo del ajuste es del 35% en lugar del 46% asumido en el escenario base.
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... POR LO QUE LA INFLACION GENERAL SE REVISA LIGERAMENTE A LA BAJA EN 2022, Sl BIEN SE PREVE

UN CRECIMIENTO ALGO MAYOR PARA EL RESTO DEL HORIZONTE DE PROYECCION ...

ENERGIA ALIMENTOS IAPC SIN ALIMENTOS NI ENERGIA IAPC GENERAL
% interanual % interanual % interanual % interanual
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FUENTES: Banco de Espaiia e Instituto Nacional de Estadistica.
Ultimo dato observado: abril de 2022.
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... TODO ELLO SOMETIDO A CONSIDERABLES RIESGOS AL ALZA

EVOLUCION DE LOS MARGENES EMPRESARIALES (RECUADRO 3)

* Los margenes empresariales en Espana se situaban a finales de 2021 por debajo de sus niveles previos a la pandemia, mostrando

un menor dinamismo que los del conjunto del area del euro. Esta evolucidon agregada es compatible con una elevada

heterogeneidad sectorial. Se observan indicios de una cierta contencion de los margenes empresariales a lo largo de los trimestres

mas recientes. La dificultad para aproximar una variable no observable, como son los margenes empresariales, aconseja

interpretar estas conclusiones con cautela e incide en la necesidad de desarrollar métricas verificables sobre su evoluciéon
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... TODO ELLO SOMETIDO A CONSIDERABLES RIESGOS AL ALZA

POSIBLES EFECTOS DE SEGUNDA VUELTA SOBRE LA INFLACION

INCREMENTO SALARIAL PACTADO INCREMENTO SALARIAL PACTADO Y INCIDENCIA DE LAS CLAUSULAS DE
(%) TRABAJA’DORES AFECTADOS PARA 2022 SALVAGUARDA FRENTE A LA INFLACION
SEGUN MOMENTO DE LA FIRMA % %
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FUENTES: Ministerio de Trabajo y Economia Social y Banco de Espafia
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... TODO ELLO SOMETIDO A CONSIDERABLES RIESGOS AL ALZA

POSIBLE DESANCLAJE DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION (RECUADRO 2)

« El aumento reciente de las expectativas de inflacion de los consumidores, en Espana y en el area del euro, esta condicionado, en

parte, por el nivel de exposicion de los hogares al aumento de los precios energéticos y por el grado de pesimismo de los mismos
respecto a la evolucion futura de la actividad

MEDIA Y MEDIANA DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION A TRES RELACION ENTRE LA ACTUALIZACION DE LAS EXPECTATIVAS DE
ANOS, POR TIPO DE HOGAR EN ESPANA (a) op INFLACION Y DE CRECIMIENTO (b)
S 010
: _—— ——
6 0,05 ? # i —— —— ——
| I : i —
° 0,00 - ? - L) -_—e ! 6
, —— _:_ i 1 — : : ‘ : T
4 e =T oL T Lt
-0,05 | ! i I i
3 — ? == = ¢ -
-0,10 e L1
2 —_—
S -0,15 —
0 : : : : -0,20
abr.-21 jul.-21 oct.-21 ene.-22 abr.-22 abr.-21 jul.-21 oct.-21 ene.-22 abr.-22
e RESTO (MEDIANA) == == RESTO (MEDIA) — INTERVALO DE CONFIANZA 95%
— 30% MAS EXPUESTO (MEDIANA) === 30% MAS EXPUESTO (MEDIA) ® ESTIMACION

FUENTE: Encuesta de Expectativas de los Consumidores (Banco Central Europeo).
a) Los hogares mas expuestos son aquellos cuyo porcentaje de consumo dedicado a transporte o suministros basicos esta en el 30 % superior del conjunto de la distribucién.
b) En el grafico de la derecha se muestra el coeficiente de una regresion del cambio de las expectativas de inflacidon del consumidor a tres afos y la perspectiva de crecimiento en el siguiente afo.
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1. Actividad
2. Inflacidén
3. Déficit y deuda publica

4. Informacion posterior al cierre del ejercicio de proyecciones
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LAS NUEVAS PREVISIONES CONTEMPLAN UN MENOR DEFICIT PUBLICO EN TODO EL HORIZONTE DE

PROYECCION, ANTE LA FORTALEZA DE LA RECAUDACION TRIBUTARIA

* En los ultimos meses, se ha intensificado la fortaleza de la recaudacion, lo que ha llevado a considerar un mayor dinamismo de los

ingresos publicos a lo largo del horizonte de proyeccion, y, en consecuencia, a asumir una senda mas gradual de convergencia de
la recaudacion hacia el nivel tedrico mas reducido que se estima a partir de sus bases. Ademas, se ha tomado parcialmente en
cuenta la propuesta de recomendacion de la Comision Europea a Espana de limitar el aumento de los gastos corrientes en 2023

EVOLUCION DE LOS INGRESOS Y GASTOS DE LAS SALDO DE LAS AAPP CAMBIOS EN LA PREVISION DE DEFICIT PUBLICO EN
AAPP (a) 2022
% del PIB
% tasa interanual acumulado 12m % del PIB 5.1
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- s a» = ’: 4,8
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ene.-20  jul.-20  ene.-21 jul.-21 ene.-22 Previsién de Nuevos datos Macro Prevision de
abril junio
— NGRESOS = GASTOS = ABRIL = JUNIO ® APE 2022-25

FUENTES: Banco de Espafa, IGAE y Actualizacion del Programa de Estabilidad 2022-2025 (abril de 2022).
a) Series corregidas de atipicos.
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LA RATIO DE DEUDA PUBLICA SOBRE EL PIB SE REVISA AL ALZA EN 2022 (POR MENOR CRECIMIENTO),

AUNQUE LIGERAMENTE A LA BAJA EN 2024 (POR MEJOR SALDO PUBLICO)

PREVISIONES DE DEUDA PUBLICA (a) CAMBIOS EN LAS PREVISIONES DE LA RATIO DE
DEUDA PUBLICA-PIB

PP
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= POR SALDO PRIMARIO u POR INTERESES

E POR AJUSTES FLUJO-FONDO = POR DENOMINADOR
® VARIACION CON RESPECTO A ABRIL-22

e ABRIL 2022 e JUNIO 2022

FUENTES: INE y Banco de Espafa.
a) Incluye la reclasificacion de la SAREB dentro del sector AAPP.
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4. Informacion posterior al cierre del ejercicio de proyecciones
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS 2022-2024

A LA FECHA DE CIERRE DE LAS MISMAS

PROYECCIONES DE DIFERENCIAS CON LAS
JUNIO DE 2022 (a) PROYECCIONES DE ABRIL

Tasa devariacionanual (%), salvoindicacionen contrario 2020 2021 2022 2023 2024 2022 2023 2024
PIB -10,8 5,1 4,1 2,8 2,6 -0,4 -0,1 0,0
indice armonizado de precios de consumo (IAPC) -0,3 3,0 7,2 2,6 1,8 -0,2 0,6 0,3
IAPC sin energia ni alimentos 0,5 0,6 3,2 2,2 2,0 0,5 0,4 0,3
Tasa de paro (% de la poblacion activa). Media anual 15,5 14,8 13,0 12,8 12,7 -0,5 -0,4 -0,1
gzzaefig?Bd) (+) / necesidad (-) de financiacion de las AAPP 10,3 6.9 4,6 45 4,2 0.4 0.8 0.5
Deuda de las AAPP (% del PIB) 120,0 118,4 114,9 113,2 112,5 2,3 0,4 -1,0

FUENTES: Banco de Espafa e Instituto Nacional de Estadistica.
a) Fecha de cierre de las proyecciones: 24 de mayo de 2022. Las diferencias con las proyecciones de abril estan calculadas sobre las tasas a dos decimales.
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INFORMACION CONOCIDA DESPUES DEL CIERRE DE LAS PROYECCIONES:
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FUENTE: Banco de Espana.

SORPRESA AL ALZA EN EL AVANCE DEL IAPC DE MAYO

IMPACTO DE LA SORPRESA DEL IAPC DE MAYO (AVANCE) SOBRE LAS TASAS DE
INFLACION PREVISTAS EN EL EJERCICIO DE PROYECCIONES DE JUNIO
[ACTUALIZACION MECANICA DE LAS PREVISIONES]

= |APC GENERAL = SUBYACENTE
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INFORMACION CONOCIDA DESPUES DEL CIERRE DE LAS PROYECCIONES:

PRORROGA DE LAS MEDIDAS PARA CONTRARRESTAR EL ENCARECIMIENTO DE LA ENERGIA

IMPACTO, SOBRE LAS TASAS PREVISTAS EN EL EJERCICIO DE PROYECCIONES DE JUNIO,
DE LA EXTENSION HASTA SEPTIEMBRE, BAJO LA CONFIGURACION ACTUAL, DE:

Bonificacién extraordinaria en el precio de venta al publico de los carburantes

Suspension del IVPEE, tipos reducidos en el IVA de la factura eléctrica (10%) y IEE (0,5%)

[ACTUALIZACION MECANICA DE LAS PREVISIONES]

IMPACTO SOBRE EL PIB IMPACTO SOBRE LA INFLACION IMPACTO SOBRE EL DEFICIT PUBLICO
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FUENTE: Banco de Espana.
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INFORMACION CONOCIDA DESPUES DEL CIERRE DE LAS PROYECCIONES:

PAQUETE ADICIONAL DE SANCIONES DE LA UE A RUSIA

En Espana, impacto limitado sobre
el PIB (a la baja) y sobre la inflacion
(al alza) del embargo de petrdleo
ruso

El hecho de que

(1) la medida entre en vigor a
partir de 2023 y

(2) unicamente afecte a las
importaciones via transporte
maritimo

Implicaria impactos menores de
los que se ilustran en las figuras

FUENTE: Banco de Espana.

1,0%

0,5%

0,0%

-0,5%

-1,0%

IMPACTO SOBRE EL PIB (a) IMPACTO SOBRE LA INFLACION (a)

a) Las barras muestran el impacto sobre el PIB y la inflacién de un corte de suministro de petréleo y productos derivados procedentes de Rusia bajo el supuesto de una elasticidad de comercio
internacional igual a 1. Los puntos amarillo y verde muestran el impacto al considerar elasticidades de comercio internacional igual a 0,75y 1,25, respectivamente.
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS 2022-2024

Proyecciones Proyecciones
de junio de 2022 de abril de 2022
Tasas de variacion anual sobre el volumen y porcentaje del PIB 2021 2022 2023 2024 2022 2023 2024
PIB 5,1 4.1 2,8 2,6 4,5 2,9 25
Consumo privado 46 1,4 49 2,8 45 3,9 2,4
Consumo publico 3,1 -0,2 0,4 1,2 -0,3 0,8 1,2
Formacion bruta de capital fijo 4,3 6,5 2,1 2,4 45 2,1 2,5
Exportacion de bienes y servicios 14,7 12,5 2,9 3,5 12,0 3,8 3,7
Importacion de bienes y servicios 13,9 7,0 4,0 3,1 9,0 3,3 2,9
Demanda nacional (contribucién al crecimiento) 4.6 2.1 3,2 2,4 3,3 2,7 2.1
Demanda exterior neta (contribucion al crecimiento) 0,5 2,0 -0,4 0,2 1,2 0,2 0,4
PIB nominal 7,4 7,2 5,8 5,0 9,1 4,8 4,3
Deflactor del PIB 2,2 2,9 2,9 2,4 4,4 1,9 1,7
indice armonizado de precios de consumo (IAPC) 3,0 7,2 2,6 1,8 7,5 2,0 1,6
oo decerens 0o o2 22 20 28 8 1
Empleo (horas) 7,0 4.6 1,5 1,1 1,9 2,0 1,6

Tasa de paro (% de la poblacion activa).

. 14,8 13,0 12,8 12,7 13,5 13,2 12,8
Media anual

Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion

dela nacién (% del PIB) 19 3.1 8.2 3.0 2.7 3.3 3.2
Capacidad(+) / necesidad (-) de financiacion i : : ) ) ) i

de las AAPP (% del PIB) 6.9 46 45 42 50 52 47
Deuda de las AAPP (% del PIB) 118,4 1149 1182 1125 1126 1128 1135

FUENTES: Banco de Espafia e Instituto Nacional de Estadistica. Ultimo dato publicado de la CNTR: primer trimestre de 2022 (dato de avance). Fecha de cierre de las proyecciones: 24 de mayo de 2022.
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SUPUESTOS SOBRE EL ENTORNO INTERNACIONAL Y LAS CONDICIONES MONETARIAS Y FINANCIERAS

Diferencia entre
las previsiones actuales
y las de abril de 2022 (b)

Proyecciones de
junio de 2022 (a)

Tasas de variacion anual, salvo indicacion en contrario 2021 2022 2023 2024 2022 2023 2024
Mercados de exportacion de Espafia (c) 9,9 4,6 3,0 3,4 -1,1 0,0 0,2
Precio del petrdleo en dolares/barril (nivel) 71,1 105,8 93,4 84,3 1,0 2,0 0,7

Condiciones monetarias y financieras

Tipo de cambio ddlar/euro (nivel) 1,18 1,07 1,05 1,05 -0,04 -0,056 -0,05

Tipo de cambio efectivo nominal frente a la zona no euro (d)

120,7 113,1 111 111 -2,2 -3,1 -3,1
(nivel 2000 = 100) 0, 3 9 9 , 3, 3,
Tipos de interés a corto plazo 05 5. v 6 0 0s 0s
(eurbor a tres meses) (e)
Tipo de interés a largo plazo 0.3 i 24 o6 04 06 07

(rendimiento de los bonos del Tesoro a diez anos) (e)

FUENTES: Banco de Espana y Banco Central Europeo.

a) Fecha de cierre de la elaboracion de supuestos: 18 de mayo de 2022 para los mercados de exportacion de Espafia y 17 de mayo de 2022 para el resto de variables. Las cifras en niveles son promedios
anuales, y las cifras en tasas estan calculadas a partir de los correspondientes promedios anuales.

b) Las diferencias son en tasas para los mercados de exportacion, en nivel para el precio del petréleo vy el tipo de cambio ddlar/euro, porcentuales para el tipo de cambio efectivo nominal y en puntos porcentuales
para los tipos de interés.

C) Los supuestos acerca del comportamiento de los mercados de exportacion de Espana presentados en el cuadro se obtienen a partir de las Proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del
BCE para la zona del euro, junio de 2022.

d) Una variacion porcentual positiva del tipo de cambio efectivo nominal refleja una apreciacion del euro.

e) Para el periodo de proyeccion, los valores del cuadro constituyen supuestos técnicos, elaborados siguiendo la metodologia del Eurosistema. Estos supuestos se basan en los precios negociados en los
mercados de futuros o en aproximaciones a estos, y no deben ser interpretados como una prediccion del Eurosistema sobre la evolucion de estas variables.
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