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LA RESISTENCIA DE LA ECONOMIA ESPANOLA EN UN CONTEXTO

ADVERSO E INCIERTO
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Introduccion

La economia mundial esta sufriendo las consecuencias del mayor repunte inflacionista
en medio siglo. El episodio actual de elevada inflacién respondio, inicialmente, a la intensidad
delarecuperacién trasla pandemiay alas alteraciones en las cadenas globales de produccién,
pero en Europa su causa ha sido, sobre todo, el alza de precios energéticos y de los alimentos
con origen en las tensiones geopoliticas que culminaron en la guerra en Ucrania, si bien han
ido ganando peso los factores de demanda'.

En conjunto, estos desarrollos presionaron a la baja la actividad econémica a lo largo
de 2022. La pérdida de renta que supuso el aumento del precio relativo de los bienes
energéticos importados en Europa afectd a las decisiones de consumo e inversion de
hogares y empresas, en un contexto caracterizado, ademas, por una elevada incertidumbre
global, que llegd a poner en duda la seguridad del suministro energético durante los meses
de invierno.

En respuesta al shock inflacionista, los principales bancos centrales han llevado a
cabo un endurecimiento rapido e intenso de la politica monetaria, que ha impactado
sobre las condiciones financieras. Los bancos centrales han elevado de forma notable los
tipos de interés de politica monetaria, a un ritmo sin precedentes en el caso del area del euro,
y han iniciado el proceso de reduccion del tamafno de sus balances.

El endurecimiento de las condiciones financieras esta afectando gradualmente a la
actividad econémica. El aumento del coste del nuevo endeudamiento ha comenzado a tener
efectos en la demanda de crédito, al tiempo que algunos agentes estan experimentando
mayores dificultades en el acceso al crédito. Adicionalmente, la carga del servicio de la deuda
se ha incrementado para los agentes endeudados a tipo variable o que han tenido que
refinanciar las deudas que han vencido, lo que acrecienta su vulnerabilidad financiera.

En este contexto adverso, la actividad econémica en Espaina mostré mayor resiliencia
de lo esperado. En la primera mitad del afo, el crecimiento del PIB se vio impulsado de
forma notable por la eliminacién de las restricciones asociadas a la pandemia y por la fortaleza
de la actividad turistica, como consecuencia de la recuperacion de las entradas de turistas
internacionales, lo que, ademas, contribuyo al sostenimiento del saldo por cuenta corriente
(véase esquema 1.1). No obstante, la crisis energética ha empujado la inflacién importada a
niveles muy elevados, lo que ha dafiado el poder adquisitivo de las rentas de las familias y

1 Para una explicacion mas detallada de los factores que subyacen a este episodio inflacionista, véase Banco de Espafa
(2022).
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Esquema 1.1

LA RESILIENCIA DE LA ECONOMIA ESPANOLA EN UN CONTEXTO ADVERSO E INCIERTO

indices

Al principio de 2022: elevado dinamismo por la eliminacién de las restricciones por COVID-19
Posteriormente, hasta la actualidad: acusada desaceleracién por la crisis energética

Crisis energética Respuesta de las politicas econémicas
Aumento Debilitamiento Aumento de la Endurecimiento Medidas de apoyo a los
de la inflacién de la economia incertidumbre -> de la politica monetaria agentes
mundial geopolitica

A El impacto de la crisis energética B Los soportes del crecimiento
1 Pérdida 2 Encarecimiento 3 Mantenimiento 1 Recuperacion del turismo y comportamiento relativamente
de poder del nuevo de elevada favorable del saldo exterior
adquisitivo de crédito y incertidumbre
los hogares aumento
y aumento de de la carga 2 Elevado dinamismo del empleo
los costes financiera
de las empresas

La debilidad de la demanda interna fue muy acusada en la segunda

3 Las medidas estan apoyando la actividad (pero su focalizaciéon
es imperfecta)

4 Correccion de precios energéticos

mitad de 2022

FUENTE: Banco de Espafia.

empresas espafnolas. Esto se tradujo en una debilidad significativa del gasto en consumo e
inversion en la segunda mitad del afio. En todo caso, el avance del producto fue algo mas
vigoroso de lo previsto, en parte porque la crisis energética también se moderd y se descartaron
los escenarios menos favorables en los que Europa podria haberse visto sometida, a lo largo
del Ultimo invierno, a algun tipo de interrupcion de los suministros energéticos. En los primeros
meses de 2023 se ha observado un mayor dinamismo de la actividad, con un crecimiento
intertrimestral del PIB del 0,5 % en el primer trimestre (0,1 % en el area del euro).

Las acciones adoptadas a escala nacional para paliar las consecuencias de la crisis
energética han ayudado al sostenimiento de la actividad (véase recuadro 1). No obstante,
dichas actuaciones han de dotarse de un caracter mas focalizado, de modo que protejan a
los agentes mas vulnerables, y han de ser compatibles con el inicio, ya en 2023, de un proceso
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gradual de consolidacion presupuestaria que suponga una reduccion del déficit estructural
de nuestras cuentas publicas este afio (véase el capitulo 2 de este Informe).

Las previsiones de evolucion de la actividad en el horizonte 2023-2025 son favorables,
aunque persiste una incertidumbre muy elevada. Se espera que la actividad se vea
favorecida por la disminucion de las presiones inflacionistas, lo que contribuira a la
recuperacion de las rentas reales de hogares y empresas, y por la intensificacion del despliegue
de los fondos vinculados al programa Next Generation EU (NGEU). En todo caso, persisten
riesgos de distinta naturaleza, entre los que destacan la posibilidad de que se produzcan
nuevos episodios de inestabilidad geopolitica global, que podrian conllevar alzas de los
precios energéticos. Asimismo, el ritmo de descenso de la inflacidén subyacente esta sujeto a
una elevada incertidumbre, asociada a la intensidad de aspectos como la fortaleza de la
demanda y la posible aparicion de efectos de segunda vuelta sobre margenes o salarios.
Ademas, si la persistencia de la inflacion fuera, a escala del area del euro, mayor de lo
esperado, ello llevaria a un endurecimiento adicional de la politica monetaria, que presionaria
a la baja el consumo y la inversion.

2 Lainflacién y la incertidumbre han debilitado la actividad econémica
mundial

La economia mundial ha estado marcada por la persistencia de las presiones
inflacionistas y el endurecimiento de las politicas monetarias (para mas detalles, véase
el capitulo 3 de este Informe. Las alzas de las tasas de inflacidén, que han sido generalizadas
en las distintas areas geograficas, han sorprendido por su intensidad y persistencia.
Fundamentalmente, estas presiones inflacionistas han respondido a factores globales, que
incluyen la recuperacion de la demanda asociada a la reapertura de las economias tras la
crisis sanitaria, el encarecimiento de las materias primas —energéticas y no energéticas—, y
las distorsiones en las cadenas productivas y logisticas globales®.

El abaratamiento de las materias primas energéticas a partir del verano pasado ha
permitido que la inflacion haya comenzado a moderarse. La desaceleracién de estos precios
ha sido intensa (véase grafico 1.1.1), lo que, junto con efectos base negativos de elevada magnitud,
explica que la inflacién general en la Unién Econdmica y Monetaria (UEM) haya descendido hasta
el 6,9% en marzo de 2023, tras alcanzar un pico del 10,6 % en octubre del pasado afio®*.

Sin embargo, las presiones inflacionistas se mantienen elevadas, tras haberse
generalizado al conjunto de la cesta de consumo. El aumento de los costes de la energia

2 Banco de Espana (2022).

3 Los cambios en la tasa interanual de inflacion entre dos meses consecutivos no dependen solo de la evolucion de los precios
entre esos dos meses, sino también de su evolucién entre los mismos meses del afio anterior. En términos generales, los
efectos base reflejan el cambio en la tasa de inflacion debido a las variaciones en los precios que tuvieron lugar un afio antes.

4 De acuerdo con el indicador adelantado del indice armonizado de precios de consumo (IAPC), publicado con posterioridad a
la fecha de cierre de este capitulo, la tasa de inflacion se situd en abril en el 7 %.
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Grafico 1.1
LA ECONOMIA MUNDIAL SE DESACELERO EN 2022

La economia global se desacelerd en 2022, en un contexto marcado por el incremento de la incertidumbre tras la invasion de Ucrania por
Rusia, la elevada inflacion y politicas monetarias mas restrictivas. En 2023 se espera una disminucion de las tasas de inflacion, acompafiada

de un crecimiento moderado de la actividad.
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FUENTES: FMI World Economic Outlook y Refinitiv.
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DESCARGAR

y de otras materias primas ha tenido efectos indirectos significativos sobre la inflaciéon no

energética y explica, en una proporcion muy elevada, el repunte de los precios del resto de
los bienes y servicios de la cesta de consumo. En particular, las tasas de inflacion de los
alimentos y del componente subyacente (que engloba los bienes industriales no energéticos

y los servicios) han seguido repuntando en el area del euro hasta marzo de 2023, en el que se
situan en el 15,4 % y en el 5,7 %, respectivamente®.

5 En abril, las tasas de inflacion de los alimentos y del componente subyacente continuaron en registros muy elevados, del

13,6 % y del 5,6 %, respectivamente.
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La actividad econdmica global se desaceleré de forma significativa en el transcurso
del pasado ano. En muchos paises, la tasa media de crecimiento de 2022 fue elevada, debido
al impulso proporcionado por la reapertura tras la pandemia durante la primera mitad del afo,
que favorecioé especialmente a las ramas de servicios. Sin embargo, la alta inflacién redujo la
fortaleza de la actividad global a medida que avanzaba el ejercicio. Los aumentos de costes
afectaron, sobre todo, al desempefo de las ramas productivas mas intensivas en energia.
Ademas, la reduccion del poder de compra de hogares y de empresas debilitd su gasto en
consumo e inversién. El dinamismo de la actividad econémica se vio obstaculizado también
por la incertidumbre asociada a la guerra en Ucrania y, cada vez en mayor medida, por el
endurecimiento de las condiciones financieras (véase grafico 1.1.2). En el conjunto de 2022,
el PIB mundial crecié un 3,4 %, tasa inferior a lo que se anticipaba al comienzo del afio (véase
grafico 1.1.3). Las diferencias entre las distintas areas geograficas se explican por factores
como el grado de dependencia de las materias primas importadas, el momento del
levantamiento de las restricciones frente a la pandemia o el tono de las politicas de demanda
agregada.

En la etapa mas reciente, la economia mundial ha mostrado algunas senales de mayor
dinamismo. En el tramo final de 2022, |a actividad global mostrd una resiliencia mayor de lo
esperado hacia mitad del afio, evolucidon que se vio favorecida por la normalizacion paulatina
de las cadenas de suministro global y la moderacion gradual de los precios de la energia. En
los primeros meses de 2023, la actividad econdmica ha dado muestras de estar
experimentando una cierta mejoria, apoyada en la continuacion de los factores anteriores y
en el abandono de la politica de COVID-cero en China. No obstante, las turbulencias
financieras globales del mes de marzo han acrecentado de nuevo la incertidumbre. En
términos de las tasas medias anuales, las proyecciones disponibles mas recientes apuntan
a una desaceleracion del PIB en 2023, tanto en las economias avanzadas como en las
emergentes, como resultado de la debilidad de la actividad en el segundo semestre de 2022,
la persistencia de una elevada inflacion y el endurecimiento de las politicas monetarias
(véanse graficos 1.1.3 y 1.1.4).

La actividad del area del euro ha resistido relativamente bien en un entorno adverso.
Tras el impulso recibido en el primer semestre de 2022 por los efectos de la reapertura tras la
pandemia, la actividad entr6, como en otras economias avanzadas, en una fase de mayor
debilidad. En todo caso, la economia del area del euro ha mostrado también cierta resistencia,
ya que la desaceleracion en el segundo semestre de 2022 fue de menor intensidad que la
esperada a finales del verano. Ademas, al inicio de 2023 se esta produciendo una modesta
recuperacion de la actividad, con el trasfondo de la fortaleza del mercado de trabajo. En el
futuro, el alivio proporcionado por el descenso de los precios de la energia y la mejora de la
demanda externa favoreceran un fortalecimiento adicional del producto del area, cuya
intensidad se vera moderada, no obstante, por los efectos sobre la economia real del necesario
proceso de endurecimiento de la politica monetaria®.

6 Banco Central Europeo (2023).
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3 Espana: del impulso de la reapertura a la resiliencia frente a la crisis
energética

Portada

El elevado crecimiento del PIB en el conjunto de 2022, del 5,5 %, fue el resultado de dos
fases muy diferenciadas. Tras un inicio débil del afo, el levantamiento de las medidas
restrictivas asociadas a la pandemia condujo a una intensa recuperacion de la actividad en la
primavera. Sin embargo, la economia se desaceler6 de forma pronunciada en la segunda
mitad del afio, al ir menguando el impulso expansivo de la reapertura y prevalecer los efectos
negativos asociados a la agudizacion de las presiones inflacionistas, el aumento de la
incertidumbre, el deterioro de las perspectivas de los mercados exteriores y el endurecimiento
gradual de las condiciones de financiacion de los agentes. El impacto de estos factores
adversos se vio, en todo caso, amortiguado por la fortaleza del mercado de trabajo y por las
medidas de apoyo presupuestario.

El fin de las restricciones sanitarias y los efectos de la crisis inflacionista marcaron la
evolucion de la actividad en las principales ramas de la economia. El intenso repunte
de los servicios, que habian sido los sectores mas afectados por las restricciones, fue el
motor del crecimiento, sobre todo en la primera mitad del afio. Esta reapertura de los
servicios se reflejé en un dinamismo elevado del consumo privado y de las exportaciones
turisticas, que se beneficiaron intensamente de la progresiva normalizacion de la afluencia
de viajeros extranjeros. Por el contrario, las ramas manufactureras experimentaron una
evolucion menos favorable a medida que avanzaba el afo, al verse afectadas por fuerzas
contrapuestas. Por un lado, el alivio de las alteraciones en las cadenas productivas y
logisticas globales apoyo la actividad de estas ramas. Pero, por otro lado, la prolongacion
y laintensificacion del aumento de los costes energéticos y de otros bienes intermedios, que
habia comenzado en 2021, erosioné la actividad en algunas ramas manufactureras. En efecto,
en las ramas mas intensivas en energia, el aumento de costes condujo a una disminucion de
la produccion (véase gréfico 1.2.1)”. Mas recientemente, la intensa reduccién de los precios
del gas y de la electricidad habria aliviado parcialmente estas dificultades. Sin embargo,
los niveles de los precios del gas siguen estando muy por encima de los observados en la
primavera de 20218,

La economia espafnola se comporté en la segunda mitad del ano y al inicio de 2023
mejor de lo que se anticipaba. En particular, la pérdida de dinamismo no fue tan pronunciada
como sugeria la evolucién de los indicadores de confianza (véase grafico 1.2.2). En todo caso,
la demanda privada, tanto de consumo como de inversion, mostré un pronunciado
debilitamiento al final del aflo, como se desarrolla en el epigrafe 1.5. En los primeros meses
de 2023, ha podido observarse una cierta mejoria de la actividad, también superior a la
prevista, con un crecimiento intertrimestral del PIB del 0,5% —frente a un avance del 0,1 %
en el conjunto del area del euro en el mismo periodo—.

7 Fernandez Cerezo y Prades (2022).
8 En concreto, el precio en el MIBGAS, cuyo nivel era de 17,5 euros/MWh en marzo de 2021, se sitda en abril de 2023 en el
entorno de 40 euros/MWh, tras haber alcanzado 125 euros/MWh en marzo de 2022.
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Gréfico 1.2
EN ESPANA, LA EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD ESTA SIENDO HETEROGENEA POR COMPONENTES DE DEMANDA Y,
SOBRE TODO, POR RAMAS PRODUCTIVAS

La reapertura de la economia impulsd en el primer semestre de 2022 los servicios de interaccion social, mientras que las ramas
manufactureras que utilizan intensivamente la energia se han visto penalizadas por el aumento de su coste. La incertidumbre ligada a la
guerra en Ucrania, las subidas de precios y, mas recientemente, los mayores costes financieros dafaron la confianza de los hogares. El PIB
de Espafa ha alcanzado practicamente el nivel prepandemia.

indices

1 EVOLUQION DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL EN 2022 Y DEPENDENCIA 2 INDICADORES DE CONFIANZA
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a Formacion bruta de capital fijo.

b Incluye los activos bioldgicos cultivados y los activos inmateriales.

c Comercio, transporte y hosteleria, actividades profesionales, cientificas y administrativas, y actividades artisticas y recreativas.
d Informacién y comunicaciones, actividades financieras y de seguros, y actividades inmobiliarias.
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En conjunto, el PIB espanol se situa un 0,2 % por debajo del nivel previo a la pandemia.
En el area del euro se sitta un 2,5 % por encima. La recuperacion del PIB ha sido heterogénea
por componentes de demanday por ramas de actividad. El consumo privado y, especialmente,
la inversion (sobre todo, residencial) todavia permanecen por debajo de los niveles
prepandemia, en contraste con las exportaciones e importaciones (véase grafico 1.2.3). Por
ramas productivas, la agricultura y los servicios ya han recuperado la actividad previa al
COVID-19, al contrario que la industria y la construccion (véase gréafico 1.2.4)°.

La crisis inflacionista esta afectando de modo desigual a distintos grupos de agentes
econdmicos (para mas detalles, véase el capitulo 4 de este Informe). El aumento del precio
relativo de los bienes energéticos importados frente a los bienes de produccién nacional
supone una pérdida de renta. Entre los hogares, el impacto en su nivel de vida depende, entre
otros factores, de sus patrones de consumo y de la respuesta de las politicas publicas. Este
segundo aspecto es objeto de andlisis en la Ultima seccidén de este capitulo. En cuanto al
primero, el peso del gasto en alimentos y en energia (que son los bienes que mas se han
encarecido) en el gasto total de cada hogar desempefia un papel muy relevante'®. Entre las
empresas, los efectos dependen de la intensidad de su consumo energético, de la flexibilidad
de sus procesos productivos y de su poder de mercado. Asi, el impacto ha sido especialmente
elevado en las ramas manufactureras intensivas en el uso de la energia, cuyas tarifas de gas
y de electricidad se han revisado rapidamente con los precios mayoristas y cuyas posibilidades
de reducir su consumo energético o de sustituir su fuente de energia por otras que no se
hayan encarecido tanto son mas reducidas''. Por otro lado, las empresas difieren en términos
de sus posibilidades para trasladar los aumentos de costes a los precios de venta, lo que a
su vez esta relacionado con la demanda y con el entorno competitivo en el que operan'?.

El comportamiento relativamente positivo del sector exterior, el dinamismo del empleo
y el impulso fiscal han constituido elementos de soporte de la actividad. Los desarrollos
relativos a los intercambios comerciales con el resto del mundo son objeto de analisis en el
epigrafe 6 de este capitulo, en el que se subraya la evolucién relativamente favorable de la
balanza por cuenta corriente, a pesar del fuerte repunte de los precios de la energia importada,
gracias alaintensarecuperacion del turismo internacional y al crecimiento de las exportaciones

9 Cabe destacar que la evolucion de la actividad en los ultimos trimestres ha hecho que las ramas de servicios que sufrieron en
mayor medida la crisis sanitaria (comercio, transporte y hosteleria, actividades profesionales, cientificas y administrativas, y
actividades artisticas y recreativas) superen ya el nivel precrisis por un margen mas amplio que las que se vieron menos
afectadas (informacion y comunicaciones, actividades financieras y de seguros, y actividades financieras).

10 Como se desarrolla en el epigrafe 1.7, el peso de los alimentos es mas elevado en el caso de los hogares de rentas mas
reducidas, mientras que el de los consumos energéticos es mayor en los de rentas medias-bajas (Garcia-Miralles, 2023).
Ademas, también ha sido relevante, en el caso espafiol, el tipo de contrato de suministro de gas y de electricidad, de modo
que aquellos hogares con tarifas que reaccionan con rapidez a la evolucion de los precios en los correspondientes mercados
mayoristas han sufrido un impacto mayor sobre sus rentas. Por otro lado, Basso, Dimakou and Pidkuyko (2023) muestran
que los hogares de menor renta, mayor nimero de miembros y cuyo cabeza de familia tiene un menor nivel educativo, es
varén y de elevada edad experimentan una mayor tasa de inflacion.

11 Fernandez Cerezo y Prades (2022) muestran como, en 2022, la heterogeneidad en el dinamismo de la actividad productiva
de las ramas manufactureras en Espana se explica, en parte, por las diferencias en cuanto a la intensidad del consumo
energético, al grado de exposicion a la reactivacion de las actividades sociales tras la pandemia y a la severidad de los
problemas de escasez de suministros.

12 Menéndez y Mulino (2022) muestran que se ha observado una reduccion de margenes en las empresas mas propensas a
exportar, que estarian mas expuestas a entornos particularmente competitivos.
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de servicios no turisticos. En cuanto al empleo, medido en términos del numero de horas
trabajadas, ha convergido hacia los niveles previos a la pandemia, apoyado en la moderacion
salarial (véase gréafico 1.3.1)'3. En 2022, |a cifra total de horas trabajadas avanzé un 4,1 %, y en
el primer trimestre de 2023 volvié a registrar un crecimiento elevado en tasa intertrimestral.

El crecimiento acumulado del niimero de personas ocupadas con respecto al nivel
previo a la pandemia ha sido mayor que el de la actividad econdmica. La cifra de personas
ocupadas se sitta en el primer trimestre de 2023 un 2,3 % por encima del nivel prepandemia'.
Ademas, su aumento ha superado al de las horas totales trabajadas, de modo que se ha
producido un descenso de la jornada media. Las causas que explican este desarrollo son
diversas. Algunas de ellas son especificas del periodo reciente, como el significativo aumento
del empleo observado en las ramas de no mercado —que incluyen esencialmente al sector
publico— desde finales de 2019, donde el numero medio de horas trabajadas es inferior al del
resto delaeconomia, o el mantenimiento en 2022 de un elevado nivel de bajas por enfermedad™.
Otros factores tienen un caracter mas tendencial, como la evolucion descendente de la
jornada media en las ultimas décadas, que ha venido asociada, por ejemplo, al aumento del
peso del sector servicios en la economia espafola, al incremento de la ratio de parcialidad y
al aumento de la participacion femenina en el mercado de trabajo'®.

El descenso reciente de la tasa de paro ha sido significativo. La fortaleza del empleo, unida
al avance mas modesto de la poblacion activa, esta permitiendo mantener un ritmo intenso de
descenso de la tasa de paro, que en el primer trimestre de 2023 se situo en el 13,3 %. Por otra
parte, la creacion de empleo ha estado liderada desde comienzos de 2022 por un intenso
crecimiento de la contratacion indefinida —con el correspondiente descenso de la ratio de
temporalidad—, un desarrollo asociado a la aprobacion de la reforma laboral a finales de 2021
(para mas detalles, véase el capitulo 2 de este Informe). Por sectores, el aumento del empleo se
ha concentrado en el sector privado, que, con datos hasta el primer trimestre de 2023, acumula
el 85% de los empleos creados en el Ultimo afo, si bien, en términos acumulados desde el
inicio de la pandemia, el protagonismo del sector publico en la creacién de empleo es superior,
con el 56 % de los casi medio millén de empleos creados desde finales de 2019.

Elimpulso fiscal para hacer frente a la crisis energética y a la elevada inflacion ascendio
al 1,4 % del PIB en 2022. No obstante, el déficit de las Administraciones Publicas (AAPP) se
redujo en 2,1 pp de PIB en 2022, hasta el 4,8 % (véase grafico 1.3.2), como resultado de la
intensa recuperacion de la actividad y de los precios, y de la reduccion del volumen de medidas
transitorias, ya que las adoptadas para atenuar los efectos de la pandemia eran cuantitativamente
mayores que las destinadas a mitigar la crisis energética. En todo caso, como se desarrolla
en el capitulo 2, la situacion de las finanzas publicas continda siendo una considerable fuente
de vulnerabilidad para nuestra economia.

13 Capitulo 2 de este Informe.
14 Este dato procede de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR). Las cifras desestacionalizadas de la Encuesta de Poblacion
Activa (EPA) situan esta brecha positiva en un nivel mas elevado —del 3,7 % —.

15 Hurtado e Izquierdo (2023).
16 Cuadrado (2023).
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Gréfico 1.3
EL DINAMISMO DEL EMPLEO Y EL IMPULSO FISCAL HAN APOYADO LA ACTIVIDAD ECONOMICA

El empleo mantiene un dinamismo elevado. Las actuaciones presupuestarias han contribuido al dinamismo de la actividad, a través de las
medidas contra los efectos de la crisis inflacionista. Por otro lado, el ciclo econdmico favorable y el fin de las medidas ligadas al COVID-19
han permitido una correccion parcial del déficit.
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FUENTES: Banco de Espafia, Intervencion General de la Administracion del Estado e Instituto Nacional de Estadistica.

a Descomposicion de la variacion del déficit en efecto ciclico, coste presupuestario de las medidas por COVID, coste presupuestario de
medidas de apoyo relacionadas con la crisis energética («<medidas inflacion»), coste de otras medidas temporales, e ingresos y gastos
ajustados del efecto del ciclo econdmico (la categoria de gastos estructurales incluye también los gastos por intereses). Las barras de
color vede claro y gris indican, respectivamente, una mejora y un empeoramiento del déficit publico.

[
DESCARGAR

Las previsiones de evolucion de la actividad en el horizonte 2023-2025 anticipan un
cierre gradual de la brecha existente tras la pandemia entre los niveles del PIB espanol
y el del area del euro. El producto de la economia se vera impulsado por la disminucion
prevista de las presiones inflacionistas —con la consiguiente recuperacion de la confianza y
de las rentas reales de los agentes—, el final de las alteraciones que aun persisten en las
cadenas de aprovisionamiento global y la intensificacién del despliegue de los fondos
vinculados al programa NGEU". En sentido contrario operara de manera creciente el impacto
del endurecimiento de la politica monetaria.

En todo caso, la incertidumbre es elevada y persistente, y existen riesgos de que se
materialicen escenarios menos positivos. Entre las principales fuentes de incertidumbre
destaca la posibilidad de que se produzcan nuevos episodios de inestabilidad geopolitica
global, quizas acompanados por nuevas alzas de los precios de la energia. También existe
una considerable incertidumbre acerca del ritmo de descenso de la inflacién no energética,
que dependera de aspectos como la fortaleza de la demanda, la emergencia de efectos
de segunda vuelta significativos sobre la inflacion via margenes o salarios, y el grado de

17 Banco de Espafna (2023a).
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tensionamiento necesario de la politica monetaria —cuyo impacto sobre la vulnerabilidad
financiera de hogares y de empresas, sobre sus decisiones de consumo e inversion, y sobre
el conjunto de la demanda agregada es, asimismo, muy incierto—. Las posibles tensiones
financieras que puedan derivarse del proceso —muy rapido, intenso y sincronizado a escala
global— de endurecimiento de la politica monetaria constituyen otra fuente de incertidumbre,
especialmente después de las turbulencias financieras que se observaron el pasado marzo.
Ademas, en el ambito interno subsisten incertidumbres acerca de la posible contribucion
al consumo privado del ahorro acumulado por los hogares durante la pandemia, y en torno al
ritmo de ejecucion de los proyectos asociados al programa NGEU y a su capacidad para
incrementar el crecimiento potencial de la economia.
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4 La desaceleracién de los precios energéticos en Espana ha permitido
una reduccién significativa de la inflacién en los ultimos meses,
pero el componente subyacente se mantiene elevado

La tasa de variacion de los precios de consumo alcanzé un maximo en el verano de
2022 y ha comenzado a descender desde entonces (véase esquema 1.2). En julio de 2022,
el crecimiento interanual del IAPC alcanzé el 10,7 %, lo que supone su nivel mas elevado
desde 1984, antes de iniciar un fuerte descenso hasta el 3,1 % en marzo de 2023 (véase
gréafico 1.4.1)'®. La inflaciéon general se vio impulsada, principalmente, por el componente
energético, cuyo fuerte repunte, iniciado en la primavera de 2021, se vio acrecentado un afio
mas tarde por las consecuencias de la guerra en Ucrania. En particular, entre los bienes
energéticos, el encarecimiento fue muy pronunciado en el caso del gas, cuyo precio condiciona
de forma muy significativa el precio de la electricidad'®. Sin embargo, a partir del ecuador de
2022, el abaratamiento del gas y, en menor medida, del petrdleo permitié que la tasa
de variacion del componente energético, que habia alcanzado el 40,9% en julio de 2022,
comenzara a descender con rapidezzo. Mas recientemente, la caida de la inflacién interanual
de los bienes energéticos se ha visto favorecida adicionalmente por un potente efecto base
(al compararse los niveles actuales de precios con los de un afio antes, cuando ya se habia
observado un fuerte aumento de estos). Como resultado, la inflacién de este componente se
situd en el -25,5 % en marzo de 2023. Adicionalmente, la depreciacion del tipo de cambio del
euro en la primera mitad del afio pasado —en particular frente al ddlar, divisa en la que esta
denominado el grueso de las transacciones internacionales de materias primas— contribuy6
al encarecimiento no solo de los productos energéticos, sino también del resto de los bienes
de consumo importados. En los uUltimos meses, la apreciacion del euro ha facilitado, en
cambio, la desaceleracién de los precios de los bienes importados.

18 De acuerdo con el indicador adelantado del IAPC, esta tasa repunt6 hasta el 3,8 % en abril.

19 Pacce, Sanchez y Suarez-Varela (2021).

20 El retroceso de los precios del gas natural se ha debido, entre otros factores, a las medidas de ahorro en su consumo
impulsadas por la Unién Europea (UE) y a las temperaturas suaves del Ultimo invierno, segun se puede constatar en Comision
Europea (2022a) y en Comision Europea (2022b). Estos factores han permitido que en los primeros meses de 2023 se haya
alcanzado el nivel mas elevado de existencias de esta materia prima desde 2017.
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Esquema 1.2
EL REPUNTE INFLACIONISTA EN 2022 Y LA POSTERIOR DESACELERACION DE LOS PRECIOS

(%]
S
o
NE
1 Lainflacién general superé el 10 % a mediados de 2022, 3 El abaratamiento de la energia ha permitido que la inflacién
reflejando un aumento del coste de la energia superior general descendiera hasta el 3,8 % en abril de 2023
al 40 %
2 El aumento de los precios de las materias primas 4 Las tasas de inflacién subyacente y de los alimentos
energéticas y no energéticas se trasladé con un cierto no se han reducido aun

desfase al resto de los precios de consumo
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Condicionantes del proceso desinflacionista

=
ge
Mecanismos de fijacion de precios y de salarios Politicas econémicas ff, g
Ec
o ©
=
— Los salarios han mantenido por el momento avances muy — El endurecimiento de la politica monetaria contribuira -
moderados, contribuyendo a mitigar las presiones a hacer disminuir la inflacién subyacente

inflacionistas
— La retirada gradual de las medidas fiscales tendra
— Los margenes empresariales han recuperado los niveles un efecto alcista sobre la inflacién, especialmente
observados antes de la pandemia, aunque con una en 2024
elevada heterogeneidad por ramas de actividad

Capitulo 1

FUENTE: Banco de Espana.

El repunte de la inflacion se ha visto mitigado por las medidas desplegadas por las g
autoridades desde mediados de 2021. Como se detalla en el epigrafe 1.7 y en el recuadro 1.1,
se estima que dichas medidas habrian reducido la tasa de crecimiento del IAPC en 0,8 puntos
porcentuales (pp) y 2,3 pp en 2021 y 2022, respectivamente. Asimismo, de acuerdo con el
periodo de vigencia de las medidas aprobado actualmente, su retirada progresiva tendra un %
efecto de signo contrario sobre las tasas de inflacién de 2023 y 2024 de 0,3 pp vy 1,6 pp, §
respectivamente. En 2022, las medidas cuya contribucioén a la contencion de la inflacion fue
mas elevada fueron la reduccién de los tipos del IVA de la electricidad y del gas, el mecanismo
del tope al precio del gas para la generacioén eléctrica y los descuentos aplicados en los
precios de los carburantes?'. Por su parte, las medidas con un efecto esperado mas grande %
en 2023 son las subvenciones al transporte publico y la reduccion del IVA de los alimentos §

basicos??.

Tanto el ascenso inicial de la inflacidon energética como su descenso posterior han sido
considerablemente mas rapidos e intensos en Espana que en el area del euro. La

Indice de
iméagenes

21 Pacce y Sanchez (2022).
22 Ficha 20 en Banco de Espafa (2023a).
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Gréfico 1.4
LA INFLACION NO ENERGETICA SIGUE SIENDO MUY ELEVADA A PESAR DE LA CAIDA DE LOS PRECIOS DE LA ENERGIA

Entre los componentes del IAPC, a la escalada de los precios energéticos se unid el repunte de los precios de los alimentos, filtrandose
posteriormente las presiones inflacionistas al componente subyacente de la inflacion. Desde mediados de 2022, la inflacion energética ha
descendido con rapidez, pero las tasas del resto de los componentes no han flexionado a la baja.
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a Entre paréntesis figura el peso en 2023 de cada componente en el IAPC de alimentos, bebidas y tabaco.
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manera con la que se trasladan en Espafa las perturbaciones en los precios mayoristas de la
electricidad a los precios de consumo minoristas explica, en buena medida, este
comportamiento diferencial®®. Esta evolucién se ha traducido en que, en marzo de 2022 y

Indice de
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23 Pacce, Sanchez y Suarez-Varela (2021).
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marzo de 2023, se hayan alcanzado, respectivamente, el maximo y el minimo histérico del
diferencial de la inflacién entre Espafna y el area del euro desde que hay registros.

La escalada inicial de los precios de la energia se ha trasladado tanto a los precios de
consumo de los alimentos como a los del componente subyacente de la cesta del IAPC
—esto es, los bienes industriales no energéticos y los servicios—. Esta traslacion se ha
producido con cierto retardo, pero, a tenor de la evidencia disponible, con mayor intensidad
que en otros episodios anteriores®. Por otra parte, la guerra ha motivado el encarecimiento
de algunas materias primas agricolas, al dificultar su produccion y comercio internacional.
A esta alza (véase grafico 1.4.2) han contribuido también otros factores, como el reducido
nivel de precipitaciones en diversas regiones mundiales?®.El aumento de lainflacién subyacente
tiene su origen en el incremento de otros insumos productivos y en algunos desacoplamientos
entre oferta y demanda tras la pandemia?®®.

A diferencia de la energética, la inflacion subyacente y la de los alimentos se mantienen
elevadas. En conjunto, la inflacion subyacente —sin energia ni alimentos— se situ6 en el
4,6 % en marzo, tras alcanzar un maximo del 5,2 % en febrero. La inflacién en los servicios se
situé en marzo algo por debajo del pico alcanzado en el pasado verano. Inicialmente, la reapertura
plena de la actividad en estas ramas productivas condujo a la aceleracion de sus precios,
pero el abaratamiento de la energia y del transporte y el crecimiento moderado de los costes
laborales unitarios han favorecido su incipiente ralentizacién posterior?’. Por su parte, la tasa
de inflacion de los bienes industriales no energéticos se desacelerd en marzo de 2023. Cabe
esperar gue esta ralentizacion se confirme en el futuro préximo, dada la normalizacién de la
composicién de la demanda de los hogares (hacia un mayor consumo de servicios, en detrimento
de los bienes), el alivio de los cuellos de botella y el retroceso de los precios de determinadas
materias primas. Algunos de estos factores contribuiran también a ralentizar el crecimiento de
los precios de los alimentos, pero, muy probablemente, el reducido régimen de precipitaciones
y las elevadas temperaturas medias moderen estos desarrollos.

Una proporcion muy elevada de productos siguen mostrando tasas de inflacion muy
altas. Si se consideran las 129 subclases del IAPC sin energia ni alimentos, el porcentaje de
las que presentan tasas de inflacidn superiores al 4 % ha tendido a estabilizarse en el 45%
desde julio de 2022, pero no ha comenzado aun a reducirse®.

Se observan algunas senales de moderacion de las alzas de precios en los estadios
iniciales de los procesos productivos. En primer lugar, se ha observado una moderacion
de los precios de las materias primas (véase grafico 1.4.3), tanto energéticas como no

24 Gonzalez-Minguez, Hurtado, Leiva-Ledn y Urtasun (2022).

25 Borrallo, Cuadro-Saez, Pacce y Sanchez (2023) describen de forma mas detallada los diversos factores que explican el
encarecimiento de los alimentos.

26 Pacce, del Rio y Sanchez (2022).

27 Estamodesta desaceleracion de los precios de los servicios obedece, en parte, a las medidas gubernamentales de subvencion
al transporte publico.

28 Entérminos de su peso en la cesta de consumo, las partidas cuyos precios crecen a un ritmo superior al 4 % representan, en
marzo de 2023, el 52 % del total, una cifra muy superior al 17 % que suponian en enero de 2022.
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energéticas. En segundo lugar, el crecimiento de los precios de produccion industrial de
bienes intermedios no energéticos se ha desacelerado significativamente (desde las tasas
superiores al 25 % en la primavera de 2022 hasta el 3,5 % en marzo de 2023). Ademas, los
resultados mas recientes de la encuesta del Banco de Espafia sobre la actividad empresarial
(EBAE) muestran como se estan reduciendo tanto la proporcion de empresas que afirman
estar percibiendo un aumento en los precios de sus inputs (véase grafico 1.4.4) como la de
aquellas que esperan nuevos aumentos de las presiones de costes en el futuro®. En cuarto
lugar, las expectativas de los agentes econdémicos acerca de la evolucion futura de los
precios han flexionado a la baja significativamente desde mediados de 2022, de acuerdo
con las encuestas de confianza de la Comisién Europea. Por ultimo, cabe esperar que el
tensionamiento de las condiciones financieras (incluida la apreciacion reciente del tipo de
cambio del euro) contribuya cada vez en mayor medida a alimentar una disminucion de la
inflacion subyacente.

El deflactor de la demanda final comenzé a desacelerarse en el ultimo trimestre de
2022%°, Entre mediados de 2021 y el tercer trimestre de 2022, el shock de precios de las
materias primas energéticas se tradujo en un incremento muy pronunciado de las presiones
externas de precios, medidas por el deflactor de las importaciones. Esta evolucién explico la
mayor parte de la escalada del deflactor de la demanda final (véase grafico 1.5.1). Mas
recientemente, la ralentizacion del deflactor de la demanda final refleja tan solo la moderacién
del crecimiento del deflactor de las importaciones, debida al abaratamiento de los productos
energéticos, mientras que el deflactor del valor afiadido ha seguido acelerandose®'.

Desde la perspectiva de los costes, la contribucion reciente al crecimiento del deflactor
del valor anadido del excedente unitario ha sido mayor que la de los costes laborales
unitarios (CLU). El ritmo de avance del deflactor del valor afiadido (que, como se ha dicho,
es una medida de los precios de los bienes y servicios producidos en nuestro pais) combina
los crecimientos de la retribucion de los factores trabajo y capital a través de los costes
laborales y el excedente bruto de explotacién (EBE), en ambos casos expresados en términos
de cada unidad producida. En tasa interanual, el crecimiento del EBE unitario en 2022 y en el
primer trimestre de 2023 ha sido mucho mayor que el de los CLU. Con una perspectiva
temporal mas amplia, dado que al inicio de la pandemia la evolucién fue justamente la opuesta,
el incremento acumulado entre finales de 2019 y el primer trimestre de 2023 del EBE unitario
ha sido solo ligeramente superior al de los CLU (véase grafico 1.5.2).

La recuperacion de los margenes empresariales, medidos por el cociente entre el EBE
y el valor anadido bruto (VAB) de las sociedades no financieras, ha continuado en los

29 Fernandez Cerezo e Izquierdo (2023).

30 Laevolucion del deflactor de la demanda final sintetiza la trayectoria de los precios de los bienes y servicios demandados para
Su consumo e inversion en Espafa y para la exportacion al resto del mundo. Este deflactor se construye a partir de la
agregacion, con las correspondientes ponderaciones, de los precios de los bienes y servicios que proceden del resto del
mundo y de los producidos en Espafa (medidos, respectivamente, a través de los deflactores de las importaciones y del valor
afiadido).

31 No obstante, el crecimiento de los precios de los bienes y servicios adquiridos en el exterior sigue siendo mas elevado que el
de los producidos en Espana.
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Gréfico 1.5

LA ELEVADA INFLACION IMPORTADA HA DADO LUGAR A UN REPUNTE DE LA INFLACION DE LA PRODUCCION INTERIOR,
PERO EL COMPORTAMIENTO DE LOS COSTES SIGUE SIENDO CONTENIDO

Las tasas de variacion de los precios de la demanda final siguen siendo muy altas, pero, en paralelo a la reduccion de la contribucion del
componente importado, aumenta la de la produccion interior. Desde la perspectiva de los costes, los CLU y el excedente unitario se sitdan

en torno a los niveles precrisis.
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4 EVOLUCION DE LOS SALARIOS (c)
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FUENTES: Banco de Espafia, Instituto Nacional de Estadistica, y Ministerio de Trabajo y Economia Social.

a La contribucion del componente exterior e interior al crecimiento interanual del deflactor de la demanda final es una apoximacion.
b El margen sobre ventas se define como el cociente entre el REB y el importe neto de la cifra de negocios. El margen sobre el VAB, por su
parte, se define como el cociente entre el REB (resultado econdmico bruto) y el VAB. Para los dos se utilizan datos de la Central de Balances

del Banco de Espafia (CBT). Para la ratio de sociedades no financieras (SNF) se usan datos de las cuentas no financieras de los sectores

institucionales. Datos acumulados de cuatro trimestres.

c Los datos de 2023 se refieren a los convenios registrados hasta marzo.
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ultimos trimestres, hasta alcanzar cotas similares a las previas a la pandemia. Esta
ratio, que descendid al inicio de la crisis del COVID-19, ha aumentado de forma sostenida
desde entonces, de acuerdo tanto con la informacion de las cuentas no financieras de los
sectores institucionales como con la obtenida a partir de la muestra de empresas de la Central
de Balances Trimestral (CBT) del Banco de Espafa, hasta superar el nivel prepandemia en
2022 (véase grafico 1.5.3). No obstante, se observa una elevada heterogeneidad por sectores
y tipos de empresa. El ascenso del margen sobre el VAB en 2022 habria sido compatible con
una evolucién ligeramente contractiva, desde el ultimo trimestre de 2021, del margen sobre
ventas, que lo mantiene claramente por debajo de los niveles de 2019. Este indicador refleja
que la traslacion de costes esta siendo, en términos agregados, parcial.

A pesar del pronunciado aumento de los precios de consumo, los incrementos salariales
estan siendo moderados, lo que ha dado como resultado una caida significativa de los
salarios reales. El crecimiento de los salarios pactados en convenio alcanzé un 2,7 % en 2022
(véase grafico 1.5.4). Ademas, el impacto de las clausulas de salvaguarda salarial también fue
reducido el afio pasado (de unos 0,2 pp). Ello obedecié, fundamentalmente, a dos razones: su
presencia en una proporciéon modesta de convenios (inferior al 20 %) y la existencia de diferentes
condiciones y umbrales de aplicacion que limitan su impacto sobre los costes laborales®. En
conjunto, la remuneracion por asalariado crecié un 3,2 % en 2022, muy por debajo de la inflacion.
En los convenios colectivos ya registrados para 2023, los aumentos acordados han repuntado,
aunque de forma moderada por el momento, hasta el 3,1% en marzo. No obstante, los
incrementos pactados para este afio son significativamente mayores en los acuerdos alcanzados
en la parte transcurrida de este (4,8 %) que en los firmados con anterioridad (2,9 %)%.

La contencion de los margenes empresariales y la moderacion de los costes laborales
seran esenciales para evitar la aparicion de efectos de segunda ronda significativos
sobre la inflacidn. El surgimiento de fendmenos de realimentacion de incrementos de precios
y costes exacerbaria las actuales presiones inflacionistas, con consecuencias negativas para
la competitividad de la economia, que redundarian en pérdidas de empleo y de producto. Por
€so, seria deseable que, en el marco del didlogo social, los agentes pactaran un reparto entre
empresas Yy trabajadores de la pérdida de renta provocada por el encarecimiento de las
materias primas importadas®*. A fecha de cierre de este Informe, los agentes sociales de
nuestro pais parecen haber alcanzado un preacuerdo que podria servir de base para definir
este pacto de rentas en el marco del Acuerdo para el Empleo y la Negociacion Colectiva.

Se espera que la inflacion no energética se desacelere gradualmente en el horizonte
temporal 2023-2025. Estas previsiones se sustentan en la desaparicion de las distorsiones
que todavia persisten en las cadenas globales de suministro, en el impacto gradual del
endurecimiento de la politica monetaria sobre la demanda, en la progresiva traslacion de las

32 Izquierdo y Herrera (2022).

33 Los convenios de nueva firma registrados hasta marzo afectan, todavia, a una cifra relativamente reducida de trabajadores
(algo mas de medio millén).

34 Hernandez de Cos (2022) describe con detalle los principios generales que se han de tener en cuenta a la hora de disefiar este
pacto de rentas.
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reducciones recientes de los costes energéticos a los precios del resto de los bienes y
servicios, y en los efectos de la apreciacion del euro desde el pasado otofio. En todo caso,
estas proyecciones descansan sobre dos supuestos cruciales. Primero, que la transmision
de las alzas pasadas de costes esta proxima a culminarse y que, en los proximos
meses, comenzara a prevalecer la traslacion de las bajadas recientes. Segundo, que, en linea
con la evidencia disponible hasta la fecha, no se produciran a lo largo del horizonte de
proyeccion efectos de segunda vuelta significativos que puedan desencadenar fendmenos
de retroalimentacion de las actuales presiones inflacionistas.

La inflacién y el endurecimiento de las condiciones financieras provocaron
un debilitamiento del consumo y de la inversién en la segunda mitad de 2022

La disminucion del poder adquisitivo de las rentas de los hogares y la subida de
los tipos de interés han venido limitando el avance del consumo privado. En efecto,
estos factores han incidido negativamente sobre la capacidad de gasto de las familias
—especialmente en el caso de las endeudadas a un tipo de interés variable—, que han venido
reduciendo su tasa de ahorro en los ultimos meses. De hecho, en la segunda mitad de 2022
la tasa de ahorro de los hogares se situd por debajo de los niveles prepandemia. No obstante,
en términos agregados, esta reduccion del ahorro ha sido insuficiente para sostener el
consumo, que registré un descenso notable en el ultimo trimestre de 2022 y se prolongdé en
el primer trimestre de 2023%.

Casi el 45% del abultado ahorro extraordinario acumulado durante la pandemia
se mantiene en depdsitos bancarios, pero es probable que estos recursos no
proporcionen un impulso significativo al consumo. Los hogares han canalizado, desde
2021, una proporcion creciente de su exceso de ahorro a la inversion en activos no financieros
—principalmente, vivienda— y, mas recientemente, a la amortizacién de deudas hipotecarias
contraidas con anterioridad (véase grafico 1.6.1). No obstante, segun las estimaciones del
Banco de Espania, casi la mitad del ahorro extraordinario acumulado durante la pandemia se
mantiene en efectivo y en depdsitos y, por tanto, estaria disponible para el gasto de forma
inmediata®®. A pesar de ello, el soporte que estos recursos puedan proporcionar en el futuro
al consumo sera, previsiblemente, limitado. La razén es que la mayor parte de este ahorro
extraordinario fue acumulado por los hogares con rentas mas elevadas, que tienen una menor
propension marginal al consumo y un mayor margen para amortiguar, con cargo a sus rentas
corrientes, el impacto sobre el consumo de los aumentos en los precios y en los tipos de

interés®"38,

35 Mientras que a principios de 2021 el valor real de los activos financieros era un 12 % superior al de finales de 2019, al cierre
de 2022 esta brecha se habria reducido hasta valores algo inferiores al 4 %.

36 Alves y Martinez-Carrascal (2023).

37 En concreto, los dos quintiles superiores de la distribucion de la renta explican casi el 70 % del aumento observado en 2020
en la tasa de ahorro agregada.

38 Ademas, el repunte de los tipos de interés podria incentivar una mayor utilizacion de estos recursos para la amortizacion de
préstamos a tipo variable y para inversiones financieras, en lugar de para el consumo.
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Gréfico 1.6

EL AVANCE DEL CONSUMO Y DE LA INVERSION SE HA VISTO LASTRADO POR LA INFLACION Y POR EL ENDURECIMIENTO

DE LAS CONDICIONES FINANCIERAS

El repunte de los precios y el endurecimiento de las condiciones de financiacion han incidido negativamente sobre el consumo. En este
contexto tan adverso, el ahorro extraordinario acumulado por los hogares durante la pandemia apenas ha proporcionado soporte a este

componente de la demanda.

1 EXCESO DE AHORRO A(}UMULADO DURANTE LA PANDEMIA Y FLUJOS 2 IMPACTO DE UN AUMENTO DE 100 PUNTOS BASICOS EN LAS EXPECTATIVAS
DE AHORRO E INVERSION EN EXCESO DE LO OBSERVADO EN 2019 (a) DE TIPOS HIPOTECARIOS SOBRE EL CRECIMIENTO ESPERADO DEL CONSUMO (b)
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FUENTES: Banco de Espafa, Consumer Expectations Survey e Instituto Nacional de Estadistica.

a El exceso de ahorro se calcula como el flujo de ahorro (en relacion con la renta bruta disponible), en exceso del observado en 2019. Los
flujos de ahorro y de inversion recogen también el importe canalizado hacia los disitntos activos y pasivos por encima de lo observado
en 2019. La partida Otros aglutina los flujos canalizados hacia activos y pasivos no presentados en el grafico, asi como las discrepancias
estadisticas entre la cuenta financiera y la cuenta de capital, las transferencias netas de capital y las adquisiciones netas de activos no
producidos.

b Impacto esperado sobre el consumo en funcién de la senda de tipos esperada. En la estimacion se controla por los cambios esperados en el
nivel de ingresos y se incluyen efectos fijos a nivel de hogar. Errores estandar agrupados a nivel de hogar y tiempo. Para los hogares en régimen
de alquiler, el impacto esperado de variaciones en los tipos de interés sobre el crecimiento del consumo se estima con mayor imprecision y resulta
no significativo. Entre paréntesis se presenta la proporcién de hogares sobre el total poblacional que estan en cada uno de los grupos recogidos
en el grafico.
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El endurecimiento de las condiciones financieras esta afectando de forma heterogénea
al consumo de los distintos grupos de hogares. En concreto, la informacion procedente
de encuestas (véase grafico 1.6.2) indica que, dadas las expectativas de subidas en los tipos de
interés hipotecarios, los hogares endeudados a tipo de interés variable proyectan, en comparacién
con otros grupos, reducir en mayor medida su consumo. Este fendmeno es especialmente
intenso para los hogares endeudados de rentas bajas, que, ademas, suelen presentar mayores
cargas financieras, restricciones de liquidez mas acusadas y un mayor recurso al crédito para
consumo.

Lainversion enviviendaha experimentado también unanotable debilidad recientemente
(véase grafico 1.7.1). Ello obedecid a la pérdida progresiva de poder adquisitivo de los hogares,
a la elevada incertidumbre, al encarecimiento gradual del crédito bancario y al aumento de las
dificultades para acceder a aquel. Las compraventas de vivienda y los flujos de financiacion
hipotecaria han descendido desde el segundo trimestre de 2022, en tanto que las viviendas
iniciadas permanecen en la actualidad en niveles histéricamente reducidos. En consonancia
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Gréfico 1.7

LA INVERSION, QUE SE HABIA DESACELERADO EN LOS ULTIMOS TRIMESTRES, PERMANECE DEBIL EN LOS INICIOS DE 2023

La inversion en vivienda contindia mostrando un tono débil: las compraventas de viviendas han descendido desde mediados de 2022 y la oferta
permanece en niveles histéricamente reducidos. Tanto la inversién en vivienda como la inversion empresarial, en particular, la destinada a bienes
de equipo, han acusado el encarecimiento y la menor disponibilidad de financiacion.

1 INVERSION REAL EN VIVIENDA Y EN BIENES DE EQUIPO (a)
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FUENTES: Banco de Espafa e Instituto Nacional de Estadistica.

a Series ajustadas de estacionalidad y efectos calendario.
b Formacion bruta de capital fijo en bienes de equipo, maquinaria y recursos bioldgicos cultivados.
¢ Porcentaje de entidades que sefialan que el factor ha contribuido considerablemente a incrementar la demanda x 1 + porcentaje de

entidades que sefalan que ha contribuido en cierta medida a aumentar la demanda x 1/2 — porcentaje de entidades que sefialan que ha N
contribuido en cierta medida a reducir la demanda x 1/2 — porcentaje de entidades que sefalan que ha contribuido considerablemente
a reducir la demanda x 1. Datos procedentes de la Encuesta sobre Préstamos Bancarios (EPB) del Banco de Espafa.

DESCARGAR

con estos desarrollos, el crecimiento del precio de la vivienda se ha ralentizado desde el
segundo trimestre de 2022. Esta moderacion del precio de la vivienda esta siendo menos
intensa que en otras grandes economias europeas, cuyos precios habian avanzado con mas
fuerza en los ultimos afos. La escasez de mano de obra especializada y los aumentos de los
costes de los materiales de construccion ayudan a explicar simultaneamente el escaso
dinamismo de la obra nueva y la aparente resistencia a la baja de los precios®.

La inversion productiva privada ha mostrado una notable pérdida de fortaleza desde la
primavera de 2022 (véase grafico 1.7.1). La inversién empresarial se ha visto también afectada
por el contexto adverso descrito®°. Ello se esta reflejando, desde mediados de 2022, en una
desaceleracion de la financiacion externa de las empresas y, en particular, de la demanda de
crédito para inversioén, que, como muestra la Encuesta sobre Préstamos Bancarios, en los ultimos
trimestres se ha visto lastrada por el repunte de los tipos de interés. En cambio, el crédito que
financia el capital circulante ha mostrado una mayor fortaleza, posiblemente como reflejo del

39 San Juan (2023).
40 Aguilar, Ghirelli y Jiménez-Garcia (2023) contiene evidencia acerca de la importancia relativa de estos factores. En todo caso,
el deterioro de las condiciones financieras y la incertidumbre tienen, en parte, efectos desfasados que operan en 2023.
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aumento del coste de las materias primas (véase grafico 1.7.2). En todo caso, el desempefio
de la inversion privada desde el inicio de la pandemia ha sido notablemente mas favorable
que el observado tras la crisis financiera global.

Por componentes, tanto la inversion en maquinaria como la inversiéon en equipo de
transporte mostraron un perfil de desaceleraciéon a partir de la primavera de 2022.
En todo caso, la inversién en maquinaria se mantiene por encima de los niveles previos a
la pandemia y, ademads, habria recuperado vigor en los primeros meses de 2023. En
contraposicion, la orientada a equipo de transporte se sita muy por debajo de los registros
previos a la crisis sanitaria, y habria prolongado la senda descendente de trimestres anteriores
en los primeros meses de 2023. Por otra parte, de acuerdo con la EBAE, la formacién bruta
de capital fijo habria presentado una evolucién comparativamente mas favorable en las
empresas de mayor dimension.

Por ultimo, aunque el gasto publico relacionado con el programa NGEU aumenté en
2022, lo hizo de forma relativamente modesta, por lo que su impacto sobre el gasto
de los agentes finales sigue siendo limitado. En concreto, la informacién procedente de
convocatorias y adjudicaciones bajo el Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia sugiere
que el volumen de concesiones habria ascendido en 2022 aproximadamente al 0,8 % del PIB.
De cara al futuro, cabe esperar que el despliegue progresivo de los Proyectos Estratégicos
para la Recuperacién y Transformacion Econémica (PERTE) permita un mayor impulso de la
inversién privada en 2023,

O El sector exterior constituyé un importante soporte para el crecimiento
del producto

La evolucion reciente del sector exterior de la economia espanola ha sido relativamente
positiva. En primer lugar, la demanda exterior neta presenté en 2022 una contribucién elevada
—de 2,4 pp— al crecimiento del PIB, gracias, principalmente, ala fortaleza de las exportaciones
de servicios. En segundo lugar, en el pasado afio se produjeron moderadas ganancias de
competitividad, que contrarrestaron las pérdidas que se habian producido desde el inicio
de la pandemia. Por ultimo, desde la perspectiva de los intercambios nominales, aunque el
superavit de la balanza de bienes y servicios disminuyé en un 0,1 % del PIB en 2022, ello
contrasta con los empeoramientos mucho mas severos observados en las restantes
economias de mayor tamafo del area del euro.

Por lo que respecta a los flujos reales, destaca el dinamismo de las exportaciones de
servicios, especialmente por lo que hace referencia al turismo internacional. Los flujos
de turistas experimentaron una notable reactivacion a lo largo del pasado afo, una vez
eliminadas las restricciones a la movilidad. No obstante, en los primeros meses de 2023 la

41 Hasta la fecha se han autorizado un total de 12 PERTE. A través de esta figura, los recursos publicos complementan las
iniciativas privadas de inversion en sectores considerados estratégicos.
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cifra total de visitantes extranjeros continda estando situada ligeramente por debajo de la que
se registraba en las mismas fechas de 2019. La reactivacion tras la pandemia muestra algunos
cambios positivos en la composicion de los flujos de turistas, que han experimentado una
cierta reorientacion hacia segmentos con un mayor poder adquisitivo, como se desprende del
incremento del peso relativo de los alojamientos de categoria mas elevada dentro del total de
pernoctaciones hoteleras*. Este desarrollo ha contribuido, junto con el elevado ritmo de aumento
de los precios del sector, a que los ingresos por este concepto hayan seguido una trayectoria
alcista, en términos nominales, que los situa a principios de 2023 claramente por encima de
su nivel previo a la pandemia.

Las exportaciones de servicios no turisticos también estan mostrando un
comportamiento muy expansivo. La evolucion reciente de este componente de la demanda
esta prorrogando uno de los rasgos mas destacados de la evolucion de la economia espafola
desde lacrisis financiera global. Por tipo de actividad, destaca el ascenso de las exportaciones
de transporte, servicios empresariales y telecomunicaciones, informatica e informacién. Entre
los factores que explican estos desarrollos favorables se encuentran la internacionalizacion
del tejido empresarial espafol, su creciente digitalizacién y, en el caso de los servicios de
transporte, la normalizacion de las llegadas de turistas extranjeros (véase grafico 1.8.1).
Las importaciones de servicios, tanto turisticos como no turisticos, también mostraron un
comportamiento muy dinamico en el conjunto del afio, pero menos pronunciado que en el
caso de las exportaciones.

Por el contrario, el crecimiento reciente de los flujos comerciales de bienes ha sido
mucho mas moderado, sobre todo por lo que respecta a las exportaciones. El avance de
las ventas de bienes al exterior en 2022 y al comienzo de 2023 fue modesto, en linea con la
notable debilidad mostrada por el comercio mundial. Dentro de la tonica agregada de debilidad,
las exportaciones de algunas ramas, como las de productos energéticos y algunos bienes
de equipo, mostraron un comportamiento mas dinamico. Por el contrario, las ventas al exterior de
otras ramas productivas se vieron dificultadas, aunque de modo decreciente en el transcurso
del afo, por las alteraciones de las cadenas productivas globales. Este es el caso del automovil,
cuya fabricacion y exportacion se resintieron ante la escasez de semiconductores durante
gran parte del ejercicio. Sin embargo, mas recientemente, esta evolucién ha revertido, al
desaparecerlosfactores que dieronlugaraello, de modo que, alinicio de 2023, las exportaciones
y la propia produccién de automdviles estan experimentando una ténica expansiva.

Por su parte, las importaciones de bienes estan creciendo, en términos reales, por
encima de sus determinantes principales habituales: la demanda final y la
competitividad-precio. Hay tres factores que explican esta fortaleza*®. El primero de ellos es
el aumento, tal vez de naturaleza estructural, de la demanda de algunos bienes producidos
por ramas con un contenido importado elevado, como los de la industria informatica y
telecomunicaciones. El segundo factor es el notable impulso que han recibido las compras al

42 Garcia, Gomez y Martin (2023a).
43 Garcia, Gomez y Martin (2023b).
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Gréfico 1.8
LA DEMANDA EXTERNA NETA CONTRIBUYO SIGNIFICATIVAMENTE AL CRECIMIENTO DEL PIB EN LA ETAPA MAS RECIENTE

Las exportaciones de servicios han impulsado notablemente la contribucion del sector exterior a la actividad, gracias a la reactivacion del
turismo internacional y al dinamismo generalizado de los servicios no turisticos. El encarecimiento de las materias primas energéticas ha
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exterior de bienes energéticos. Dicho impulso ha venido derivado, por un lado, de las propias
exportaciones espafolas de estos productos, una vez reelaborados, hacia otras economias
mas dependientes del gas y del petréleo rusos, y, por otro lado, de las estrategias de
almacenamiento que se han implementado en 2022, en un contexto de riesgo de alteraciones
del suministro. En el futuro, cabe esperar que la duracion de este fendmeno de aumento de
las compras energéticas esté ligada a la de la guerra en Ucrania. El tercer factor esta asociado
a una sustitucion parcial de produccidn interior por importaciones procedentes de fuera de
Europa en el caso de las manufacturas mas intensivas en consumos energéticos (como la
quimicay la metalurgia), dada la pérdida de competitividad derivada del mayor encarecimiento
de estos insumos en el Viejo Continente*’. De persistir, esta situacion podria comportar
consecuencias negativas a largo plazo, incluso aunque reviertan las razones que han dado
lugar a ella, en la medida en que los dafios causados a la rentabilidad de estas empresas
puedan conducirlas a renunciar allevar a cabo decisiones de inversién y de empleo en Europa.

Al margen del encarecimiento de los costes energéticos, la competitividad de la
economia espanola ha tenido una evolucion reciente relativamente favorable. Frente
a la zona del euro, el indicador basado en los costes laborales unitarios retorné en 2022 a
niveles cercanos a los de 2019, revirtiendo las pérdidas de competitividad que se habian
acumulado durante la pandemia (véase grafico 1.8.2). Frente a los paises industrializados
ajenos al area del euro, esta ténica se vio reforzada por la depreciacion del tipo de cambio
efectivo nominal (véase grafico 1.8.3). La mejora de competitividad registrada por los
indicadores construidos con precios de consumo, que aproximan la competitividad del
conjunto de la economia —incluidos los de los servicios—, favorecid las exportaciones de
turismo™®.

El deterioro de la relacion real de intercambio como consecuencia de la elevacion de
los precios de la energia se agudizé en 2022. La magnitud del empeoramiento fue elevada
en el tramo central de 2022, con un impacto negativo sobre la renta nacional de en torno al
3% del PIB (véase grafico 1.8.4). La mayor parte de esta pérdida de renta reflejé el intenso
repunte de los precios relativos de las importaciones de bienes energéticos, coincidiendo con
las tensiones mas intensas en los mercados de gas natural. No obstante, desde el segundo
trimestre de 2022 los bienes no energéticos también han contribuido negativamente a la
evolucidn de la relacidn real de intercambio. Mas recientemente, la correccién a la baja de los
precios de las materias primas energéticas ha dado lugar, en el ultimo trimestre de 2022, a
una cierta reduccion del deterioro en la relacion real de intercambio.

44 L a disponibilidad fiable de energia a un coste competitivo frente a otras dreas geogréficas es clave para el posicionamiento
dentro de los mercados internacionales, especialmente en el caso de las ramas mas intensivas en consumos energéticos. En
este sentido, el coste del gas sigue siendo, a pesar de la caida observada desde el verano de 2022, mayor que en algunas
otras regiones, lo que constituye una desventaja competitiva para Espafa y para el resto de los paises europeos, y puede dar
lugar a una deslocalizacion de la produccion. El capitulo 4 contiene un andlisis mas detallado sobre esta cuestion.

45 Entérminos de los precios de consumo, el diferencial de inflacion con el area del euro se deteriord significativamente durante
buena parte de 2021 y al principio de 2022, e inmediatamente después del estallido de la guerra, como resultado de la
traslacion mas rapida de los precios mayoristas del gas natural a los precios de la electricidad en Espafia. Sin embargo,
el comportamiento de ese diferencial se revirtio tras el verano, como consecuencia de la aplicacion del mecanismo ibérico y,
sobre todo, de la desaceleracion de los precios de las materias primas energéticas.
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La disminucion del superavit por cuenta corriente en 2022 fue relativamente moderada
(de 0,4 pp del PIB, hasta el 0,6 %), a pesar del fuerte ascenso de los precios energéticos.
En 2022, el déficit de bienes se ampli6 significativamente, debido, sobre todo, al impacto sobre
el saldo energético del encarecimiento de la energia importada. No obstante, también empeoro el
saldo no energético, en lo que desempenaron un papel relevante el encarecimiento de otras
materias primas y la depreciacion del tipo de cambio del euro. Ademas, el déficit agregado de
rentas primarias y secundarias se incrementé moderadamente, en un contexto de traslacién
paulatina de las subidas de tipos de interés a los pagos netos por este concepto. Sin embargo,
una proporcion muy elevada de estos desarrollos se vio compensada por la mejora del superavit
de servicios, que, como se ha explicado, reflejé principalmente la reactivacion del turismo
internacional, pero también un aumento del superavit en los servicios no turisticos.

Las profundas perturbaciones sufridas desde 2019 se han traducido en un deterioro del
saldo de bienes y servicios mucho mas modesto, hasta la fecha, en Espaia que en el
resto de los principales paises del area del euro. En nuestro pais, el empeoramiento de esta
balanza entre 2019 y 2022 ha sido de 1,5 pp de PIB, frente a 7,2 pp, 3,2 pp y 4,6 pp en Alemania,
Francia e ltalia, respectivamente (véase grafico 1.9). Por componentes, cabe destacar que la
magnitud del aumento del déficit energético haya sido de 1,9 pp de PIB en Espafa, mientras
que en las otras tres economias oscila entre 3,1 pp y 3,3 pp de PIB. Ello se explica, como se
ha sefalado, por el elevado dinamismo de la reexportacion de bienes energéticos, tras su
procesamiento en Espana, que conlleva la incorporacion de un elevado valor afiadido. Ademas,
aunque el saldo de bienes no energéticos se ha deteriorado en las cuatro economias, lo ha hecho
en menor medida en Espana (0,3 pp de PIB) que en Alemania, Francia e Italia (2,8 pp, 1,6 pp y 0,7 pp,
respectivamente). Con respecto al saldo de turismo, apenas ha variado en Espafna entre 2019 y
2022, al igual que en Francia y en Italia*®. Finalmente, la mejora del saldo de servicios no turisticos
enFranciaes mayorquelade Espana, pero ltaliay, sobretodo, Alemaniaregistraron empeoramientos.

{ La respuesta de las politicas econdmicas nacionales y supranacionales
europeas en los ultimos trimestres

Las autoridades europeas han respondido de forma decidida a la invasion rusa de
Ucrania y a los retos que ella ha supuesto desplegando un amplio abanico de medidas
en miultiples ambitos. Asi, por ejemplo, a lo largo de los ultimos trimestres se han aprobado
distintos paquetes de sanciones y de restricciones, destinadas fundamentalmente a elevar el
coste de la guerra para Rusia y su economia. Asimismo, para favorecer la capacidad de
respuesta de los Estados miembros de la UE, en mayo de 2022 la CE acordd mantener activa
durante 2023 la clausula general de escape del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, que
permanecia vigente desde el comienzo de la pandemia y que, antes de iniciarse el conflicto
bélico en Ucrania, se esperaba que fuera desactivada de cara a 2023. Finalmente, la CE
aprobd un nuevo Marco Temporal de Ayudas de Estado, que flexibiliza la concesidén de

46 En Alemania, pais habitualmente emisor de turistas, por el contrario, el saldo turistico ha mejorado en relacion con el periodo
prepandemia, debido a la reduccion de viajes al exterior.
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Grafico 1.9

EL DETERIORO DEL SALDO DE BIENES Y SERVICIOS ENTRE 2019 Y 2022 HA SIDO MUCHO MAS MODESTO EN ESPANA

QUE EN EL RESTO DE LOS PRINCIPALES PAISES DEL AREA DEL EURO

Las reexportaciones energéticas han permitido que el encarecimiento de la energia haya deteriorado en menor medida el saldo de bienes

energéticos. Ademas, el saldo de bienes no energéticos ha tenido también un comportamiento significativamente mas favorable.

DIFERENCIAS ENTRE 2022 Y 2019 EN LOS SALDOS COMERCIALES DE BIENES Y SERVICIOS (a)
pp del PIB

° = | | _ B

Saldo energético Saldo no energético Saldo por turismo Saldo en el resto de los servicios

m—ESPANA ITALIA FRANCIA m— ALEMANIA

FUENTES: Banco de Espafia, Eurostat e Instituto Nacional de Estadistica.

a La descomposicion del saldo de bienes en sus componentes energético y no energético se estima a partir de los datos desagregados
por productos del comercio exterior de bienes (Eurostat y Departamento de Aduanas).
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subvenciones y préstamos bonificados a los sectores mas afectados por la crisis energética

y trata de impulsar la transicidn hacia una economia sin emisiones.

En materia energética, destaca el lanzamiento del programa REPowerEU por parte de la

CE. En términos generales, este programa aglutina una serie de iniciativas que persiguen

diversificar las fuentes de suministro de combustibles fosiles de la UE, intensificar el ahorro de

energia y acelerar el despliegue de las energias renovables. Para alcanzar estos objetivos, entre

otras medidas, se permite a los Estados miembros redirigir el remanente de los fondos del

programa NGEU —y fondos adicionales procedentes de los mercados de emisiones de carbono

de la UE— para adoptar nuevas actuaciones en materia energética. Asimismo, se establecen

nuevas regulaciones en el contexto, por ejemplo, de los inventarios de gas, los objetivos de

energias renovables y las compras compartidas de gas natural. Para mas detalles sobre la

respuesta y la capacidad de adaptacion de las economias europeas a la crisis energética, con

una perspectiva tanto de corto plazo como de medio y largo plazo, véase el capitulo 4.

El Banco Central Europeo (BCE) comenzo, afinales de 2021, un proceso de endurecimiento

delapoliticamonetaria, enrespuestaalaselevadasy persistentes presiones inflacionistas.

En el capitulo 3 se describe con detalle cémo el BCE ha venido ajustando el tono de su politica

monetaria a lo largo de los ultimos trimestres —lo que ha supuesto, entre otras medidas, un

rapido aumento de los tipos de interés oficiales, de una cuantia acumulada de 375 puntos basicos

(pb) entre julio de 2022 y mayo de 2023— y como estas decisiones de politica monetaria se estan

transmitiendo, a través de distintos canales, al conjunto de la actividad econdémica.
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También en respuesta al fuerte repunte de los precios, las autoridades nacionales de
los distintos paises de la UE han venido aprobando miuiltiples iniciativas de naturaleza
muy diversa. Fundamentalmente, estas actuaciones han tratado de limitar el incremento de
los precios nacionales —especialmente, de los bienes energéticos, pero también, en algunos
casos, de los alimentos— y/o de sostener las rentas de los agentes econdmicos ante la
pérdida de poder adquisitivo que estos han venido experimentando desde 2021. En conjunto,
estas medidas —que han sido mayoritariamente generalizadas, en lugar de estar focalizadas
en los colectivos mas vulnerables— ascenderian a unos 2 pp del PIB de la UE. Ademas, la
persistencia de una inflacion elevada ha llevado a que su vigencia temporal se haya extendido,
en la mayoria de los casos, a buena parte de 2023.

En Espana, se estima que las medidas adoptadas desde mediados de 2021 para mitigar
las consecuencias de la elevada inflacion tendran un impacto presupuestario de unos
37 mm de euros durante el horizonte temporal 2021-2025 (véase recuadro 1)*. Este coste
estaria concentrado en 2022 y 2023, en cuantias respectivas del 1,4 % y del 0,9 % del PIB,
algo inferior, por tanto, al estimado para el conjunto del drea del euro®.

Una primera taxonomia de las medidas es la que distingue entre las que estan
orientadas a suavizar los aumentos de precios de algunos de los bienes que mas se
han encarecido y las que estan destinadas a sostener las rentas de ciertos grupos
de agentes. Segun los calculos disponibles, la mayor parte de las iniciativas aprobadas en el
caso espanol pertenecen, en términos de los recursos totales destinados, a la primera de
estas dos categorias. En concreto, entre el 60 % y el 68 % (véase grafico 1.10.1).

El primer tipo de medidas se ha orientado a moderar el encarecimiento de la energiay,
mas recientemente, de los alimentos, generalmente mediante reducciones impositivas.
En particular, se ha hecho uso de disminuciones de los tipos del IVA de ciertos bienes energéticos
y alimenticios, y de los impuestos especiales a la electricidad y al gas, de bonificaciones del
precio de determinados productos (por ejemplo, la subvencién a los carburantes consumidos
por los hogares que estuvo en vigor hasta el final de 2022*%), y de modificaciones en el sistema
de fijacion de los precios de la electricidad a través del establecimiento de un tope temporal
al precio del gas utilizado en la produccion eléctrica. En general, estas iniciativas que
establecen limites a los precios o reducen impuestos tienen la ventaja de que su aplicacion
es relativamente sencilla e inmediata. Pero también presentan un doble inconveniente. Por un
lado, aunque contribuyen a moderar las tasas de inflacién de algunos bienes en el corto
plazo, introducen distorsiones en las sefiales proporcionadas por los precios, de modo que,
en el caso concreto de los productos energéticos, reducen los incentivos para contener su
consumo y fomentar su uso eficiente. Ademas, en la medida en que estas actuaciones

47 Este coste esta calculado bajo el supuesto de que la vigencia de las medidas desplegadas coincidira con la que ha sido
anunciada por las autoridades. En todo caso, no se puede estimar, en el momento actual, el coste exacto de estas iniciativas,
dado que el periodo de aplicacion de las algunas de ellas depende de la propia evolucion de los precios.

48 Segun estimaciones del Eurosistema, el monto de estas medidas fiscales seria del 1,9 % y del 1,8 % del PIB del drea del euro
en 2022 y 2023, respectivamente (Checherita-Westphal y Dorrucci, 2023).

49 Hasta el 31 de diciembre de 2022, la subvencion era aplicable de forma universal. A partir del 1 de enero de 2023 perdié su
vigencia para los hogares, quedando restringida al consumo para uso profesional.
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Gréfico 1.10

LA MAYOR PARTE DE LAS MEDIDAS ADOPTADAS FRENTE A LA INFLACION NO SE HAN ORIENTADO HACIA LOS COLECTIVOS
VULNERABLES

En proporcion a los recursos totales empleados, la mayor parte de las medidas adoptadas para hacer frente a la inflacion se caracterizo por
no encaminarse a aliviar la situacion de los colectivos vulnerables y por afectar directamente a los precios (en vez de dar soporte a las rentas
de los agentes).

1 PROPORCION DE MEDIDAS QUE AFECTAN A PRECIOS O A RENTAS 2 PROPORCION DE MEDIDAS FOCALIZADAS EN COLECTIVOS VULNERABLES (a)
% %
32-40 16-20
m PRECIOS m NO FOCALIZADAS
RENTAS FOCALIZADAS
60-68 80-85

FUENTE: Banco de Espafia, a partir de informacion de Gobierno de Espafa, IGAE y AEAT.

a El color gris indica la incertidumbre sobre la clasificacion de estas medidas.

=
DESCARGAR

sean temporales, pueden implicar, simplemente, un traslado de la inflacion en el tiempo, de
forma que esta vuelve a repuntar una vez que dichas actuaciones se retiran. Por otro lado,
dado que estas medidas presentan un caracter eminentemente generalizado, pueden
suponer un impulso fiscal excesivo y un elevado coste presupuestario, aspecto que es
particularmente relevante en paises, como Espafia, que disponen de un margen de actuacion
fiscal limitado.

Las medidas del segundo tipo estan orientadas a paliar, mediante transferencias, la
caida enlarentareal de los hogares y de las empresas provocada por el alza de precios.
Una ventaja de las actuaciones de esta naturaleza es que, a priori, pueden ser disefiadas de
modo que no beneficien de forma indiscriminada a todos los agentes, sino solo a los que son
mas vulnerables al repunte inflacionista. Sin embargo, la dificultad estriba en que su disefio
es, a priori, mas complejo, dado que es preciso identificar a los colectivos vulnerables y
hacerles llegar la ayuda de manera efectiva, lo que lleva tiempo. En el caso espafiol, las
iniciativas destinadas a los hogares incluyen, por ejemplo, deducciones en el IRPF, aumentos
de los importes de las pensiones minimas y del ingreso minimo vital de mayor cuantia que en
el caso de otras prestaciones sociales, y transferencias directas a hogares vulnerables,
definidos en funcién de su renta y su riqueza (como la que, por importe de 200 euros, se
aprobo a finales de 2022). Las medidas dirigidas a empresas han incluido subvenciones a las
que operan en determinadas ramas productivas.

En conjunto, las medidas aplicadas en Espana, asi como en el area del euro, no estan
siendo suficientemente orientadas hacia los agentes mas afectados. De acuerdo con la
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evidencia disponible®®, los beneficiarios del grueso de las actuaciones publicas aprobadas
desde finales de 2021 para hacer frente a las consecuencias de la inflacién elevada habrian
sido el conjunto de hogares y empresas espanolas. En concreto, un 15% y un 20 % del coste
presupuestario estimado de las medidas en el periodo comprendido entre 2021 y 2025 esta
asociado a aquellas que estan exclusivamente enfocadas a los agentes econémicos mas
vulnerables ante la crisis energética y el aumento de los precios (véase grafico 1.10.2)%'. Dentro
de este grupo se encontrarian la mayoria de las iniciativas enunciadas que toman la forma de
transferencias, pero también alguna de precios, como las tarifas sociales de gas y electricidad.
El resto de los recursos movilizados (entre el 80% y el 85 % del coste fiscal previsto) esta
vinculado con iniciativas que presentan un alcance relativamente generalizado.

Un diseino de las medidas mejor enfocado hacia los agentes mas vulnerables habria sido
mas eficaz para mitigar, con un coste fiscal menor, el impacto de la crisis inflacionista
sobre dichos agentes y, a la vez, minimizar su posible impacto inflacionista. El caracter
generalizado de las medidas supone un coste presupuestario muy elevado, de forma que, con
menores recursos, podrian haberse abordado mas adecuadamente las dificultades de los
hogares y las empresas mas vulnerables®?. La falta de focalizacién destaco, especialmente,
en el caso de la bonificacién al precio de los carburantes para consumo doméstico, dado que
solo una pequefa parte de su coste presupuestario se destino a los hogares de renta baja, que se
vieron menos beneficiados en términos relativos a su gasto total que los hogares de rentas
superiores. La eliminacion de esta medida al final de 2022 fue un paso importante hacia una
mayor focalizacion de las actuaciones de politica econdmica nacional. Aunque de aplicacién
mas lenta, un disefo alternativo de las medidas de apoyo basado en transferencias de renta a
los colectivos mas vulnerables permitiria alcanzar niveles de proteccion similares a los alcanzados
con las iniciativas aprobadas, pero con un menor coste presupuestario, a la vez que se evitaria
generar distorsiones en las sefiales de precios y contribuir a prolongar las presiones inflacionistas.

En conjunto, las medidas desplegadas han permitido reducir la inflacion e impulsar la
actividad. Las estimaciones disponibles indican que el conjunto de acciones introducidas
redujo la tasa media de inflacién en 2,3 pp y realizdé una contribucién de 1,1 pp a la tasa de
crecimiento del PIB en 2022%° (véase recuadro 1). Ahora bien, dado el caracter temporal de las
iniciativas aprobadas y su expiracion prevista a lo largo de este ano, se estima que tendran un
efecto de signo contrario sobre el PIB en 2024 y sobre la inflacion en 2023 y 2024. Como
resultado de esta reversion parcial de los efectos, el nivel de precios en 2024 seria
aproximadamente un 1 % menor que antes de la introduccion de las medidas.

50 Para un andlisis mas detallado de esta taxonomia y de los efectos distributivos de las medidas desplegadas, véase Garcia-
Miralles (2023).

51 Checherita-Westphal y Dorrucci (2023) muestran que las medidas aprobadas en el conjunto del area del euro también han
tenido un caracter eminentemente generalizado.

52 Para mas detalles, véase Garcia-Miralles (2023)

53 Para aliviar los efectos adversos sobre los hogares hipotecados asociados al rapido aumento de los tipos de interés, las
autoridades aprobaron un nuevo Coédigo de Buenas Practicas para deudas hipotecarias a finales de 2022 (véase RDL
19/2022, de 24 de noviembre). A escala macroeconémica, se estima que el alivio directo de la presion financiera sobre los
deudores hipotecarios vulnerables derivado de la aplicacion de este nuevo cddigo estimulara de forma marginal el PIB en el
corto plazo. Para mas detalles, véase Banco de Espana (2023b).
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Recuadro 1.1

EL IMPACTO MACROECONOMICO DE LAS MEDIDAS DE APOYO FRENTE AL REPUNTE DE LA INFLACION

Y LA CRISIS ENERGETICA

El acusado repunte de la inflacién registrado desde el
comienzo de 2021 ha dado lugar al despliegue de distintas
medidas por parte de los Gobiernos del area del euro
para paliar sus efectos sobre la economia. Este recuadro
presenta una estimacion del impacto agregado, sobre la
inflacion y sobre la actividad econémica en nuestro pais,
de las actuaciones desarrolladas por las autoridades
espafnolas.

Como en otros lugares, el disefio de las diferentes medidas
desplegadas en Espafia muestra una elevada
heterogeneidad al menos en cuatro dimensiones distintas:
la existencia o no de costes presupuestarios explicitos, su
caracter temporal o permanente, su impacto sobre las
rentas de los agentes o sobre el precio de los productos, y
su naturaleza generalizada al conjunto de agentes o
focalizada en los colectivos méas vulnerables. En relacion
con el primero de estos aspectos, una parte mayoritaria de
las medidas de apoyo implementadas implica un coste
presupuestario, como, por ejemplo, las rebajas impositivas
y las transferencias a colectivos vulnerables’. Pero algunas
otras, como el mecanismo de limitacién del precio del gas
en el mercado ibérico, no comportan un efecto directo
sobrelasfinanzas publicas. Sise consideran exclusivamente
las actuaciones con impacto presupuestario directo, el
grueso de ese coste se concentra en los afios 2022 vy
2023 (1,4% y 0,9% del PIB, respectivamente) —véase
cuadro 1—. Para el conjunto del periodo 2021-2025, el
impacto presupuestario estimado se sitda en un rango
comprendido entre el 2,5% y el 2,9 % del PIB.

En este contexto, los canales del impacto sobre la
inflacion y la actividad econémica de las diferentes
medidas dependen de sus caracteristicas. Asi, algunas
actuaciones tienen un efecto directo sobre la inflacion, al
comportar una reduccién automatica de los precios de
consumo de la energia (por ejemplo, la reduccién o
eliminacién de peajes de acceso, las disminuciones de
los impuestos energéticos o el tope al precio del gas). Sin

embargo, el que otras iniciativas no afecten directamente
al nivel de precios no quiere decir que no lo hagan de
forma indirecta a través de su efecto sobre la renta
disponible y la demanda de los agentes (por ejemplo, las
transferencias a hogares vulnerables o a determinados
sectores productivos)®>. Ademads, cabe esperar que las
actuaciones con impacto directo sobre la inflacion
también ejerzan, a su vez, un efecto indirecto sobre la
demanda de los agentes —y la actividad econémica— al
influir sobre su renta disponible en términos reales.

Estas consideraciones aconsejan que la estimacion del
impacto agregado de las diferentes medidas se realice
dentro de un marco metodolégico que permita incorporar
tanto los efectos directos como los indirectos. Con este
objetivo, en este recuadro se utiliza el Modelo Trimestral
del Banco de Espafia (MTBE)®. EIl MTBE es un modelo
macroeconomeétrico de gran escala, utilizado tanto en el
proceso de elaboraciéon de las proyecciones para la
economia espanola en un horizonte de medio plazo como
en la estimacién de escenarios contrafactuales que
simulan, por ejemplo, escenarios de riesgo o los efectos
de iniciativas de politica econémica de diversa indole. Este
modelo permite computar los efectos macroeconémicos
de las medidas atendiendo a la diferente naturaleza de
cada una de ellas.

De acuerdo con las simulaciones realizadas con este
modelo, la implementaciéon de las medidas de apoyo
frente a la crisis energética en Espafa habria tenido un
efecto significativo, tanto en términos de impulso a la
actividad econémica como en términos de contencion de
las presiones inflacionistas (véase grafico 1). En particular,
la contribucién de dichas actuaciones al crecimiento del
PIB habria sido de 0,2 pp, 1,1 pp y 0,1 pp en 2021, 2022 y
2023, respectivamente. De acuerdo con la informacion
ahora disponible, la mayoria de las medidas seran retiradas
en 2023 y 2024, lo que originard una contribucion negativa
a la tasa de crecimiento del PIB de casi 0,6 pp en 2024*.

1 Enelandlisis llevado a cabo en el recuadro quedan excluidas las medidas con impacto presupuestario que, aunque en principio han sido adoptadas
como consecuencia de la crisis inflacionista, no pueden ser consideradas como medidas de apoyo directo a los agentes privados. Este es el caso de

los gravamenes a las empresas energéticas y a las entidades financieras.

2 De acuerdo con este criterio, se estima que entre un 32 % y un 40 % de las actuaciones con impacto presupuestario afectan directamente a las rentas
de los agentes, mientras que las restantes operan a través de rebajas impositivas, bonificaciones o subvenciones que influyen directamente sobre el

precio efectivo de los productos.

3 Para mas detalles, véase Ana Arencibia, Samuel Hurtado, Mercedes de Luis y Eva Ortega (2017), "New Version of the Quarterly Model of Banco de

Espana (MTBE)", Documentos Ocasionales, 1709, Banco de Espafia.

4 Larazdn que explica que la retirada de medidas en 2023 no tenga efectos sobre el PIB hasta 2024 es el hecho de que muchas de ellas afectan a la

economia con cierto retardo.
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Recuadro 1.1
EL IMPACTO MACROECONOMICO DE LAS MEDIDAS DE APOYO FRENTE AL REPUNTE DE LA INFLACION
Y LA CRISIS ENERGETICA (cont.)

Cuadro 1
MEDIDAS DE APOYO A HOGARES Y A EMPRESAS EN RESPUESTA A LA CRISIS ENERGETICA Y A LA INFLACION (a)

Las autoridades han presentado un amplio programa de medidas destinado a contrarrestar los efectos del encarecimiento de diversos
bienes y servicios sobre las rentas de hogares y de empresas. En su conjunto, estas medidas habrian tenido un coste presupuestario de
entre 34 mm y 40 mm de euros durante el periodo 2021-2025 (entre un 2,5 % y un 2,9 % del PIB).

- . Coste presupuestario
Vencimiento  Caracter P P

Fecha de inicio ) durante 2021-2025
esperado  focalizado )
(millones de euros)

(1) Medidas de ingresos [-17.800, -15.200]
IVA: Reduccion temporal de los tipos de electricidad y gas 1.7.2021 (b) 31.12.2023 No [-6.300, -5.500]
|IEE: Reduccion temporal del tipo a la electricidad 1.9.2021 31.12.2023 No [-3.300, -2.900]
IVA: Rebaja temporal en el tipo de los alimentos 1.1.2023 30.6.2023 No [-700, -600]
IRPF: Deduccion rentas trabajo, rebaja auténomos, rebajas regionales 1.1.2023 Permanente (c) No [-7.500, -6.200]

(2) Medidas de gastos [19.120, 22.100]
Bonificacion al carburante para hogares y profesionales del transporte (d) 1.4.2022 30.6.2023 No [5.300, 6.000]
Extension bonificacion al carburante para profesionales del transporte 1.1.2023 30.6.2023 No [400, 500]
Transferencia a empresas afectadas por €l alza de precios energéticos 1.4.2022 31.12.2022 Si [2.100, 2.300]
Transferencias a sectores productivos 1.4.2022 31.12.2023 Si [1.000, 1.200]
Cheque de 200 € a hogares vulnerables (ambos paquetes) 1.7.2022 31.12.2023 Si [920, 1500]
Aumento del 15 % en las pensiones no contributivas (incluyendo IMV) 1.4.2022 31.12.2022 Si [650, 850]
Subvencién al transporte publico (e) 1.9.2022 31.12.2023 No [1.700, 2.000]
Ampliacion de becas a estudiantes 1.9.2022 31.12.2022 Si [350, 450]
Subvenciones a sector eléctrico/gas destinadas a rebajar factura (f) 1.9.2022 31.12.2022 No [6.500, 6.900]
Bono social térmico 1.10.2022 Permanente Si [600, 900]

(2-1) Recursos totales [34.320, 39.900]

(8) Otras medidas sin coste presupuetario directo

Suspension del IVPEE (g) 1.7.2021 31.12.2023
Reduccion cargos electricidad 1.10.2021 31.12.2022
Excepcion Ibérica 15.6.2022 31.12.2023
Tope al incremento de alquileres 1.4.2022 31.12.2023
Tope al precio del butano 1.7.2022 30.6.2023

FUENTE: Banco de Espafa, a partir de informacion del Gobierno de Espafa, la Intervencion General de la Administracion del Estado, la Agencia
Tributaria, la Encuesta de Presupuestos Familiares y la Encuesta Financiera de las Familias.

a

b
c
d

La estimacion del impacto presupuestario de estas medidas esté sujeta a una elevada incertidumbre y se revisa regularmente en funcién de la nueva
informacion disponible.

La rebaja del IVA de la electricidad se inicié el 1.7.2021 y la rebaja del IVA del gas se inici6 el 1.10.2022.

Incluye la rebaja del IRPF a autbnomos, que venceria el 31.12.2024.

Se estima que en torno a un 50 %-60 % de esta bonificacion la recibirian los hogares. Se incluye la extension desde el 1.1.2023 hasta el 30.6.2023 para
profesionales de transporte

Para 2023, la gratuidad del transporte publico de cercanias se extiende a todo el conjunto del afo. La subvencién al transporte regional se extiende
hasta el 30.6.2023.

Incluye el subsidio extraordinario al sector eléctrico (desde el 1.9.2022), asuncion déficit TUR de gas (desde el 1.10.2022) y flexibilizacion de la
contratacion de electricidad y gas (desde el 1.1.2023).

La supresion temporal del IVPEE no se considera que tenga efecto presupuestario directo, dado que su recaudacion se destina legalmente a cubrir
costes del sector eléctrico.
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Recuadro 1.1

EL IMPACTO MACROECONOMICO DE LAS MEDIDAS DE APOYO FRENTE AL REPUNTE DE LA INFLACION

Y LA CRISIS ENERGETICA (cont.)

Grafico 1

IMPACTO DE LAS MEDIDAS DE APOYO FRENTE A LA CRISIS ENERGETICA

Las medidas fiscales destinadas a apoyar a los agentes econémicos frente a la crisis energética habrian sido instrumentales en la
dinamizacion de la actividad econdmica y en la atenuacion de las presiones inflacionistas en 2022.

1 EFECTO SOBRE EL CRECIMIENTO DEL PIB
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

En todo caso, es conveniente tener en cuenta que estos
efectos estan calculados frente a un escenario contrafactual
en el que se asume que la no introduccién de las medidas no
comporta consecuencias adversas, cuando, en realidad,
este hecho podria haber dado lugar a algunas dinamicas
macroecondémicas perversas, dada la especial incidencia de
la crisis sobre los agentes mas vulnerables. Por consiguiente,
las medidas lograron mitigar las consecuencias iniciales del
repunte inflacionista (aunque lo hicieron a costa de que estos
efectos se extendieran a lo largo de un periodo mas largo).

Respecto a la inflacidn, las diferentes actuaciones publicas
desplegadas habrian supuesto una reduccion de la tasa de
crecimiento del IAPC de 0,8 pp y 2,3 pp en 2021 y 2022,
respectivamente. No obstante, como cabia esperar dada
su naturaleza transitoria, su progresiva retirada en 2023 y
2024 haria que la tasa de variacion de los precios de
consumo se viera incrementada en 0,3 pp y en 1,6 pp,
respectivamente, en dichos ejercicios.

En cuanto al impacto individual de cada medida, este es
mayor en el caso de las destinadas a disminuir el coste de
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la factura energética. Asi, la reduccion de los tipos del IVA
del gas y de la electricidad, la exencién del pago de cargos
en la factura y la limitacion al aumento de la tarifa de
usuarios de Ultimo recurso —TUR— de gas natural
explicarian, en su conjunto, en torno a la mitad de la
contribucion del total de las iniciativas aprobadas al
aumento de la tasa de crecimiento del PIB y a la reduccion
de la inflacién en 2022 (0,6 pp y —1,1 pp, respectivamente).
De modo analogo, otras medidas dirigidas a reducir la
factura energética, como la instauracion del tope al precio
del gas para la generacion eléctrica® y la bonificacién a los
carburantes, también habrian tenido un efecto significativo
sobre la inflacién en 2022 (al reducirla, en concreto, en
1,1 pp). No obstante, su impacto sobre el PIB habria sido
mas moderado.

Cabe resefar que, aunque las medidas implementadas hayan
tenido un efecto positivo sobre el crecimiento econémico y
hayan ayudado a contener la inflacién en el corto plazo,
también han supuesto un elevado coste presupuestario, en
un contexto de reducido margen de maniobra de la politica
fiscal en Espafia®. Ademas, algunas de estas actuaciones

5 Para mas detalles, véase Matias Pacce e Isabel Sanchez (2022), “Recuadro 4. El impacto sobre la inflacién del mecanismo de limitacion del precio
del gas en el mercado ibérico”, Boletin Econdmico - Banco de Espafia, 2/2022.
6 Asilo ponen de manifiesto las Recomendaciones del Consejo de la Unién Europea a Espafa en el contexto del Semestre Europeo.
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Recuadro 1.1

EL IMPACTO MACROECONOMICO DE LAS MEDIDAS DE APOYO FRENTE AL REPUNTE DE LA INFLACION

Y LA CRISIS ENERGETICA (cont.)

han tendido a distorsionar las sefiales que proporcionan
los precios, lo que dificulta una asignacion eficiente de los
recursos, aspecto especialmente relevante en el marco del
proceso actual de transicién ecoldgica’. Para mas detalles
sobre el disefio de estas iniciativas publicas y sobre los retos
de politica fiscal que nuestra economia debe abordar en los
proximos afos, véanse el epigrafe 7 de este capitulo y el
capitulo 2 de este Informe, respectivamente.

Por Jdltimo, conviene concluir sefialando que las
estimaciones presentadas en este recuadro estan
sometidas a un elevado grado de incertidumbre, cuya
fuente principal es la posibilidad de que la evolucién de los
precios energéticos diverja de la proyectada, lo que
afectaria al impacto estimado de las medidas y daria lugar,
probablemente, a modificaciones en su composicion y
duracién.

7 Natalia Fabra, Karsten Neuhoff y Nicolas Berghmans (2023), "European economists for an EU-level gas price cap and gas saving targets", CEPR-

VoxEU.
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