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Hasta el inicio del conflicto bélico en
Ucrania: el comportamiento de la actividad
venia sorprendiendo al alza, al igual que la
inflacion

La guerra en Ucrania: una notable
perturbacion negativa cuando aun no se habia

completado la recuperacion de la crisis
sanitaria

Nuevas proyecciones macroeconomicas : la
extraordinaria incertidumbre sobre la duracion
e intensidad del conflicto impide una
valoracion precisa de sus implicaciones

LA INVASION RUSA DE UCRANIA CONDICIONA SENSIBLEMENTE LAS PERSPEC TIVAS ECONOMICAS ESPANOLAS
EN EL CORTO Y MEDIO PLAZO

Contabilidad Nacional : mejores datos de los anticipados
Menor impacto sobre la actividad de la variante Omicron que
en olas anteriores de la pandemia

Senales incipientes de relajacion en los cuellos de botella

Fuerte repunte del precio de las materias primas
Sanciones a Rusia y deterioro de los flujos comerciales
Impacto negativo sobre la confianza de los agentes vy las
dindmicas financieras

El PIB se revisa a la baja en 2022 y 2023, y al alza en 2024
La inflacion se revisa fuertemente al alza en 2022, si bien se
prevé una moderacion gradual en el medio plazo
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SORPRESAS POSITIVAS EN LOS DATOS DE CONTABILIDAD NACIONAL RESPECTO A LAS PREVISIONES DEL

BANCO DE ESPANA DE DICIEMBRE

PIB REAL (tasas intertrimestrales) CRECIMIENTO INTERTRIMESTRAL DEL PIB (%) Y TASAS INTERTRIMESTRALES
APORTACIONES (pp)
%y pp %
8 7.2
6
4.6 4.5
4
2 1.4 1.3
0
-2 1.6 -15
-4
-6
-8
mar.-21 jun.-21 sep.-21 dic.-21 PIB Demanda nacional Demanda exterior Consumo Consumo Inversién Inversion Inversion  Expor.  Impor.
neta privado publico equipo vivienda otras
construcciones
= BdE PROYECCIONES DIC-21 BECNTR 4T21

FUENTES: Banco de Espafia e Instituto Nacional de Estadistica.
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LA EXPANSION DE LA VARIANTE OMICRON A FINALES DE 2021 Y COMIENZO S DE 2022 CONDICIONO LA

EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD, PERO LA ELEVADA TASA DE VACUNACION LI MITO SU IMPACTO

EVOLUCION DE LA PANDEMIA DE COVID -19 EN ESPANA POBLACION TOTALMENTE VACUNADA PASAJEROS EN VUELOS INTERNACIONALES POR PAISES
(Porcentajes sobre las mismas fechas de 2019)

Nuevos casos pOI’ 100000 NUEVOS fa”eCimientos por % pOblaCién total Porcentaje Sobre |os niveles de 2019
o5 100 90 -
80 - 82.7
20 70 - 9r.9
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10
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s R E2FRg8es e
----- FALLECIMIENTOS ACUMULADOS (Esc. Dcha) =—ALEMANIA  =—=REINO UNIDO

FUENTES: Our World in Data y AENA.
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EN EL TRAMO FINAL DE 2021 E INICIAL DE 2022, SE APRECIABAN SENAL ES DE MODERACION EN LOS CUELLOS

DE BOTELLA. LA GUERRAY EL REBROTE DE COVID -19 EN CHINA HAN REVERTIDO ESTA TENDENCIA

TRANSPORTE MARITIMO €)) PLAZOS DE ENTREGA A PROVEEDORES INCIDENCIA COVID-19 EN CHINA
indice Nuevos casos diarios
Z-scores 0 8,000
5
Mas 7,000
4 congestion
3 6,000
2 5,000
1 4,000
0 w/ 3,000
-1 2,000
-2 1,000
-3 0 oo 0
ene.-21  abr.-21 jul.-21 oct-21  ene.-22 R R PP P DD > DD 2020 2021 2022

e |NDICADOR COMPUESTO DE TRAFICO MARITIMO

= |NDICADOR COMPUESTO DE PRECIOS DE TRANSPORTE =——ESPANA

ALEMANIA

FRANCIA

ITALIA

FUENTES IHS Markit, John Hopkins University y Banco de Espafia.

a) Un aumento de los indicadores se relaciona con mayor congestion de los puertos maritimos. El indicador compuesto de trafico maritimo es el componente principal de los indicadores de trafico de
contenedores en el canal de Suez y de los tiempos de espera en cuatro puertos de EEUU y China. El indicador de compuesto de precios de transporte es el componente principal de los precios del
Baltic Dry Index, el Harpex Global y el trafico de contenedores entre Asiay EEUUy entre Asia y Europa.
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LOS PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS MANTUVIERON UNA SENDA ALCISTA EN EL TRIMESTRE. ESTA SE

INTENSIFICO AL INICIO DEL CONFLICTO EN UCRANIA, SI BIEN SE HA MO DERADO RECIENTEMENTE

PRECIO DEL PETROLEO INDICE MIBGAS PARA ESPANA (a)
$ por barril euros/MWh
150 + 250 - 260
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130 - 200 1
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1o 150 -
170

100 -
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FUENTES: Refinitiv y Mibgas.

PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS (S&P)

Indice 04/01/21 = 100

m TOTAL m—— AGRICULTURA e ENERGIA m \[ETALES

() El indice MIBGAS es el precio medio ponderado de todas las operaciones de gas celebradas para el mismo dia en todas las Sesiones de Negociacion para Espafia.
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EN LOS ULTIMOS MESES, LA INFLACION HA CONTINUADO ACELERANDOSE, PRINCIPALMENTE DEBIDO A LA

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

IAPC GENERAL MEDIDAS DE INFLACION SUBYACENTE INDICE GENERAL SIN ENERGIA NI ALIMENTOS
(porcentaje de partidas en cada rango de crecimiento )
% interanualy pp % interanual
10 40 - %
9 35 | 100 ——-——ﬂ
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7 | 80
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ALIMENTOS 2019 2020 , 2021 2022 9 % z 5 d % : 3 d % 3 L >
s IAPC SIN ENERGIA NI ALIMENTOS —IAPC SIN ENERGIA NI ALIMENTOS ° ° ° °
s £ ECTRICIDAD ——SUBYACENTE SIN TURISMO NI VESTIDO
mmm ENERGIA (exc. electricidad) =——=MEDIA TRUNCADA AL 10% m<0 ®O0-1 1-2 2-4 m>4
— |APC = MEDIA TRUNCADA AL 30%
e MEDIANA

FUENTES: Instituto Nacional de Estadisitica, Eurostat y Banco de Espafia. Ultima observacion: febrero de 2022 (estimacion de avance de marzo de 2022 para el IAPC)
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GRAN VOLATILIDAD EN LOS MERCADOS FINANCIEROS, POR LA GUERRA'Y CAMBIOS EN LAS EXPECTATIVAS DE

RESPUESTA DE LA POLITICA MONETARIA A LA INFLACION, AUNQUE SIN EPISODIOS MUY DISRUPTIVOS

iNDICES BURSATILES TIPOS DE INTERES DE LA DEUDA SOBERANA A DIFERENCIALES SOBERANOS ZONA EURO
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e S@P 500 e=—=Fro Stoxx 50 ====FTSE 250 =|BEX 35 = Al EMANIA =——=FEUU =—=ESPANA = REINO UNIDO e |TALIA === PORTUGAL ===FRANCIA = ESPANA

FUENTE: Refinitiv Datastream. Ultima observacién: 31 de marzo.
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LAS CONDICIONES DE FINANCIACION SE ENDURECEN LIGERAMENTE, EN UN CONTEXTO EN EL QUE EL NUEVO

CREDITO A EMPRESAS Y A HOGARES PARA ADQUISICION DE VIVIENDA MUES TRA UN MAYOR DINAMISMO

COSTES DE FINANCIACION EPB: CAMBIO EN LOS CRITERIOS DE CONCESION NUEVAS OPERACIONES DE CREDITO
DE LOS PRESTAMOS (a)
% % % Base 100 = promedio 2019
3.0 7.5 50 180
9 A
2.5 70 =z |40 160
s
2.0 65 O |30 140
a4
15 60 a3 |20 120
e
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) , e CONSUMO
=—=EURIBOR A 12M VIVIENDA = == PREVISION SNF HASTA 1 MILLON
= SNF HASTA UN MILLON CONSUMO Y OTROS FINES = = = PREVISION . )
——SNF DE MAS DE UN MILLON PYMES PREVISION SNF DE MAS DE L MILLON
GRANDES EMPRESAS = = = PREVISION =——EMPRESARIOS INDIVIDUALES
====\/ALORES DE RENTA FIJA A LARGO PLAZO a— EMISIONES BRUTAS DE RENTA FIJA

e CONSUMO (Esc. dcha.)

FUENTES:Banco de Espafia y Refinitiv Datastream. Ultima observacion: febrero (coste y nuevas operaciones de crédito), marzo (euribor) y 4T21 (criterios de concesion de prés tamos).
a. Indicador = porcentaje de entidades que han endurecido los criterios considerablemente | 1 + porcentaje de entidades que han endurecido los criterios en cierta medida 1 1/2 2 porcentaje de entidades
gue han relajado los criterios en cierta medida |1 1/2 2 porcentaje de entidades que han relajado los criterios considerablemente | 1.
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LA GUERRA INTERRUMPIO LA MEJORA OBSERVADA AL COMIENZO DEL TRIMES TRE EN LOS INDICADORES DE

CONFIANZA

INDICES DE GESTORES DE COMPRAS INDICADORES DE CONFIANZA
indi indice indice
indice

=—=CONSUMIDORES

=—=|NDUSTRIA

===SERVICIOS

——|NDICADOR DE SENTIMIENTO ECONOMICO (eje dcho.)

=—PM| PRODUCCION. MANUFACTURAS
=—PMI| ACTIVIDAD. SERVICIOS

FUENTES: IHSMarkit y Comision Europea.
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EL EMPLEO CONTINUO CRECIENDO EN EL PRIMER TRIMESTRE, SIBIEN A UNA TASA MENOR QUE EN LOS

TRIMESTRES PREVIOS

VARIACION DE LA AFILIACION TOTAL, ERTE Y AFILIACION VARIACION’TRIMESTRAL DE LA AFILIACION EFECTIVAY
EFECTIVA RESPECTO A FEBRERO DE 2020 (a) CONTRIBUCION DE LOS AFILIADOS TOTALES Y LOS ERTE (a)

%

SRSEFYYQCQQR|LIIITIIIFISIIIIINYN 2020.4 2021.1 2021.2 2021.3 2021.4 2022.1
S5 2>2C S 00w >0 0055 >2Cc S5 09w >000%
E8¥3223262852¢ER83223623558 ¢

= AFILIACION TOTAL = ERTE ® AFILIACION EFECTIVA

mmm AFILIACION TOTAL ~ wmm ERTE —— AFILIACION EFECTIVA

FUENTES: Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones y Banco de Espafia. Ultima observacion: marzo de 2022.
a) Series desestacionalizadas.
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LAS EMPRESAS ANTICIPAN UNA MODERACION DE LA FACTURACION EN EL PRIMER TRIMESTRE DE 2022

EVOLUCION TRIMESTRAL DE LA FACTURACION (a) EVOLUCION TRIMESTRAL DEL EMPLEO (a)
04 - 04 -
03 - 03 -
0.2 - 0.2 -
01 - 01 -
0.0 0.0
01 - -0.1 -
02 - 0.2 -
-0.3 - -0.3 -
-04 - -04 -
-05 ~ -05 -
-0.6 - -0.6 -
202074 202171 202172 202173 202174 202271 2020T4 2021T1 202172 202173 202174 202271
Ola nov-20 | Ola feb-21 |Ola may-21|Ola ago-21 | Ola nov-21 Ola Ola nov-20 | Ola feb-21 |Ola may-21| Ola ago-21 | Ola nov-21 Ola
feb/mar-22 feb/mar-22

FUENTE: Banco de Espafia (EBAE).
a) Indice calculado como Descenso significativo = -2; Descenso leve = -1; Estabilidad = 0; Aumento leve = 1; Aumento significati vo = 2
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PREVISION DE CRECIMIENTO DEL PIB PARA EL PRIMER TRIMESTRE

CRECIMIENTO INTERTRIMESTRAL DEL PIB (%)

%
3.0

25

2.0

15

1.0

0.5

0.0

-0.5

-1.0
2021 -1TR 2021 -1 TR 2021 -1 TR 2021 -IVTR 2022 -1 TR

FUENTES: Banco de Espafia e Instituto Nacional de Estadistica.
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EL CONFLICTO BELICO EN UCRANIA CONDICIONA, A:TRAVES DE MULTIPLES CANALES, LAS PERSPECTIVAS DE
CRECIMIENTO E INFLACION DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Encarecimiento de estos insumos y mayor inflacion de consumo

Canal materias primas . o
P Posibles problemas de suministro

Deterioro de las perspectivas economicas globales

Canal comercial :
Agravamiento de los cuellos de botella en las cadenas globales de valor

Retraso en las decisiones de consumo e inversion de hogares y
Canal confianza / incertidumbre empresas

Tensionamiento en las condiciones financieras
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CANAL MATERIAS PRIMAS: AUNQUE ESPANA NO PRESENTA UNA ELEVADA DEP ENDENCIA ENERGETICA DE

RUSIA, SIEMPRE HA SIDO PARTICULARMENTE VULNERABLE A SHOCKS EN LA ENERGIA

IMPACTO SOBRE PIB DE UN INCREMENTO IMPACTO SOBRE INFLACION DE UN

DEL 10% DEL PRECIO DE PETROLEO INCREMENTO DEL 10% DEL PRECIO DE
DURANTE 1 ANO (a) PETROLEO DURANTE 1 ANO (a)

% desviacion sobre el escenario central

0.00 5 pp desviacion sobre el escenario central
' 2
-0.02
0.4 1
-0.04
-0.06 0.3 0
-0.08 -1
0.2
-0.10
-2
-0.12 0.1
0.14 -3
' 0 [ ] - -

o

-0.16

-0.18 -0.1

Afol Afic2|Afol Afo2|Afol Afo 2| Afo 1 Afio 2 Afol Afo2|Ano 1l Afo2|Afiol Afo2|Afo 1l Afo 2

Area del euro Espafia Alemania Francia

jul-19

ene-19 '
mar-19
may-19
sep-19
nov-19
ene-20
mar-20
may-20

jul-20
sep-20

Area del euro

Espaina Alemania Francia

— AREA DEL EURO

FUENTES: INE,Eurostat y Banco de Espafia.
a) Simulaciones basadas en el modelo NiGEM con expectativas racionales y politica monetaria exdégena .

jul-21

nov-20
ene-21
mar-21
may-21
sep-21

m—ESPANA

b) Elindicador aproxima la variacion en el poder de compra de los hogares derivada de cambios en el precio de la energia si su Renta Bruta Disponible creciese al mismo ritmo que el IAPC.

CAMBIOS EN EL PODER DE COMPRA
DEBIDO A CAMBIOS EN EL PRECIO DE LA
ENERGIA (b)

nov-21
ene-22
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CANAL COMERCIAL : LA EXPOSICION DIRECTA DE ESPANA A RUSIA ES MODESTA, PERO LA ACTIVIDAD

ECONOMICA GLOBAL YA ESTA MUY INTERCONECTADA. POSIBLE AGRAVAMIENT O DE CUELLOS DE BOTELLA

PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB DE LA UEM

2022 DURACION PREVISTA DE LAS DIFICULTADES DE SUMINISTRO
50 %
4.5 %
80 r
4.0
3.5
3.0

’ene mar may jul sep  nov ’ene mar may jul sep  nov

2021 2022

PREVISONES DE CRECIMIENTO DEL PIB MUNDIAL

2021 2022

co % 2022

4.5

4.0

35

3.0 . . HASTA MEDIADOS DE HASTA FINALES EN 2023
’ene mar may jul sep nov ’ene mar may jul sep nov 2022 O ANTES DE 2022 O DESPUES

®ENOVIEMBRE 2021 = FEBRERO-MARZO 2022
=e— B/MPE —o— CE =0= FMI =0- CONSENSUS

FUENTES: Banco Central Europeo, Comision Europea, Fondo Monetario Internacional, Consensus Forecast y Banco de Espafia (EBAE).
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CANAL CONFIANZA/INCERTIDUMBRE: LOS INDICADORES DE CONFIANZA Y DE INCERTIDUMBRE SE HAN

DETERIORADO DESDE EL INICIO DE LA GUERRA, LO QUE HABITUALMENTE LASTRA EL CRECIMIENTO

DENSI (CONFIANZA) EPU (INCERTIDUMBRE) CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES Y PIB

variacion variacion indice

18 10 -
1.6
1.4

1.2

| [0

jul.-19

ene.-20
jul.-20
21

21

) - 5050505050505 050359
. . c=c=c=c=c=2c.=2c.=2c.=¢Cc.=C
dias desde el iniciode cada crisis diasdesde el iniciode cada crisis S S S S S S S S S S

mmm PIB. TASAS INTERANUALES (Esc. Dcha.)
e Crisis Ucrania e=====  Crisis COVID-19 — Crisis de Deudo s Crisis Financiera CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES

FUENTES Banco de Espafia, GPR, EPU, Refinitiv, Factiva, Instituto Nacional de Estadistica y Comision Europea.

Los indicadores DENSIy EPU se construyen apartirdel  sent i excenbDoydela® i nc er t sobre lastpolitcas e ¢ o n D micantarsdd en los articulos publicados en los principales periddicos
espafioles. El DENSI tiene en cuenta la diferencia entre el nimero de articulos que contengan términos que pueden asociarse a una potencial mejora y el referido a un potencial empeoramiento de la
actividad econémica en el corto plazo, mientras que el EPU se basa en el nUmero de articulos que tratan sobre incertidumbre en el ambito de las politicas econémicas.
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LA GUERRA EN UCRANIA ES UNA NUEVA PERTURBACION NEGATIVA CUANDO A UN NO HEMOS COMPLETADO LA
@A H= ?NEOEO O=JEP=NE=pu

NA? QLAN=?ET J

PIB REAL PORCENTAJE DE EMPRESAS VULNERABLES SEGUN LA RATIO DEUDA NETA /
(RESULTADO ECONOMICO BRUTO + INGRESOS FINANCIEROS) (a) (b)
Base 100 =1V TR 2019 o
%
105 35
100 100.2 30
96.2 25
95
/ )
90
15
85
10
80 5
75 0

dic-19 mar-20 jun-20 sep-20 dic-20 mar-21 jun-21 sep-21 dic-21 2019 2020 2021|2019 2020 2021|2019 2020 2021|2019 2020 2021

== AREA DEL EURO ====ALEMANIA

====FRANCIA

Total
empresas

Sectores muy
afectados por la
crisis sanitaria

Sectores
moderadamente

Sectores poco
afectados por la
crisis sanitaria

afectados por la
crisis sanitaria

s | TALIA m—ESPANA

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a. Se definen como empresas mas vulnerables aquellas en las que la ratio Deuda financiera neta / (Resultado econémico bruto + Ingresos financieros) es mayor de 10 o con deuda financiera neta positiva
y resultados nulos o negativos.

b. Se define como sectores muy afectados por la crisis del COVID -19 aquellos en los que las ventas, en 2020, han caido mas de un 15 %; como moderadamente afectados aquellos cuyas ventas habrian
caido entre un 9 % y un 15 %; y como poco afectados el resto.

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA Y ESTADISTICA BANCO DE ESPANA 22



LKN OA?PK

CPNE?K

=0OE|

| QU

X
o
Q-
I
—l

=

PAJAN QJ

U RKHRANIUG

IMPACTO DE UNA SUBIDA DEL 25% EN EL PRECIO DE LA ENERGIA SOBRE EL VAB NOMINAL EN 2023

%

=S

20
16
12

o
o

@
—

N
—

@
o

<
o

Q
o

<
<?

®
<?

N
-

©
-

[eanyeu seb ‘osjonad ugiooenxy
e/e ‘Joden ‘seb ‘-ol109]9 ‘wWNS
BANJRIAXS ‘pul oAode 10y

09j0.18d ap oulal A selienbo)
eolwinb esnpu|

eibinpelay

S02I[e18W Sajelaulw ap “iIx3
seleljiqowul 1Y

soinbas A solsioueul) ‘AIBS
S091109 ap A soelsod 10y
opez[es A 01and ‘1xal "pu|
uoioeINpPg

SaJel|IXne SoIdINISS A "wpe 10y
SOIJINIBS SO0

‘dsuel [e sexaue "10e A ‘uadew|y
Seoluo9) A sealiauald “joid 10y

odinba A eureuinbew ap ‘qe4
©eondo ‘eolugio9|e ‘eanewlou|
‘ba A ‘bew ou ‘sodijelaw poid

olpel A UQISIAg|a} ‘BuId ‘ugIdIpg

S9[e120Ss "AI3S A seuelues 10y
‘JUI 9P "AJBS S0.410 ‘ugloewrelbold
lojow ‘yan ap ‘dai ‘o1918w0)H
esuajap A ealgnd ‘wpy

‘ba A ‘bew ugioeredal ‘sajganin

ojusIWIUdl_NUS A Sedls|ue 10y
"dsuel) ap [elsarew 0410 ap ‘ge
SBUO0IJBIIUNWO0J3|D |

sonpisal '1sab “‘weaues ‘enby
soonse|d A oyoned

‘leldw ou ssjelauiw ‘poid sono
seolelb saue A jaded

uogioeinelsal A el1o|91SoH

eliapeueb ‘einynouby
uQIddNIISU0D

0211199]8 odinba A [euare
S021NgJeW.lE) S0INPOId
odeqel A sepigaq ‘ugioeluswiy
0U2109 |9p A elapew | ap "pu|
ownyew ‘dsuel]

lojow ap "ysa ap ‘qe4

oalge auodsuel ]

rIN)N2INJe A 2sad

aJ1salla) auodsuel |

o
o

= DESVIACION DEL VAB NOMINAL EN 2023 Y SECTOR MUY AFECTADO POR EL COVID-19 (a)

® DESVIACION DEL VAB NOMINAL EN 2023

Escala derecha

FUENTES Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

de un 15 %.

as

dom

, han cai

en 2020

19 aquellos en los que las ventas,

a) Se define como sectores muy afectados por la crisis del COVID

23
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS 2022-2024

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

Tasa de variacionanual (%), salvoindicacionen contrario 2020 2021 2022 2023 2024 2022 2023 2024
PIB -10,8 51 4,5 2,9 2,5 -0,9 -1,0 0,7
indice armonizado de precios de consumo (IAPC) -0,3 3,0 7,5 2,0 1,6 3,8 0,8 0,0
IAPC sin energia ni alimentos 0,5 0,6 2,8 1,8 1,7 1,0 0,4 0,1
Tasa de paro (% de la poblacién activa). Media anual 15,5 14,8 13,5 13,2 12,8 -0,7 0,3 0,4
2111 _e" 1 $'" % + ja_aoe ] $«% ° a
(% del PIB) -10,3 -6,9 5,0 5,2 -4,7 -0,2 -1,2 -1,4
Deuda de las AAPP (% del PIB) 120,0 1184 112,6 112,8  113,5 -3,1 -0,9 0,0

FUENTES: Banco de Espafia e Instituto Nacional de Estadistica.
a) Fecha de cierre de las proyecciones: 31 de marzo de 2022.
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EL CRECIMIENTO DEL PIB SE REVISA A LA BAJA EN 2022 Y 2023, Y AL ALZA EN 2024

PRODUCTO INTERIOR BRUTO
(indice de volumen encadenado)
Base 100 = IV TR 2019
110

85

80

75
IV TR 2019 IV TR 2020 IV TR 2021 IV TR 2022 IV TR 2023 IV TR 2024

=== ABRIL DE 2022 === DICIEMBRE DE 2021 <---- TENDENCIAL DICIEMBRE 201¢

FUENTES: Banco de Espafia e Instituto Nacional de Estadistica.
Ultimo dato observado: cuarto trimestre de 2021.

En el escenario central, en el que no se produce
una escalada en el conflicto bélico en Ucrania,
este tendria su mayor incidencia negativa sobre
la actividad en el segundo trimestre

El conflicto no resulta en un deterioro apreciable
del potencial de crecimiento: al final del

horizonte de proyecciones la economia crece a
tasas similares a las previstas en diciembre

Se retrasa, hasta el tercer trimestre de 2023, el
momento en el que la economia espafiola
recupera su nivel de PIB pre-pandemia
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FACTORES TRAS LA REVISION DE LA SENDA DE CRECIMIENTO DEL PIB

CAMBIOS EN LA PREVISION DE PIB EN 2022

% interanual y pp 2021 2022 2023 2024
%y pp
8
Prevision de diciembre de 2021 4,5 5,4 3,9 1,8
7
Nuevos datos de Contabilidad Nacional 0,6 0,8 0,0 0,0 -
6
Medidas fiscales 0,0 0,2 -0,2 0,0 5
Mercados exteriores y cuellos de botella 0,0 -0,5 -0,3 0,1 4
3
Energia y dinamicas de la inflacion 0,0 -0,7 -0,7 0,5
2
Confianza e incertidumbre 0,0 -0,6 0,1 0,1 1
Factores financieros y otros elementos 0,0 -0,2 0,2 0,1 0 - _ w ° o - - C
[ O < \
c8 85 % 3 s2 8=z 84 3]
Previsién de abril de 2022 5,1 4,5 2,9 2,5 3o 2 & 2 £ 53 2% 2 2 3 =
2 £ & £§ E% £S5 §& o
oo (] =) T = S L5 \g Q
Q 3= 3 > £ £ ) 0w ?
S 33 S &= 52 o8
3e o §T S&
Z5 2 3 §8°
@) | = L

FUENTE: Banco de Espafia
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UNA PARTE MUY IMPORTANTE DE ESTE CRECIMIENTO HA DE VENIR DE LA MANO DE LA IMPLEMENTACION DE

LOS PROYECTOS DE INVERSION ASOCIADOS AL PROGRAMA NGEU

VOLUMEN ACUMULADO DE CONVOCATORIAS SUPUESTOS SOBRE GASTO NGEU EFECTO DEL NGEU SOBRE EL NIVEL DE PIB
PUBLICADAS DEL MRR (a) (b) (MRR Y REACT-EU)

. 0 o
Millones de euros % de desviacion sobre contrafactual

1111 30000 2.0
20,000 25000
1.5
20000
15,000
15000 1.0
10,000
10000
5,000 0.5
’ 5000
0 0 0.0
2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024
¢
(Q‘b
Fechainicio convocatoria = BdE -dic21 2 BdE - abr2?

1 CON FECHA DE FINALIZACION POSTERIOR A 2022
® CON FECHA DE FINALIZACION DURANTE 2022
® CON FECHA DE FINALIZACION DURANTE 2021

FUENTES: https://planderecuperacion.gob.es, Plan Presupuestario 2022, APE 2021-2024, IGAE y Banco de Espafia.
(a) No se incluyen las convocatorias en estado "proximamente”, las negociadas sin publicidad, las que se refieren a garantias publicas o las identificadas como REACT-EU.
(b) Convocatorias publicadas en la pagina web del PRTR hasta el 29/03/2022 y acumuladas mensualmente.
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LA INFLACION SE REVISA FUERTEMENTE AL ALZA EN 2022, SI BIEN SE PREVE UNA MODERACION GRADUAL EN

EL MEDIO PLAZO

IAPC GENERAL IAPC SIN ALIMENTOS NI ENERGIA
% interanual % interanual
10.0 35
3.0
8.0
2.5
6.0 2.0
1.5
4.0
1.0
2.0 0.5
N\ 0.0
0.0
u ‘05
2.0 -1.0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024
== ABRIL DE 2022 === D|CIEMBRE DE 2021

FUENTES: Banco de Espafia e Instituto Nacional de Estadistica.
Ultimo dato observado: febrero de 2022.

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA Y ESTADISTICA BANCO DE ESPANA 28



MEDIDAS APROBADAS EN EL RDL 6/2022, DE 29 DE MARZO, CON IMPACTO DIRECTO SOBRE LA INFLACION

Bonificacion extraordinaria y temporal (entre el 1 de abril y el 30 de junio de 2022) en el precio de venta al publico de
los carburantes

Reduccion de los cargos del sistema eléctrico en un 36% respecto a marzo hasta el 31 de diciembre de 2022 (un
55% respecto a agosto de 2021)

Prérroga hasta el 30 de junio de 2022 de la suspension del IVPEE Yy de tipos reducidos en el IVA de la factura
eléctrica (10%)y del IEE (0,5%)

Prérroga de las limitaciones en las revisiones del precio de la tarifa de ultimo recurso de gas natural de abril y julio
de 2022 (maximo incremento del 5% para el consumidor minorista)

Limite maximo de la revision de los contratos de alquiler en el 2% del 1 de abril al 30 de junio

Reduccion de entre 0,5 pp y 0,8 pp en la tasa de inflacion mediade 2022 (frente a un escenario sin medidas)
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SE ESPERA QUE LOS HOGARES RECURRAN EN MAYOR MEDIDA A LA BOLSA DE AHORRO ACUMULADA, PERO

ELLO NO EVITARA UNA RECUPERACION MAS LENTA DEL CONSUMO REAL, DEB IDO A LA ELEVADA INFLACION

CONSUMO PRIVADO TASA DE AHORRO

(indice de volumen encadenado)
% de la RBD(a)

Base 100 = IV TR 2019 16
110

105

100

95

90

85

80

75

70 4
IVTR 2019 IVTR2020 IVTR 2021 IVTR 2022 IVTR 2023 IV TR 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024

== ABRIL DE 2022 === D|CIEMBRE DE 2021 = MEDIA 2015-2019

FUENTES: Banco de Espafia e Instituto Nacional de Estadistica.
Ultimo dato observado: cuarto trimestre de 2021.
a).Renta Bruta Disponible.
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EN 2021, EL SALDO PRESUPUESTARIO DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS FUE MEJOR DE LO PREVISTO,

POR EL BUEN DESEMPENO DE LOS INGRESOS, PERO SU EVOLUCION SE REVISA A LA BAJA EN 2022-2024

SALDO DE LAS AAPP EVOLUCION DE LOS INGRESOS Y GASTOS CAMBIO EN LA PREVISION DEL DEFICIT PUBLICO
DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS (a) DESDE DICIEMBRE. 2022

% PIB % interanual % del PIB

5.0 -
4.9

4.8 -—-

4.7

4.6

4.4 ———-

4.3

4.2

A2 b L0

4.1
2019 2020 2021 2022 2023 2024 ene-20 jul-20 ene-21 jul-21 ene-22

Prev. - Cierre Macro Medidas Prev. -
Dic. 2021 Abr.

——DICIEMBRE DE 2021——ABRIL DE 2022 ® APE 2021-24 ——INGRESOS  ==——=GASTOS

FUENTES: APE 2021-2024, IGAE y Banco de Espafa.
(a) Correspondientes al agregado de AAPP, sin CCLL, y excluyendo las transferencias entre AAPP.
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