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PRINCIPALES MENSAJES: ACTIVIDAD

Desaceleración más acusada que la prevista en nuestro último ejercicio de proyecciones (por ómicron,
huelga del transporte e inicio de la guerra)

Aceleración en el ritmo de avance de la actividad, en parte por el mayor dinamismo de las ramas que
requieren un mayor grado de interacción social una vez relajadas la práctica totalidad de las
restricciones pandémicas. Se estima un avance del PIB del 0,4% en 2T

Sin cambios significativos en las perspectivas de la actividad más allá del corto plazo. Se mantienen

tasas de crecimiento relativamente robustas a partir de la segunda mitad del año, con avances del PIB

del 2,8% en 2023 y 2,6% en 2024. Los niveles de actividad pre-pandemia se recuperan en 3T-2023

Primer trimestre

Resto del horizonte de 

proyección

Segundo trimestre
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EN EL PRIMER TRIMESTRE, LA DESACELERACIÓN DE LA ACTIVIDAD FUE MÁS INTENSA DE LO ESPERADO

FUENTE: INE.
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EN EL SEGUNDO TRIMESTRE, LA ACTIVIDAD PARECE ESTAR RECUPERANDO UN CIERTO DINAMISMO ...
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... APOYADA EN EL BUEN DESEMPEÑO DEL MERCADO LABORAL ... 

FUENTES: Ministerio de Inclusión, Seguridad Social y Migraciones y Banco de España.
a) Series desestacionalizadas.
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... Y EN EL VIGOR DE LOS SERVICIOS QUE, DESDE EL COMIENZO DE LA PANDEMIA, MÁS SE HAN VISTO 
AFECTADOS POR LAS MEDIDAS DE CONTENCIÓN DEL VIRUS, ... 
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... DESTACANDO LA INTENSIDAD DE LA RECUPERACÍÓN DE LA ACTIVIDAD TURÍSTICA EXTRANJERA
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ESTAS DINÁMICAS RESULTAN COHERENTES CON EL MODERADO OPTIMISMO QUE SE DETECTA EN LA 
EBAE RESPECTO DE LA EVOLUCIÓN DE LA FACTURACIÓN EMPRESARIAL EN EL TRIMESTRE EN CURSO

FUENTE: Banco de España (EBAE).
a) Índice calculado como Descenso significativo = -2; Descenso leve = -1; Estabilidad = 0; Aumento leve = 1; Aumento significativo = 2
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TODO ELLO APUNTA, SI BIEN CON UNA CONSIDERABLE INCERTIDUMBRE, A UNA TASA DE AVANCE
INTERTRIMESTRAL DEL PIB DEL 0,4% EN EL SEGUNDO TRIMESTRE

FUENTES: Banco de España e Instituto Nacional de Estadística.
a) El rango de previsiones para el segundo trimestre representa los resultados de tres modelos: el Spain-Sting, el DENSI, y un modelo sectorial construido a partir de los datos de afiliados por ramas.
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PRINCIPALES MENSAJES: INFLACIÓN

La inflación ha seguido acelerándose en los últimos meses principalmente, debido a la energía y a los
alimentos, pero también al repunte de la inflación subyacente, lo que ha provocado continuas revisiones
al alza en las tasas de inflación previstas por el consenso de los analistas, tanto para la economía
española como a escala global

• Entre otras medidas, la entrada en vigor del mecanismo ibérico para limitar el precio del gas y
rebajar la factura de la electricidad presionará a la baja el componente energético de la inflación
en los próximos meses

• No obstante, se revisan significativamente al alza las sendas de la inflación de los alimentos y del
componente subyacente durante el periodo 2022-2024

• Aunque se prevé una mayor intensidad y persistencia del episodio inflacionista actual, sigue
esperándose una moderación de las elevadas tasas de inflación recientes en los próximos
trimestres, en línea con las cotizaciones en los mercados de futuros de las materias primas y la
reversión gradual de algunos de los factores que han motivado los repuntes de precios (i.e.,
cuellos de botella)

Evolución reciente

Perspectivas para los 
próximos trimestres
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EL REPUNTE DE LA INFLACIÓN SIGUE SORPRENDIENDO Y HA VENIDO EXTENDIÉNDOSE A UNA
PROPORCIÓN CRECIENTE DE BIENES Y SERVICIOS

FUENTE: INE.
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PRINCIPALES MENSAJES: RIESGOS

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

• Impacto de la normalización de la política monetaria a escala global en los mercados financieros y
en las condiciones de financiación

• Ejecución e impacto sobre la economía española de los fondos europeos NGEU

• Persistencia e incidencia del actual episodio inflacionista (impacto macro, competitividad, ...)

• Evolución de la pandemia (política cero-COVID en China, recuperación servicios, ...)

Principales riesgos 
sobre la ACTIVIDAD

(en conjunto, a la baja)

• Duración e intensidad del conflicto bélico en Ucrania (precios materias primas, cuellos de botella, ...)

• Materialización de efectos indirectos y de segunda vuelta significativos

Principales riesgos 
sobre la INFLACIÓN 
(en conjunto, al alza)
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¿EVOLUCIÓN DE LAS CONDICIONES FINANCIERAS EN UN CONTEXTO DE NORMALIZACIÓN DE LA 
POLÍTICA MONETARIA A ESCALA GLOBAL? (1/3)
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FUENTE: Banco de España. 
a) Última observación: mayo 2022.
b) Última observación de los tipos de referencia (Euribor 12 meses, IRS 10 años): mayo de 2022. Última observación de los tipos de interés bancarios: abril de 2022.
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¿EVOLUCIÓN DE LAS CONDICIONES FINANCIERAS EN UN CONTEXTO DE NORMALIZACIÓN DE LA 
POLÍTICA MONETARIA A ESCALA GLOBAL? (2/3)

FUENTES: Encuesta Financiera de las Familias (2017), Instituto Nacional de Estadística y Banco de España.
a) El aumento de los gastos por servicio de la deuda se calcula para los hogares con deudas a tipo variable. Se supone que las subidas de los tipos de interés a corto plazo se trasladan completamente

al tipo de interés de las deudas a tipo de interés variable, mientras que en el caso de los depósitos se supone una traslación del 15 % para los depósitos a la vista y del 76 % para los depósitos a
plazo.

b) Ejercicio realizado incorporando a las proyecciones macroeconómicas del Banco de España de abril de 2022 las expectativas de tipos de interés a 22 de junio.
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¿EVOLUCIÓN DE LAS CONDICIONES FINANCIERAS EN UN CONTEXTO DE NORMALIZACIÓN DE LA 
POLÍTICA MONETARIA A ESCALA GLOBAL? (3/3)

FUENTES: Instituto Nacional de Estadística, Banco de España y Refinitiv Datastream.
a) Ejercicio realizado incorporando a las proyecciones macroeconómicas del Banco de España de junio de 2022 las expectativas de tipos de interés a 22 de junio.
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¿EVOLUCIÓN DE LOS MÁRGENES EMPRESARIALES?

16

FUENTES: Eurostat, INE y Banco de España.
a) Excedente Bruto de Explotación (EBE) se calcula como el Valor Añadido Bruto (VAB) menos la remuneración por asalariado.
b) Margen de explotación = Resultado económico bruto / Importe neto de cifra de negocios.
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FUENTES: Ministerio de Trabajo y Economía Social y Banco de España
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FUENTE: Encuesta de Expectativas de los Consumidores (Banco Central Europeo). 

a) Los hogares más expuestos son aquellos cuyo porcentaje de consumo dedicado a transporte o suministros básicos está en el 30 % superior del conjunto de la distribución. 

b) En el gráfico de la derecha se muestra el coeficiente de una regresión del cambio de las expectativas de inflación del consumidor a tres años y la perspectiva de crecimiento en el siguiente año. 
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¿IMPACTO DEL REPUNTE DE LA INFLACIÓN SOBRE LA COMPETITIVIDAD INTERNACIONAL DE LA 
ECONOMÍA ESPAÑOLA? (1/2)

FUENTES: Departamento de Aduanas, Ministerio de Industria, Comercio y Turismo, INE, Eurostat y CPB.
b) Tasa interanual en el periodo enero-marzo de 2022.
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¿IMPACTO DEL REPUNTE DE LA INFLACIÓN SOBRE LA COMPETITIVIDAD INTERNACIONAL DE LA 
ECONOMÍA ESPAÑOLA? (2/2)

FUENTES: Banco de España y BCE. Aumentos (descensos) de los índices de competitividad indican pérdidas (ganancias) de competitividad.
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¿EJECUCIÓN E IMPACTO DE LOS FONDOS EUROPEOS NGEU?

FUENTES: https://planderecuperacion.gob.es y Banco de España.
a) No se incluyen las convocatorias en estado "próximamente", las negociadas sin publicidad, las que se refieren a garantías públicas o las identificadas como REACT-EU.
b) Convocatorias publicadas en la página web del PRTR hasta el 16/05/2022 y acumuladas mensualmente.
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