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Se revisa a labajala prevision de crecimiento del PIB en Espafia hasta el 4,1% vy el 3,3% en 2022 y 2023
respectivamente, desde el 5,5% y el 4,9% adelantado hace tres meses. La principal razén es el impacto que
ya estan empezando a tener distintos factores que no entraban dentro del escenario en enero pasado. Entre estos
se encuentran la invasion a Ucrania, las sanciones impuestas a la economia rusa y el incremento en los precios,
sobre todo de los combustibles y de la electricidad. La ralentizacion de la actividad que se espera afectaria mas a
los sectores intensivos en el uso de energia eléctrica. Por su parte, el consumo privado podria mitigar la
desaceleracion gracias a la flexibilizacion de las restricciones asociadas con la pandemia y a la utilizacion del
ahorro acumulado desde 2020. Asimismo, unas politicas de demanda expansivas apoyaran el crecimiento del
gasto, pero también continuaran presionando los precios al alza. Los riesgos sanitarios asociados a la COVID-19
descienden. Sin embargo, los relacionados con el entorno geopolitico, los cuellos de botella en las cadenas de
suministro y la inflacion doméstica van en aumento.

La transmisién de los efectos de lainvasion de Ucrania se realizara por diferentes canales, si bien el
impacto a través de larelacion directa con ambos paises serdlimitado. La guerra tendrd un impacto
devastador sobre las economias rusa y ucraniana, lo que llevara a una reduccion de su demanda de bienes y
servicios espafioles. Adicionalmente, las sanciones impuestas por la Unién Europea reduciran casi por completo
las relaciones comerciales y financieras con Rusia. Sin embargo, la reducida importancia de ambos paises para la
economia espafiola sugiere que la demanda procedente estas economias puede ser sustituible a corto plazo.
Durante el periodo 2014-2021, las exportaciones espafiolas de bienes a estos destinos tan solo representaron el
1% del total, mientras que las importaciones ascendieron al 1,7%. La inversion extranjera directa en Espafa de
rusos y ucranianos representd apenas un 0,1% del total en 2019. La compra de viviendas supuso el 4,5% de las
realizadas por el conjunto de los extranjeros en los siete Ultimos afios. Entre 2016 y 2019, los visitantes rusos
supusieron el 1,4% del total de turistas extranjeros en Espafia y su gasto, el 2,1%. Igualmente, la exposicién del
sistema financiero a las economias de ambos paises es muy limitada. Aunque estos datos ponen en perspectiva
el posible impacto de la caida de la demanda procedente de Rusia y Ucrania, esto no deja de lado que vaya a
haber algunas regiones, empresas o sectores que puedan verse particularmente afectadas.

El incremento en los precios de algunas materias primas donde Rusia y Ucrania tienen una cuota de
mercado importante sera el factor que mas impacto tendré sobre la economia espafiola. Entre 2014 y 2021,
la quinta parte del carbon que importé Espafia provino de Rusia, asi como el 8% del petrdleo y derivados. Del total
de cereales comprados al exterior durante el mismo periodo, el 20% lleg6 desde Ucrania, ademas del 10% de las
grasas y aceites. Estos bienes son fungibles y es de esperar que haya una sustituciéon, buscando proveedores
diferentes o reemplazando el consumo de estos productos por alternativas similares. Sin embargo, el peso de
Rusia en la provisién mundial de combustibles y las sanciones impuestas han hecho que las expectativas sobre
una escasez relativa se reflejen en precios elevados de la gasolina y del gas. Respecto a este Ultimo bien, Espafia
esta mejor posicionada que muchos paises de Europa para enfrentar las consecuencias de su escasez. La
posibilidad de importar gas natural licuado, al tener una capacidad sin utilizar para regasificarlo, ademas de contar
con alternativas provenientes del norte de Africa, permitira que no se produzcan cortes en su suministro, a
diferencia de lo que puede pasar en otros paises de la UE. Eso si, se espera que el precio sea histéricamente
elevado y que afecte al gasto en electricidad, incluso si la Comision Europea aprueba la propuesta de los
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Gobiernos espafiol y portugués de limitarlo. Las estimaciones de BBVA Research apuntan a que el impacto
del mayor precio del gas restara 0,5 pp al PIB de 2022 y 0,2 pp al de 2023.

El precio del barril de petroleo podria mantenerse en niveles elevados, alrededor de los 105 délares por
barril en promedio en 2022 y en 87 en 2023. Esto podria sustraer cerca de 1,5 pp al crecimiento tanto en
2022 como en 2023. Lo anterior asume que alrededor de un 75% del incremento en el coste del combustible que
se ha producido desde el tercer trimestre del afio pasado se debe a restricciones de oferta. Los efectos de este
tipo de aumentos en el precio del petréleo tienen un impacto diferente que los provocados por la demanda. En
particular, histéricamente vienen acompafados de una contraccion de la actividad. El impacto por sector sera
desigual. El aumento en el coste de transporte sera especialmente negativo para los sectores abiertos a la
economia mundial, principalmente la industria y el turismo.

La incertidumbre sobre la disponibilidad de los bienes intermedios y su precio podria intensificar las
interrupciones en las cadenas de produccidn. Se asume que los cuellos de botella en la industria se
mantendran hasta el primer trimestre del siguiente aflo como consecuencia de diversos factores. Esto se justifica
por diversos factores. En China, la politica de “tolerancia cero” con la COVID-19 continla llevando a
confinamientos y cierres de fabricas, lo que mantendra los retrasos en la llegada de insumos imprescindibles para
la elaboracién de ciertas manufacturas. Asimismo, la volatilidad que se observa en el mercado de materias primas
esta haciendo que muchos proveedores sean incapaces de garantizar los precios con cierto periodo de antelacion
0 sean reacios a firmar contratos de larga duracion. Por otra parte, el incremento en el coste de la energia ha
hecho que algunas empresas hayan decidido reducir la produccion en lugar de hacerlo con pérdidas. Finalmente,
es posible que llegado el préximo invierno, los gobiernos de distintos paises europeos se vean en la necesidad de
restringir la disponibilidad de gas para la produccion, con tal de garantizar el abastecimiento a los hogares. Todo lo
anterior retrasaria la recuperacion de la industria. Al respecto, BBVA Research estima que tanto los cuellos de
botella observados hasta la fecha como su prolongacidn en 2022 restaran entre 1,2pp y 1,4pp al
crecimiento medio anual de este afio, lo que representa 0,2 pp mas de lo estimado hace tres meses.

La inflacién estareduciendo el poder de compra de las familias, lo que tendra efectos negativos sobre el
consumo. El avance de los precios ya no se circunscribe solamente a la energia y a ciertos alimentos, sino que
incluye también a la mayoria de bienes y servicios. Asi lo pone de manifiesto la evolucion de la inflacion
subyacente, que habria alcanzado niveles cercanos al 3,5% en el mes de marzo. Se prevé que la renta disponible
de los hogares caiga en términos reales un 1,2% en 2022, frente a un crecimiento del 1,9% pronosticado hace tres
meses. Esto seria principalmente como consecuencia del incremento esperado en el IPC, que pasa del 3,5% al
7% en promedio durante el presente afio. Esta prevision no incluye el efecto que pueda tener la limitacion al precio
de la electricidad que finalmente se apruebe en las préximas semanas. Las consecuencias sobre el gasto privado
de este aumento en la inflacion pueden ser notables: segun las estimaciones de BBVA Research, a corto
plazo, un descenso del 10% de la renta disponible real de las familias reduce su consumo un 2% (4% a
largo plazo).

Por ultimo, la caida de la confianza puede tener implicaciones negativas sobre lainversién y el consumo.
La volatilidad en los mercados financieros es reflejo de la incertidumbre reinante. Después de una disminucién
importante al inicio del conflicto, la renta variable se ha recuperado. Sin embargo, el Eurostoxx 50 terminé el mes
de marzo un 9% por debajo de su nivel de inicio de afio en un entorno de elevada incertidumbre. Esto,
probablemente habria reducido la riqueza financiera de las familias espafiolas y, por lo tanto, sus expectativas de
consumo. En particular, BBVA Research estima que las consecuencias de una caida de lariqueza financiera
neta real del 10% pueden llevar, en el corto plazo, a unareduccion del consumo de los hogares del 0,3% y
del 1% a largo plazo. Asimismo, el aumento de la volatilidad financiera, cuantificada por los indices VIX,
restara cerca de 0,6 pp al crecimiento de este afio y 0,2 pp el siguiente.

Situacién Espafa / 2T22 3



BBVA

Research

Ante esta tesitura, es de esperar una ralentizacién de la actividad durante los proximos meses, en linea
con el impacto negativo que tendra en el conjunto de la UE la invasion de Ucrania. Se revisa a la baja el
crecimiento del PIB europeo en 2022, desde el 3,7% al 2,0%, y en 2023, desde el 2,7% al 1,8%. El impacto sera
asimétrico dentro del continente. Cuanto menor es la distancia de un pais con Ucrania y Rusia, las relaciones
comerciales, financieras y de flujos de personas son mayores. Mas adn, economias tan importantes como
Alemania o Italia han apostado por el gas ruso como fuente de energia, dificil de sustituir a corto plazo. Todo esto
da como resultado una revision significativa, que podria situar al PIB europeo a finales del siguiente afio entre 2,5
y 3 puntos porcentuales por debajo de lo inicialmente previsto, lo que reducira la demanda de bienes y servicios
procedentes de Espafia y repercutira negativamente sobre la industria y el turismo extranjero. Ademas, la elevada
incertidumbre puede afectar a la inversion, particularmente sensible a puntos de inflexion en la actividad. De
acuerdo a las estimaciones de BBVA Research, las caidas del PIB en el conjunto de la unién monetaria se
trasladan uno a uno al PIB de Espafia.

La suma de todos estos factores da como resultado una revision a la baja de las previsiones del PIB para
Espafia, que podria crecer un 4,1% en 2022 y un 3,3% en 2023. El cambio es significativo, sobre todo si se
toma en cuenta que en la segunda mitad del afio pasado, cuando todavia no se esperaba el repunte en el precio
de las materias primas, o la invasion de Ucrania, el crecimiento previsto para ambos afios se estimaba entre el 6 y
el 7%. En todo caso, el shock afecta a una economia espafiola que continlia experimentando un crecimiento
sélido y donde, por el momento, hay pocos indicios del impacto de la crisis. Ademas, tras dos afios, parece que el
riesgo sanitario relacionado con la COVID-19 desciende, y esta vez la reduccion podria ser permanente.
Asimismo, el Gobierno estad tomando medidas para limitar el impacto del incremento en el precio de los
combustibles y de la electricidad. A esto hay que agregar que el tono de las politicas de demanda continda siendo
expansivo.

El crecimiento del PIB fue notable durante los tres Gltimos meses de 2021 y se habria situado en torno al
1,4% t/t en el primer trimestre de 2022. Esto implica una desaceleracion menos intensa que la prevista en el
Situacion Espafia de enero de este afio. A finales de 2021 y a comienzos de 2022 se vivid un incremento
significativo de contagios de COVID-19. Lo anterior, junto con el aumento en los costes de produccion y el
mantenimiento de los cuellos de botella en la cadena de produccion industrial, hacian prever un debilitamiento de
la economia. En linea con este argumento, las exportaciones de bienes habrian acumulado, hasta marzo, dos
trimestres consecutivos de caidas, mientras que el gasto de turistas extranjeros se habria desacelerado
considerablemente. Por su parte, el consumo de los hogares habria continuado avanzando a ritmos menores a los
registrados por el PIB, lo que mantiene la tasa de ahorro de las familias en niveles superiores a su promedio
historico. Por lo tanto, el motor del crecimiento durante el periodo mas reciente ha sido el gasto en inversion, sobre
todo, en maquinaria y equipo y en otras construcciones. Aqui, la aceleracion en la ejecucion de los fondos Next
Generation EU (NGEU) estaria comenzando a notarse. Esto, a pesar del lastre que supone la compra de
vehiculos de transporte, afectada por la falta de insumos que limitan su produccién, y por la formacion bruta de
capital fijo en vivienda, que no termina de despegar a pesar del buen comportamiento de la demanda y de los
precios. En todo caso, hay que apuntar que la estimacion de crecimiento para el primer trimestre se hace en un
contexto de elevada incertidumbre dada la volatilidad que se ha observado en los Ultimos afios en la evolucion de
las horas trabajadas y de la productividad.

Los indicadores disponibles hasta el momento para la economia espafiola desde la invasion de Ucrania y
el anuncio de las sanciones apuntan a un impacto negativo, pero todavia bastante limitado, en la actividad.
El gasto con tarjeta de clientes de BBVA y en Terminales de Puntos de Venta de BBVA muestra cierta
ralentizacion durante la segunda quincena de marzo, que seria mayor en términos reales, tomando en cuenta la
aceleracién que se viene produciendo en la inflacién. Los sectores que mas acusan esta moderacion estan
afectados por la mayor incertidumbre y el coste del combustible. En particular, se hota un menor dinamismo en el
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gasto presencial, en el transporte o en la alimentacién. En estos dos ultimos sectores, la ralentizacion vino
precedida por un repunte, por lo que no se descarta que los hogares y los autdbnomos hayan decidido adelantar
gastos ante la huelga que se produjo en el sector del transporte de mercancias o que hayan tratado de anticiparse
a la probable escasez de algunos productos ante el conflicto armado. Por su parte, se constat6 un practico
estancamiento del paro registrado a finales del mes. Sin embargo, la afiliacion a la Seguridad Social se mantuvo al
alza, los ERTE continuaron menguando y la tasa de temporalidad volvié a reducirse.

El gasto privado continuara aumentando, apoyado por la reduccién en la severidad de la COVID-19 vy el
ahorro acumulado desde 2020. Aunque la sexta ola ha llevado a niveles de contagios muy elevados, tanto la
tasa de hospitalizacién como la de mortalidad han disminuido considerablemente. Esto ha permitido que las
familias hayan cambiado poco sus patrones de gasto y que las restricciones hayan sido menores que en otros
brotes. Hacia delante, esta mayor seguridad, la progresiva eliminacién de restricciones, el buen tono del mercado
laboral y el ahorro acumulado por los hogares deberian hacer que el consumo privado siga aumentando. Eso si,
su crecimiento continuara siendo moderado, dado el incremento en la inflacién y en la incertidumbre. BBVA
Research estima que a finales de 2021, el aumento en la riqueza como consecuencia del confinamiento y los
cambios en los habitos de consumo habria alcanzado los 80 mil millones de euros con respecto al cuarto trimestre
de 2019. Aunque su distribucion es desigual y no todo este dinero se convertira en gasto, se espera que una parte
se utilice para disfrutar servicios que han sufrido particularmente las restricciones (alojamiento, ocio, restauracion,
etc.). Esto llevara a un incremento del consumo del 3,4% en 2022 y del 2,7% en 2023.

La compra de vivienda continuarad apoyada por los cambios en las preferencias de los hogares, el ahorro
embalsado y la inflacién. Existe evidencia de que tras el confinamiento, muchas familias han decidido buscar
una vivienda fuera de los centros urbanos!. La necesidad de tener mas espacio, junto con el avance del
teletrabajo, han permitido esta emigracion. Adicionalmente, una parte del gasto que no se pudo hacer en viajes se
ha destinado a la adquisicion de inmuebles. Finalmente, el incremento de la inflacién y su impacto sobre el precio
de los alquileres ha hecho de la vivienda un activo atractivo para la inversién, en un entorno de bajos tipos de
interés. Desafortunadamente, esta buena evolucion no se esté trasladando hacia mayor iniciacion de viviendas. Si
bien una parte de esta decepcionante situacion se puede deber al incremento reciente en los costes de
construccion, este comportamiento diferencial de la oferta parece venir de antes. Por lo tanto, es mas probable
gue el problema esté en la poca disponibilidad de suelo para iniciar nuevos proyectos con relativa rapidez, en la
complejidad y tardanza de los procedimientos administrativos para la autorizacion de puesta en marcha de nuevos
desarrollos y, sobre todo, en la elevada incertidumbre regulatoria que vive el sector. Aun asi, se espera que la
inversion en vivienda se incremente un 4,1% en 2022, para acelerarse en 2023 hasta un 17,1%, apoyada por el
programa NGEU.

El repunte del gasto asociado al NGEU reforzara la transicion hacia un crecimiento basado en lainversion.
Entre diciembre de 2020 y diciembre de 2021, la formacion bruta de capital fijo en otras construcciones avanzé un
10%, un incremento comparable al de otros dos afios de fuerte expansién en este componente (1998 y 2000). Se
prevé que al cierre de 2023, esta parte de la demanda haya registrado el mayor avance en la historia de Espafia
gue se haya visto durante un trienio (60%). Esto, como consecuencia de los anuncios realizados por el Gobierno
respecto al monto de las licitaciones previstas durante los préximos meses y a los avances realizados en el
desarrollo de los Proyectos Estratégicos para la Recuperacion y la Transformacion Econémica (PERTE). Por su
parte, la inversion en maquinaria y equipo también se vera beneficiada por el gasto publico. Sin embargo, a corto
plazo, podria verse negativamente afectada por el fuerte crecimiento observado en el segundo semestre del afio

1 Para mas informacién véase Analisis de la demanda de vivienda tras la irrupcion de la COVID-19
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anterior, el aumento de la incertidumbre, los problemas en las cadenas de suministro y el incremento en los costes
de produccion. Asi, se espera que avance un 3,6% en 2022 y un 15,5% en 2023.

Las exportaciones de servicios continuaran apoyando el crecimiento, mientras que las de bienes podrian
sufrir mas por el encarecimiento de los costes de produccion y de transporte. Espafa es, en estos
momentos, uno de los pocos paises turisticos, entre alternativas geograficas cercanas, que puede garantizar un
entorno de seguridad sobre la situacién sanitaria, en donde desciende la probabilidad de que se tengan que
imponer restricciones (como un confinamiento) y que se encuentra lejos de los paises en conflicto. Dependiendo
de cémo evolucionen los costes de desplazamiento, el pais podria recibir una cantidad importante de turistas
extranjeros este afio. El gasto presencial con tarjetas extranjeras en TPV de BBVA se mantiene elevado. Sin
embargo, lo mas positivo es la evolucion del gasto no presencial, asociado con las reservas, que se viene
acelerando en el dltimo mes. Lo anterior, junto con la excelente evolucién de los servicios no turisticos, permite
estimar que ya en el primer trimestre del afio las exportaciones de servicios habrian alcanzado su nivel maximo
prepandemia. Una historia diferente es la de la industria, sobre todo de aquella que es intensiva en el uso de
electricidad y que depende del transporte terrestre que usa combustibles fosiles para entregar su producto. A esto
hay que afadir la permanencia de los cuellos de botella que pueden intensificarse con paros relacionados con el
incremento del precio de los insumos. Por lo tanto, es posible que el sector industrial sea el mas afectado y se
vean contracciones de la actividad durante los préximos meses.

Las politicas publicas seguiran siendo expansivas, aunque en el caso de la monetaria, se espera el inicio
de un proceso de normalizacion en los tipos de interés. El Banco Central Europeo (BCE) ha finalizado la
expansion de su Programa de Compras de Emergencia durante la Pandemia (PEPP, por sus siglas en inglés) y
hara lo mismo con el Programa de Compra de Activos (APP, por sus siglas en inglés) durante los préximos meses.
El repunte de la inflacion y la percepcion de que el impacto de la crisis en la economia europea sera limitado, han
llevado al mercado a descontar que el proximo mes de septiembre el BCE podria iniciar el incremento en los tipos
de interés. El escenario que aqui se presenta asume que el primer aumento en el tipo de interés de la facilidad de
depdsito se dara a finales de afio, una vez que se reduzca la incertidumbre sobre la evolucion del PIB y sobre la
disponibilidad de gas. A finales de 2023, el tipo de interés de las operaciones principales de financiacién
alcanzaria apenas los 50 puntos basicos. De manera crucial, se espera que las medidas anunciadas por los
gobiernos europeos seran exitosas en limitar el incremento en el precio de la electricidad o en reducir su impacto
sobre hogares y empresas. Ademas, se asume que el precio de los combustibles y el gas caera durante los
préximos meses, lo que reducira las expectativas de inflacion. Esto permitiria una normalizacién gradual de los
tipos de interés. Respecto a la politica fiscal, o conocido durante los Ultimos tres meses apunta a un mayor
estimulo. Alemania ha anunciado su intencién de incrementar el gasto militar, y seran necesarios mayores
recursos para poder recibir y ayudar a los inmigrantes provenientes de Ucrania. Por dltimo, se acelerara buena
parte de los proyectos encaminados a reducir la dependencia energética de Rusia. En suma, la politica monetaria
continuara siendo expansiva, incluso aunque puedan requerirse subidas de tipos superiores a las que hoy se
contemplan en el escenario central, al tiempo que se espera que la fiscal continle apoyando a la demanda
durante los préximos meses.

El actual contexto sigue presentando una elevada incertidumbre, en la medida en que estan
interaccionando varios riesgos con consecuencias dificiles de prever. La inseguridad respecto a la salud que
ha traido la COVID-19 va en descenso gracias al impacto que ha tenido una vacunacion rapida y masiva en
Espafia. En todo caso, no es descartable todavia la aparicién de una nueva cepa, mas contagiosa y mortal que las
anteriores. Esto provocaria la vuelta de las restricciones, que afectarian particularmente al sector servicios, e
incrementaria la probabilidad de recesion.
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La inflacién se ha convertido en la principal amenaza para consolidar la recuperacién de la economia
espafiola. Las previsiones apuntan a que, en promedio, podria terminar en un 7% en 2022 y en un 2,5% en 2023.
Aunque la mayor parte del incremento en el coste de la cesta de consumo de los hogares contintia explicado por
el componente energético, comienza a producirse una generalizacion de la inflacion hacia otros bienes y servicios.
En la medida en que esto también se esta produciendo en la UEM, el BCE podria decidir acelerar el proceso de
normalizacion de los tipos de interés. Aunque los deudores espafioles han incrementado recientemente el peso de
las operaciones a tipo fijo, la mayor parte de los créditos al sector privado se han otorgado a tipo variable. Un
aumento rapido y significativo de la carga financiera podria afectar las expectativas de gasto de los hogares.

El Gobierno ha aprobado un plan de choque para tratar de revertir parte del incremento en el coste de la
energia y limitar su impacto sobre los hogares y empresas. Dentro de las medidas anunciadas por el
Gobierno, la mas importante para controlar la inflacién es la propuesta de fijacion de un precio de referencia del
gas que se utiliza para la produccion de electricidad. A falta de saber los detalles, el resultado final debera
garantizar una transicion corta hacia una reforma de largo plazo, que aumente las interconexiones y la
competencia en Europa, con menores barreras de entrada al mercado, manteniendo la seguridad juridica y con un
coste reducido para las finanzas publicas. Ademas, se ha avanzado en el llamado “pacto de rentas”, incluyendo a
los arrendatarios. El limite a la revalorizacién de los alquileres puede permanecer un largo periodo de tiempo si la
inflacion se mantiene por encima del 2% y, por lo tanto, tener efectos perniciosos sobre la oferta de vivienda.
Adicionalmente, las petroleras contribuiran con una rebaja de 5 céntimos de euro en el precio del combustible, a la
que el Gobierno sumara otros 15 céntimos de euro. La medida va en direccion contraria a la de promover una
fiscalidad progresiva, reducir el consumo de combustibles fosiles, mejorar su uso eficiente y promover la transicion
hacia las fuentes de energia renovables. Por otro lado, y en linea con las medidas laborales aprobadas hace dos
afios, el Gobierno ha condicionado las ayudas a las empresas durante la presente crisis a que no se destruya
empleo. Esto puede ser positivo si las dificultades son temporales, pero resta flexibilidad si la subida de precios
energéticos se vuelve estructural. Asimismo, se echan en falta medidas que protejan a los trabajadores por cuenta
propia en esta situacion. La creacion de una nueva linea de avales ICO de liquidez por 10.000 millones de euros
es una medida positiva, aunque se produce en un entorno donde todavia estan disponibles fondos de la Ultima
linea ICO aprobada durante la pandemia. La extension de plazos de carencia a empresas que ya habian solicitado
créditos con aval publico atenuara los efectos de la situacién actual, pero puede mantener empresas inviables en
algunos casos y podria implicar la constitucién de provisiones para estos préstamos (que no amortizan capital
desde hace mas de dos afios).

La desigualdad en el reparto de costes provenientes de lainflacion puede generar descontento social. Las
familias de rentas bajas gastan relativamente mas en electricidad y menos en carburante. Los jévenes, que gastan
mas en transporte, viven de alquiler y les afecta més la indexacion de los contratos de arrendamiento al IPC, no
tienen garantizado el poder adquisitivo de su renta, a diferencia de los pensionistas. Aunque buena parte del
incremento en el coste energético supone una transferencia hacia paises productores de combustibles, hay
empresas domésticas que estan teniendo ganancias anormalmente elevadas. Algunas de las medidas tomadas
por el Gobierno buscan, precisamente, redistribuir entre los individuos nacionales estos costes. Asi, son
bienvenidos el incremento temporal de un 15% en el Ingreso Minimo Vital o el aumento del numero de familias
que podrian recibir el bono social de electricidad. En todo caso, otras, como el abaratamiento del combustible,
pueden ser regresivas, poco transparentes o tener efectos no deseados (como el control de precios en el alquiler).
Si algunos colectivos se ven particularmente perjudicados, la conflictividad social podria repuntar. Por eso es
importante que el llamado “pacto de rentas” provenga de un consenso social, que involucre a sindicatos y
empresas, a consumidores y productores, pensionistas y contribuyentes a la Seguridad Social, etc. En ausencia
de ello y de la percepciéon de que todos deben asumir una parte del coste, la economia puede perder
competitividad y mostrar una recuperacion menos intensa y desigual.

Situacién Espafa / 2T22 7



BBVA

Research

Laincertidumbre sobre el momento en el que se acelerara la ejecucion de los fondos NGEU y sobre su
impacto es todavia elevada. Aunque efectivamente hay sefiales de que los cuellos de botella administrativos se
estan resolviendo, dos afios mas tarde, la llegada del dinero a empresas y hogares continda decepcionando. Mas
aun, el problema ahora es que se corre el riesgo de que el gasto se acelere exactamente al mismo tiempo que se
produzca un aumento en el consumo (derivado de la reduccién de restricciones) y cuando los precios de los
insumos son elevados. Asi, es posible que la efectividad del impulso fiscal sea menor si una parte importante de
los recursos se destina a comprar bienes importados mas caros.

Ahora mas que nunca pueden ser importantes las politicas de oferta, que faciliten su respuesta ante el
incremento esperado de la demanda. Es necesario apoyar el crecimiento de las empresas en Espafia.
Asimismo, es vital avanzar en dotar de mayor competencia a algunos sectores que elevan el coste de producir en
el pais. Las politicas publicas deben promover la disponibilidad de capital humano con la formacién adecuada que
necesitan las empresas. Esto requiere de un incremento en los recursos destinados a la formacion de parados,
pero también de una mejora en su eficiencia. Asimismo, es necesaria una politica migratoria adaptada a la nueva
realidad y consistente con el modelo de digitalizacion y sostenibilidad que se quiere promover en el pais. Para
impulsar esto, sera necesario también desarrollar mercados de financiacion adecuados para incrementar la escala
de las empresas y la promocion de proyectos basados en activos intangibles. Todo esto, en un entorno de elevada
incertidumbre, donde no sélo pesaran factores como la pandemia o la invasion de Ucrania, sino que cada vez se
notara mas el impacto que pueda tener el ciclo electoral doméstico durante el préximo afio y medio.
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Cuadro 1.1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO (PROMEDIO ANUAL, %)

2019 2020 2021 2022 2023
EE. UU. 23 3,7 57 3,1 24
Eurozona 1,6 -6,5 53 2,0 18
China 6,0 23 8,1 52 52
Mundo 29 -3,0 6,1 4,0 3,6

* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Paraguay, Per( y Uruguay.
Fecha de cierre de previsiones: 1 abril 2022.
Fuente: BBVA Research y FMI.

Cuadro 1.2. INFLACION (PROMEDIO ANUAL, %)

2019 2020 2021 2022 2023
EE. UU. 1,8 1,2 4,7 57 3,0
Eurozona 1,2 0,3 2,6 510 1,9
China 29 25 0,9 25 25
Mundo 3,6 31 3,8 4,8 3,6

* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Paraguay, Perd y Uruguay.
Fecha de cierre de previsiones: 1 abril 2022.
Fuente: BBVA Research y FMI.

Cuadro 1.3. TIPO DE INTERES DE LA DEUDA PUBLICA A 10 ANOS (PROMEDIO ANUAL, %)

2019 2020 2021 2022 2023
EE. UU. 2,14 0,90 1,44 2,36 2,94
Alemania -0,21 -0,48 -0,31 0,38 0,89

Fecha de cierre de previsiones: 1 abril 2022.
Fuente: BBVA Research y FMI.

Cuadro 1.4. TIPOS DE CAMBIO (PROMEDIO ANUAL)

2019 2020 2021 2022 2023
EUR-USD 0,89 0,88 0,84 0,91 0,89
USD-EUR 1,12 1,14 1,18 1,10 1,13
CNY-USD 6,91 6,91 6,45 6,46 6,60

Fecha de cierre de previsiones: 1 abril 2022.
Fuente: BBVA Research y FMI.

Cuadro 1.5. TIPOS DE INTERES OFICIALES (FIN DE PERIODO, %)

2019 2020 2021 2022 2023
EE. UU. 1,75 0,25 0,25 2,00 3,00
Eurozona 0,00 0,00 0,00 0,00 0,50
China 4,35 4,35 4,35 3,60 3,60

Fecha de cierre de previsiones: 1 abril 2022.
Fuente: BBVA Research y FMI.
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Cuadro 1.6. RESUMEN DE PREVISIONES EUROZONA (a/a)

2019 2020 2021 2022 2023

PIB a precios constantes 1,6 -6,5 538 2,0 18
Consumo privado 14 -8,0 85 3,2 18
Consumo publico 1,8 11 3,8 19 11
Formacion bruta de capital fijo 6,8 -7,3 43 0,0 11
Inventarios (¥) -0,1 -0,5 0,4 0,0 0,0
Demanda interna (*) 2,4 -6,1 4,0 2,1 14
e
T
Demanda externa (*) -0,8 -0,4 14 -0,1 0,3
IPC 12 0,3 2,6 59 19
IPC subyacente 12 0,9 143 SHIS 2,0

Mercado laboral

Empleo 13 -1,5 11 0,9 0,5
Tasa desempleo (% poblacion activa) 7,6 8,0 7,7 7,6 7,7
Déficit (% PIB) -0,6 -7,2 -5,6 -5,8 -3,2
Deuda (% PIB) 83,6 97,3 95,7 96,7 96,3

Sector exterior

Balanza por cuenta corriente
(% PIB)

Tasa de variacién anual en %, salvo indicacion expresa.
Fecha de cierre de previsiones: 1 abril 2022.

(*) Excluyendo ayudas a las entidades financieras espafiolas.
Fuente: BBVA Research.
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Cuadro 1.7. ESPANA: PREVISIONES MACROECONOMICAS
(TASAS DE VARIACION ANUAL EN %, SALVO INDICACION CONTRARIA)

(Promedio anual, %) 2019 2020 2021 2022 2023
PIB real 2,1 -10,8 51 4,1 3,3

Consumo privado 0,9 -12,2 4,7 3,5 2,7

Consumo publico 2,0 3,3 3,1 1,1 1,7

Formacion Bruta de Capital Fijo 4,5 -9,5 4,3 7,0 18,1

Equipo y Maquinaria 3,2 -12,9 16,0 3,7 155

Construccién 7,1 -9,6 -2,8 8,6 20,2

Vivienda 6,6 -11,2 -5,3 4,1 17,0
Demanda Interna (contribucién al crecimiento) 1,6 -8,6 4.7 3,9 5,6

Exportaciones 2,5 -20,1 14,7 9,3 7,8

Importaciones 1,2 -15,2 13,9 9,0 14,8
Demanda Externa (contribucion al crecimiento) 0,5 -2,2 0,4 0,2 -2,3
PIB nominal 3,4 -9,8 7,4 10,2 5,9
(Miles de millones de euros) 1244.,4 1121,9 1205,1 1328,1 1406,6
Empleo, EPA 2,3 -2,9 3,0 2,1 1,7
Tasa de paro (% poblacion activa) 14,1 15,5 14,8 14,2 13,8
Empleo CNTR (equivalente a tiempo completo) 2,6 -7,6 6,6 2,6 1,5
Productividad aparente del factor trabajo -0,5 -3,3 -1,5 1,5 1,8
IPC (media anual) 0,7 -0,3 3,1 7,0 255
IPC (fin de periodo) 0,8 -0,5 5,8 5,2 2,6
Deflactor del PIB 1,3 1,0 2,3 6,1 2,6
Remuneracion por asalariado 2,6 1,3 -0,7 3,9 3,6
Coste laboral unitario 3,1 4.6 0,8 2,4 1,8
Balanza por Cuenta Corriente (% del PIB) 2,0 0,6 0,7 -0,4 -2,2
Deuda (% PIB) 95,5 120,0 118,4 113,4 111,7
Saldo AA.PP. (% PIB)* -2,9 -10,1 -6,4 -6,0 -4,6
Renta disponible nominal 0,5 0,6 -5,2 -0,4 0,0
Tasa de ahorro (% renta nominal) 9,7 10,4 6,8 8,3 6,6

Tasa de variacion anual en %, salvo indicacién expresa.
Fecha de cierre de previsiones: 1 abril 2022.

(*) Excluyendo ayudas a las entidades financieras espafiolas.
Fuente: BBVA Research.
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversién" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente
documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacion Publicitaria" a los efectos del articulo 36 del
Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las
empresas de servicios de inversion ("MiFID 11").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones
de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas
legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u
opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables,
sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en
cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ninglin contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccién, transformacion, distribuciéon, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacién, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.

INTERESADOS DIRIGIRSE A:

BBVA Research: Calle Azul, 4. Edificio La Vela — 42y 52 planta. 28050 Madrid (Espafia).
Tel.:+34 91 374 60 00 y +34 91 537 70 00 / Fax:+34 91 374 30 25

bbvaresearch @bbva.com www.bbvaresearch.com
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