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1. CONTEXTO

1.1 PANORAMA INTERNACIONAL

El afo 2022 comenzaba con indicios positivos debido la mejoria de la situacidn
epidemioldgica y las sefiales de menores tensiones en las cadenas mundiales de
suministro, pero con un recalentamiento de precios aparentemente temporal. Sin
embargo, en febrero de 2022, cuando la actividad econdmica aun no estaba
totalmente recuperada, la economia mundial se vio sacudida por el estallido de las

tensiones geopoliticas debido a la invasion rusa en Ucrania.

La actividad econdmica global se desacelerd de forma significativa respecto al afio
anterior debido a la incertidumbre que provocé este conflicto bélico, asi como sus
consecuencias posteriores como la persistencia de las presiones inflacionistas y el
endurecimiento de las politicas monetarias. A pesar de estos riesgos a la baja, la
economia mundial mostré una gran resiliencia en este entorno adverso y complejo. La
fortaleza de los mercados de trabajo y las medidas de politica fiscal para combatir la
crisis energética y la inflacidn, contribuyeron a sostener la actividad econdémica
mundial, favorecida a finales del afio 2022 por la normalizacién paulatina de las

cadenas de suministro global y la moderacién gradual de los precios de la energia.

El comercio mundial resistio el primer impacto. La primera actividad econdmica en
sufrir el impacto de las tensiones geopoliticas durante 2022 fue el comercio
internacional. Algunas de las principales economias empezaron a crear nuevos
enfrentamientos comerciales con importantes repercusiones en los intercambios de
flujos comerciales a nivel mundial. En primer lugar, se produjo una caida de
exportaciones e importaciones con Ucrania, considerada el “granero de Europa”; este
pais dejé de exportar, entre otros productos, la mitad del aceite de girasol del mundo y
el 12% del trigo, lo que provocé una subida generalizada de los precios agricolas,
especialmente de estos productos. El segundo impacto se produjo por las sanciones a
Rusia, sobre todo por parte de la Unién Europea, como represalia a su invasion y con el
objetivo de forzar el fin de la guerra. Estas medidas se tomaron pesar de la
dependencia de muchos paises europeos de las exportaciones rusas, sobre todo del
gas, pero también de productos agroalimentarios como el cereal; en total, se

adoptaron nueve paquetes de sanciones europeas contra Rusia.

Sin embargo, segun la Organizacion Mundial del Comercio (OMC), el crecimiento del
volumen del comercio mundial de mercancias del 2,7% superd en 2022 las peores

hipdtesis consideradas al inicio de la guerra. En el primer semestre del afio, los flujos
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de comercio internacional siguieron mostrando una capacidad de resistencia relativa
porque los efectos de la guerra de Rusia en Ucrania y la persistencia de los cuellos de
botella en la oferta mundial se vieron compensados, en parte, por la recuperacion de
los servicios de turismo y transporte, a medida que disminuian las restricciones
causadas por la pandemia. No obstante, en el segundo semestre, los intercambios
comerciales disminuyeron de forma significativa, como reflejo, en particular, del

descenso de las importaciones de las economias emergentes.
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Desaceleracion de la actividad econdmica. El PIB mundial crecié en el afio 2022 un
3,4%, segun el Fondo Monetario Internacional (FMI) -por debajo en casi de 3 puntos
porcentuales al afio anterior (6,2%)- segln su informe de perspectivas econdmicas?
que calificaba la recuperaciéon econdémica como accidentada. Segun la Organizacion
para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE), se ralentizé una décima mas
hasta un 3,3% -con mayor diferencia con el afio anterior (6,1%)- que la adjetivaba en su
informe? como fragil. Seguin el FMI, las economias avanzadas registraron un
crecimiento del 2,7% y las economias emergentes y en desarrollo un 4,0%. Segun la
OCDE, los paises pertenecientes a su organizacion registraron un crecimiento del 3,0%

y los no pertenecientes un 3,7%.

Y World Economic Outlook. FMI. Abril 2023
2 Economic Outlook. OCDE. Junio 2023
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El conflicto de Ucrania incidié de manera mas directa en Europa que en otras regiones,
dada su proximidad geografica y su dependencia energética de Rusia. La actividad del
area del euro resistid este entorno adverso, con una desaceleracién en la segunda
parte del afio menor de la esperada con un crecimiento medio del 3,5%, (5,3% en

2021), evitando la prevista recesion.

La economia estadounidense avanzé en el promedio del aflo 2022 un 2,1% (5,9% en
2021). En cuanto a China, se vio lastrada por la estricta estrategia de contencién de la
pandemia (Covid Cero), asi como su brusco abandono en las ultimas semanas del afio
por las protestas de su poblacién, con un crecimiento en el afio 2022 del 3,0% (8,4% en
2021).

Las diferencias entre las distintas areas geograficas se explicaron, seguin el Banco de
Espafia3, por 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.

Persistencia de las presiones inflacionistas. A inicios del ano 2022, la inflacidon
respondia a la intensidad de la recuperacién tras la pandemia y a las alteraciones en las
cadenas globales de produccién provenientes del aifio anterior. Durante el afo, la
inflacion se agravo por el alza de precios energéticos y de los alimentos debido a la
guerra en Ucrania. A la escasez de semiconductores y de ciertas materias primas desde
2021, provocada por la disrupcién en las cadenas de suministro por el coronavirus, se
sumoé posteriormente la subida del gas por la reduccidén del suministro ruso para tratar
de tener bajo control a los paises europeos, lo que ocasiond un fuerte encarecimiento
de la factura eléctrica. El incremento de los productos agrarios se origind por la subida
del petréleo y el desplome de la produccién de maiz, trigo y cebada debido a que

Ucrania, principal granero de Europa, habia colapsado su produccién.

Ante esta situacién, Europa estuvo especialmente expuesta por su condicién de
importador neto de energia y su elevada dependencia del suministro de insumos
esenciales de la zona en conflicto, especialmente del gas, asi como por la depreciacion

del euro, sobre todo frente al ddlar.

El afio comenzd con el precio del crudo Brent en torno a 79 ddlares/barril, alcanzando
un maximo de 129 délares/barril en junio, fluctuando en torno a los 100 délares/barril
durante los meses de verano. A partir de septiembre, los precios comenzaron a
moderarse, reduciéndose aln mas en diciembre acusando la incertidumbre sobre la

demanda de petréleo ante las menores previsiones de crecimiento de la economia

3 Informe anual Afio 2022.Banco de Espafia
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mundial. En el afio 2022, el precio del crudo Brent se situé en media en 103,7

dolares/barril, un 45,9% superior al valor medio de 2021 (71,1 ddlares/barril).

B Grafico 2
Evolucion del precio de materias primas
indice (1 de enero de 2021 = 100). Afio 2021-2022
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En relacidn al gas natural, desde la decision de Gazprom?* a finales de julio de 2022 de
reducir el flujo via Nord Stream, del 40% al 20%, asi como su cierre temporal por
mantenimiento en agosto y finalmente la interrupcion indefinida del suministro a los
paises europeos en septiembre, provoco un alza de precios, por lo que la referencia
del precio del gas holandés (TTF, Title Transfer Facility), llegd a cotizar por encima de
300 €/MWh. Sin embargo, desde finales de octubre, los precios del gas natural en
Europa se moderaron, debido a unas temperaturas mas cdlidas, a los elevados niveles
de inventarios acumulados en previsién de problemas de suministro, al incremento en
gas natural licuado procedente de Estados Unidos y también a las medidas de ahorro
energético impuestas por los paises comunitarios. El problema de la compra de

energia rusa solo pudo resolverse con un tope al precio del gas.

Este abaratamiento de las materias primas energéticas a partir del verano permitié
cierta moderacion de la inflacién, aunque, las presiones alcistas en los precios se
mantuvieron tras generalizarse al total de la cesta de consumo. En la segunda mitad
del afio, la moderacidn en las tasas de inflacion fue mas intensa y temprana en Estados
Unidos, cuyo IPC alcanzé maximos en junio (9,1%), mientras que en la zona euro no fue
hasta octubre cuando el indice de Precios al Consumo Armonizado (IPCA) tocé techo

(10,6%). En promedio anual, las subidas de precios en el afio se elevaron al 8,0% en

4 La mayor compafiia de produccidn y transporte de gas del mundo, controlada por el Gobierno ruso.

P
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EE.UU. y un 8,4% en la zona euro. En China la inflaciéon se mantuvo contenida con un

2,0% en promedio del aio, registrando un maximo en octubre con un 2,8%.

m Grafico 3

indice de precios al consumo por areas geograficas
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Endurecimiento de las politicas monetarias. En respuesta al shock inflacionista, los
principales bancos centrales llevaron a cabo una politica monetaria restrictiva, que
empeord las condiciones financieras. Segun el Banco de Espafia, este proceso, aunque
con costes a corto plazo en términos de menor actividad econdmica, permite
mantener la estabilidad de precios, que es la mayor contribucion del banco central
para garantizar un crecimiento econdmico sélido a largo plazo. Los tipos de interés

oficiales son el instrumento principal para fijar la orientacién de la politica monetaria.

La respuesta mas rapida entre los Bancos Centrales correspondié a la Reserva Federal
estadounidense, que empezd a incrementar sus tipos de interés oficiales en marzo de
2022, elevandolos en siete ocasiones mas, acumulando en el aflo 2022 una subida de
400 puntos basicos, el ajuste mas agresivo desde 1981. Los tipos de interés
estadounidenses se situaron en el intervalo 4,25-4,5% a finales de 2022, profundizando

el terreno restrictivo por encima del 2,5% que la FED considera neutral.

El Banco Central Europeo (BCE) comenzd mas tarde, en julio, a elevar sus tipos de
interés de referencia acumulando en 2022 un aumento de 250 puntos basicos. Con la
subida de tipos de interés en julio de 2022 —la primera tras mas de una década—, de

50 puntos basicos (pb°), el tipo de interés de facilidad de depdsito abandoné el

> Un punto basico es 1 pb = 0,01%.
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territorio negativo. Desde entonces, dada la incertidumbre inherente a la evolucién de
la inflacién a corto y medio plazo, el BCE abandoné la orientacién sobre la evolucién
futura de la politica monetaria manteniendo un enfoque en el que las decisiones se
toman en cada reunién atendiendo a los nuevos datos recibidos. Segun esto, se
decidieron posteriormente los mayores incrementos en la historia del euro, que
incluyeron dos aumentos consecutivos de 75 pb en septiembre y en octubre,

finalizando en diciembre de 2022 con 50 pb mas.

B Grifico4
Evolucion de tipo de interés oficial (*) por areas geograficas
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La mayor parte de las economias emergentes, ya habian comenzado a endurecer su
politica monetaria en 2021 y mantuvieron, e incluso acentuaron, este tono restrictivo
en 2022, no solo para contener las presiones inflacionistas, sino también para frenar
las salidas de capital. La Unica excepcidn en esta tendencia fue la del Banco Popular de
China, al tener la inflacion mds controlada, que llegé a reducir sus tipos de interés de

referencia para apoyar su crecimiento desde el 3,70% en 2021 hasta el 3,65% en 2022.

En la segunda mitad del afio, la mejora practicamente generalizada en la inflacién
permitio a los principales bancos centrales aminorar el ritmo de endurecimiento
monetario. Este respiro se debié fundamentalmente a la desaceleracién del
componente energético, pero también a la normalizacién de los cuellos de botella en

las cadenas globales de suministro, que afloraron tras la reapertura de la economia.

Pérdida de capacidad adquisitiva. La pérdida de renta que supuso el aumento del
precio relativo de los bienes energéticos importados afectd a las decisiones de

consumo e inversion de hogares y empresas, especialmente en Europa, en un contexto
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caracterizado, ademads, por una elevada incertidumbre global. El alza de la inflacién
lastré la renta real disponible de manera creciente, especialmente en el final del afio,
compensando los efectos favorables generados por la capacidad de resistencia del

mercado laboral y el apoyo fiscal.

En relacién al mercado de trabajo, los paises de la OCDE rebajaron su tasa de paro del
6,2% del afio 2021 al 5,0% en 2022. El mercado en EE.UU. mostrd una enorme
resistencia con una disminucién de la tasa de paro hasta el 3,6%, practicamente pleno
empleo, con minimo histdrico. En la zona euro, la tasa de desempleo bajé un punto

porcentual y se situdé también en minimo histérico con un 6,7% en media del afio.

La politica fiscal representd un papel crucial a la hora de sostener la economia mundial
frente a las perturbaciones derivadas de la pandemia de COVID en 2021, pero también
en la crisis de la guerra de Rusia en Ucrania en 2022. Las politicas fiscales basicamente

se centraron en ofrecer proteccion frente a las subidas de los precios energéticos.

Estas medidas excepcionales tuvieron un menor coste presupuestario que las tomadas
durante la pandemia. Segun el FMI®, la reduccidn de déficits asi como el fuerte
crecimiento del PIB nominal en 2021 y 2022, permitieron disminuir la deuda mundial
en torno al 92% del PIB a finales de 2022, aun por encima en 8 puntos porcentuales al
nivel de finales de 2019. Esta disminucidn fue muy intensa al partir del 100% de deuda
publica sobre el PIB en el afio 2020, como resultado de la contraccién econdmica vy al

elevado gasto publico.

1.2 ECONOMIA ESPANOLA

El Producto Interior Bruto (PIB) de la economia espafiola en el afio 2022 crecié un
5,5%, en términos constantes, por encima del dinamismo de la zona euro y la UE-27
(3,5%). En comparacion al registrado en el afio 2021, la economia espafiola mantuvo su
ritmo de recuperacion (5,5%), a diferencia de la zona euro que rebajd su evolucién

anual en casi dos puntos porcentuales (5,4%).

El crecimiento anual en el ano 2022 es el resultado de dos periodos muy distintos. La
primera mitad del afio, con un aumento del 7,1% interanual (5,0% zona euro) estuvo
marcada por el levantamiento de las restricciones asociadas a la pandemia, gracias a la
masiva vacunacion, que permitid una intensa recuperacion de la actividad econdmica.
En el segundo semestre, el crecimiento de la economia espafiola sufrié una
desaceleracion hasta el 3,9% (2,2% zona euro) por los efectos de la invasién rusa de

Ucrania iniciada en febrero de 2022.

& Monitor Fiscal FMI. Abril 2023
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m Grafico 5
Evolucién trimestral del PIB
Volumen encadenado. Tasa de variacién interanual (%). Zona euro y Espafia. Afio 2020-2022
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Fuente: EUROSTAT. Elaboracién propia

En relacién al resto de los paises europeos, la economia espafiola mantuvo uno de los
mayores crecimientos anuales, aunque por debajo de paises como Portugal (6,7%) o
Grecia (5,9%). Sin embargo, superd a paises como ltalia (3,7%) que se situd por encima
de la media europea o Francia (2,6%) y Alemania (1,8%) por debajo.

| 13|



CESA Informe 2022 Panorama econdmico ‘ 14 ‘

m Grafico6

Evolucion anual del PIB por paises europeos
Volumen encadenado. Tasa de variacion anual (%). Espaiia y paises zona euro. Ao 2021y
2022
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En términos de composicion, la demanda exterior y el consumo privado fueron los
principales responsables del crecimiento en Espafia, relacionados ambos con la vuelta

a la normalidad y el repunte de las actividades de turismo y ocio.

El consumo privado impulsé el crecimiento durante la primera mitad del afio, mientras
gue el sector exterior lo hizo durante el segundo semestre de 2022. El consumo
privado registré un fuerte crecimiento, apoyandose en la positiva evolucién del
empleo y en gran parte del ahorro embalsado desde 2020. Por su lado, la formacion
bruta de capital fijo se acelerd y avanzé en todos sus componentes. La evolucion del
sector exterior fue el principal factor de crecimiento durante la segunda parte del afio,
gracias al aumento de la competitividad de las exportaciones espafnolas de bienes y

servicios turisticos y no turisticos.

En sintonia con la demanda, el fin de las restricciones causadas por la pandemia y los
efectos de la crisis inflacionista determinaron la evolucion de la actividad en las
principales ramas de la economia. El dinamismo de los servicios de mercado explicé la
mayor parte del crecimiento por el lado de la oferta, sobre todo en la primera mitad
del afio. Por el contrario, las ramas manufactureras experimentaron una evolucion
menos favorable a medida que avanzaba el afio, al verse favorecidas por la mejora de
las cadenas productivas y logisticas globales pero perjudicadas por el aumento de los

costes energéticos, especialmente para las mas intensivas en energia.
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m Gréfico 7
Comparativa del PIB con nivel prepandemia
Volumen encadenado. indice (Base 2015=100). Paises europeos. IV Trimestre 2019 y 2022
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A pesar de la mayor resistencia mostrada por la economia espafiola en el afio, no se
alcanzé el nivel prepandemia. El PIB espafiol a finales del afio 2022 se situaba todavia
un 0,6% por debajo’, mientras que en la zona euro un 2,3% por encima. Espafia era el
pais mads rezagado en recuperar los niveles de actividad previos a la crisis del
coronavirus en comparacion con el resto de paises de la zona euro, seguido de
Alemania (-0,1%).

Entre las razones que explican esta mayor distancia con el nivel alcanzado antes de la
pandemia estan la mayor intensidad de las restricciones sanitarias durante la
pandemia y su mayor duracién, asi como el alto peso en la estructura econdmica
espafiola del turismo, que fue de las ultimas actividades econdmicas en volver a la

normalidad.

Por el lado de la demanda, el consumo privado y, especialmente, la inversion todavia
permanecia por debajo de los niveles prepandemia, en contraste con las exportaciones
e importaciones de bienes y servicios. Por el lado de |a oferta, los sectores econdmicos
de la agricultura y los servicios recuperaron la actividad previa al COVID-19, a

diferencia de la industria y la construccion.

7 Este célculo se realiza comparando el cuarto trimestre de 2022 con el cuarto trimestre de 2019
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B Grafico 8
Nivel del PIB y sus componentes
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Dentro de los servicios de mercado, el grupo mas afectado por la pandemia - comercio,
transporte y hosteleria, actividades profesionales, cientificas y administrativas, y
actividades artisticas y recreativas- iguald los niveles precovid, mientras que los
servicios menos afectados -informaciéon y comunicaciones, actividades financieras y de
seguros, y actividades inmobiliarias- lo superaban en casi un 3%. En cuanto a los
servicios de no mercado, relacionados con el sector publico, se situaban en mds de un

1% por debajo.

A continuacidn, analizaremos los elementos que contribuyeron al soporte de la
actividad econédmica en Espafia, como el comportamiento relativamente positivo del
sector exterior, la fortaleza del mercado de trabajo y el apoyo fiscal mientras que las
subidas continuadas en los precios y el consecuente endurecimiento de la politica

monetaria afectaron a la baja.

-Presiones inflacionistas. El aumento de la inflacién en Espaiia comenzo a finales de
2021, intensificandose en 2022 con persistencia, al igual que en el resto del area del
euro. Inicialmente, la inflacién se vio impulsada por el componente energético, debido
a las consecuencias y sanciones del conflicto bélico. A lo largo del afio, esta subida de
precios se trasladd, tanto a los alimentos como a los bienes no energéticos y servicios.
Tras marcar maximos en verano, la inflacién comenzd a ceder progresivamente hasta
final del afio debido a la fuerte rebaja de los precios energéticos. En promedio anual, la

inflacién se elevé al 8,4%, la misma cifra que en la zona euro.

Entre los bienes energéticos, el encarecimiento del gas debido a las restricciones
contra las importaciones europeas a Rusia condicioné de forma muy significativa el

precio de la electricidad. Sin embargo, a partir de mitad del afio de 2022, su
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abaratamiento permitié que la escalada alcista del componente energético, que habia
marcado un maximo de mas del 40% en julio de 2022, comenzara a descender
progresivamente. Ademas, la depreciacién del tipo de cambio del euro en la primera
mitad del afio—en particular frente al délar, divisa mayoritaria de las transacciones
internacionales de materias primas— contribuyé al encarecimiento no solo de los

productos energéticos, sino también del resto de los bienes de consumo importados.

El ascenso inicial de la inflacidon energética, asi como su posterior descenso
evolucionaron de manera mas rapida e intensa en Espafia que en el area del euro. La
inflacion del area de euro crecio de forma sostenida hasta octubre de 2022, cuando la
tasa interanual del IPCA alcanzé un maximo del 10,6%, siendo el gas y la electricidad
los responsables de practicamente la mitad del encarecimiento de los precios. En
otofio de 2022, inicié una senda descendente apoyada en la moderacién del
componente energético, a diferencia de la inflacién de los alimentos y la subyacente
que se mantuvieron elevadas. El precio de los alimentos y de la energia, incluyendo los

efectos indirectos, explicaron el 80 % de la inflacidn del drea del euro en 2022.

-Endurecimiento financiero. Ante las crecientes tensiones inflacionistas, el Banco
Central Europeo (BCE) tomd las medidas monetarias mas restrictivas desde finales de
2021 con el objetivo del mantenimiento de la estabilidad de precios fijado en una
inflacidn del 2%. El BCE opt6 por los mayores incrementos en la historia del euro,
aumentando en total 250 pb en todo el afio. Los costes de estas medidas a corto plazo
en términos de actividad econdmica se justificaron, segun el Banco de Espafia (BDE),

para garantizar un crecimiento econdmico sélido a largo plazo.

Este endurecimiento de las condiciones financieras, unido al repunte de precios, resté
poder adquisitivo a las rentas de los hogares, debilitando tanto al consumo como a la
inversidn especialmente a final del afio 2022. En media del afio 2022, el avance del
consumo privado del 3,0% disminuyd en mas de dos puntos porcentuales respecto al
del afio 2021 (5,1%), mientras que la inversidn con un 3,5%, se resintié alin mas

respecto al afio anterior (5,9%).

-Aportacion positiva del sector exterior. El sector exterior de la economia espafiola se
comportd de manera positiva en el afio 2022, aunque afectado por la inflacién de
precios. En 2022, la economia espafiola registré su décimo afio con superavit por
cuenta corriente, a pesar del encarecimiento de las materias primas, debido al buen
comportamiento de la balanza de servicios y de la exportacién de bienes. El saldo de la
balanza por cuenta corriente se situé en el 1,5% del PIB, debido a que los mayores

precios de las importaciones de bienes energéticos fueron compensados por la balanza
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de servicios, tanto turisticos como no turisticos; el superavit de estos ultimos alcanzé

el 2,1% del PIB, el mayor de la serie histérica.

La demanda externa se multiplicé casi por tres en 2022 respecto al aiflo precedente,
impulsada mayoritariamente por la exportacidon de servicios, tanto los de caracter
turistico como el resto de servicios, superando en ambos casos los niveles previos a la
pandemia y el dinamismo de la exportacién de bienes. Por su lado, las exportaciones
turisticas no solo recuperaron los niveles prepandemia, sino que ganaron cuota de
mercado a sus principales competidores europeos, como consecuencia de una mayor

capacidad competitiva.

Por tipo de actividad, destacé el ascenso de las exportaciones de servicios de
transporte, servicios empresariales y telecomunicaciones, informatica e informacion.
Entre los factores que explican estos desarrollos favorables, segun el Banco de Espafia,
se encuentran la internacionalizacién del tejido empresarial espaiol, su creciente
digitalizacidn y, en el caso de los servicios de transporte, la normalizacion de las

llegadas de turistas extranjeros.

En cuanto a las importaciones de servicios, tanto turisticos como no turisticos, también
mostraron un comportamiento muy dindmico en el afio, pero menos pronunciado que

las exportaciones.

En cuanto al comercio exterior de bienes, las exportaciones espafiolas de mercancias
crecieron un 22,9% en el ailo 2022 y las importaciones ascendieron un 33,4%, con
datos aun provisionales en términos interanuales. El déficit comercial superé los
68.000 millones de euros, mas de 40.000 millones por encima del registrado en el afio
2021. El saldo no energético arrojé un déficit de casi 15.500 millones de euros

mientras que el déficit energético superd los 52.600 millones de euros.

-Apoyo de la politica fiscal. Las medidas fiscales del Gobierno de Espaiia con la
contribucién mas elevada a la contencion de la inflacidn fueron la reduccién de los
tipos del IVA de la electricidad y del gas, el mecanismo del tope al precio del gas para la

generacion eléctrica y los descuentos aplicados en los precios de los carburantes.

En primer lugar, se aprobé el “Plan nacional de Respuesta a las Consecuencias
Econdmicas y Sociales de la guerra de Ucrania”, por el Real Decreto 6/2022 aprobado
en marzo, para reducir de los precios del gas, la electricidad y carburantes. Entre las
acciones desplegadas se incluian la reduccién en 20 céntimos por litro en el precio de

la gasolina y diésel a cualquier conductor.

Por el Real Decreto-ley 10/2022, de 13 de mayo, por el que se establece con caracter

temporal un mecanismo de ajuste de costes de produccidn para la reduccién del
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precio de la electricidad en el mercado mayorista, se consiguié aplicar la ‘Excepcién
Ibérica’, que permitia a Espafia y Portugal limitar precio del gas natural consumido por
las centrales térmicas, responsables de producir la electricidad, con un méximo de
40€/Mwh para los siguientes 6 meses. La “Solucién Ibérica” sirvio para desacoplar asi
los precios mayoristas de la electricidad del coste internacional del gas. Finalmente, en
septiembre, se aprobd el Real Decreto 17/2022 por el que se rebajaba el IVA de la luz
del 10% al 5%.

Seguln el Banco de Espafia, estas medidas permitieron reducir la inflacion en 2,3 pp®y
realizar una contribucién de 1,1 pp a la tasa de crecimiento del PIB en 2022. Sin
embargo, aunque estas medidas contribuyeron a moderar las tasas de inflacién de
algunos bienes en el corto plazo, introdujeron distorsiones en las sefiales
proporcionadas por los precios, de modo que, en el caso concreto de los productos
energéticos, redujeron los incentivos para contener su consumo y fomentar su uso
eficiente.

Segln el Gobierno de Espaiia, el conjunto de medidas adoptadas en 2022 mitigé la
pérdida de poder adquisitivo en un 20% de los hogares, con un impacto superior en
aquellos de menor renta. Segun sus estimaciones, si no se hubiera activado este
paquete de medidas, el IPC medio hubiera sido del 10,5%.

El coste presupuestario adicional de las medidas aprobadas en 2022, para mitigar el
impacto del repunte de los precios y de la crisis energética a lo largo del afio pasado, se
compenso con el ahorro fiscal de la reduccidn de actuaciones para luchar contra la
pandemia iniciada en 2020. Ademas, las cuentas publicas se vieron favorecidas por el
mayor dinamismo de la recaudacion tributaria y las elevadas tasas de inflacién, que

son consideradas como un impuesto oculto.

El déficit y la deuda de las AAPP en 2022, en relacién al PIB, disminuyeron en
comparacion al afio anterior, aunque se mantuvieron en niveles muy elevados. El
déficit publico en Espafia se redujo en 2,1 pp en comparacion al afio 2021, hasta
situarse en el 4,8% del PIB por encima del nivel pre-pandemia (1,7 pb). En cuanto a la
ratio de deuda publica sobre PIB también disminuyd en 5 pp en 2022, hasta el 113,2%,
15 pp por encima del nivel prepandemia. Ambos agregados se situaron por encima de

la zona euro en 1,2 pp y en casi 22 pp, respectivamente.

-Fondos europeos para la recuperacion econdmica. En cuanto al apoyo a la
recuperacién, debemos referirnos al gasto publico relacionado con el programa NGEU.

El Mecanismo para la Recuperacion y la Resiliencia (MRR) con una asignacién de

& Punto porcentual que es igual a 1 pp=1%
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140.000 millones de euros es uno de los principales instrumentos de los fondos NGEU,
junto al instrumento de Ayuda a la Recuperacion para la Cohesidn y los Territorios de
Europa (REACT-UE) con mas 12.000 millones de euros.

Los Fondos NextGeneration EU constituyen un instrumento temporal cuya dotacién
supera los 800.000 millones de euros, que se aprobd en julio de 2020 como respuesta
coordinada para estimular la recuperacién econdmica frente a la crisis causada por el
coronavirus. Espafia recibié en 2022 aproximadamente 31.000 millones de euros de los
fondos NextGeneration EU, siendo el primer pais en solicitar el tercer desembolso de
fondos europeos, gracias al cumplimiento de hitos y objetivos. El crédito
presupuestario comprometido del Estado alcanzé el valor de 38.000 millones de euros
y se resolvieron convocatorias por 22.000 millones de euros, habiéndose transferido a
las comunidades auténomas mds de 20.600 millones de euros a través de mas de 100

conferencias sectoriales.

Segun las actualizaciones del Consejo Europeo en junio de 2022, Espafia es uno de los
paises con mayor asignacion de fondos NextGeneration EU (2021-2026) con un
importe mayor a 164.000 millones de euros, repartidos entre préstamos y
transferencias, siendo solo superado por Italia (194.361 millones de euros). Respecto a
los préstamos, Espafia le corresponde un importe de 84.000 millones de euros que se
distribuiran hasta un maximo del 6,8% de la Renta Nacional Bruta Disponible del afo
2019. En cuanto a las transferencias, a Espafa le correspondian inicialmente 69.528
millones de euros, que se actualizaron a mas de 77.000 millones, cuya asignacion se
realiza en base a dos tramos: el 70% en funcién de indicadores econdmicos previos a la
pandemiay el 30% en funcidn de la evolucién econdmica entre 2020 y 2021. Ademas
de los Fondos NGEU, se asignaran mas de 35.000 millones de euros de fondos
estructurales, FEDER y Fondo Social Europeo+ previstos en el marco financiero
plurianual 2021-2027.

El Plan de Recuperacién, Transformacion y Resiliencia (PRTR) que constituye la guia
para ejecutar los fondos NGEU aprobado por las instituciones europeas en julio 2021,

consta de dos fases:

1) La primera fase del plan (2021-2023), con 70.000 millones de euros en
transferencias, se destiné a financiar 110 proyectos de inversion y 102 reformas, con el
objetivo de modernizar el pais en base a cuatro ejes: transicion verde, transformacion

digital, cohesién social y territorial e igualdad de género.

Unos de los principales focos de inversidn de los fondos los constituyen los Proyectos
Estratégicos para la Recuperacién y Transformacién Econdmica (PERTE). Estos

instrumentos de colaboracién publico y privada tienen como objetivo abordar el
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crecimiento econdmico, el empleo y la competitividad de la economia espafiiola, a

través de la transformacion digital y climdtica de sectores claves.

A finales del 2022, Espafia habia aprobado doce PERTES de los cuales Aragdn
participaba en seis como el aeroespacial, salud de vanguardia, energias renovables e
hidrégeno, cadena alimentaria y digitalizacion del ciclo del agua, destacando el PERTE
del vehiculo eléctrico y conectado (VEC), en el que se recibieron 56 millones de euros

para financiar 56 proyectos primarios.
Durante el afio 2022, se pusieron en marcha tres PERTE en Espafia:

-El primero fue el PERTE de Nueva Economia de la Lengua (PERTE NEL), que tiene por
objeto impulsar en Espafia la nueva economia digital basada en el lenguaje natural,
aprovechando el potencial del espaiol y de las lenguas cooficiales como factor de
crecimiento econdmico y de competitividad internacional en areas tales como la
inteligencia artificial, la traduccidn, la ensefanza, la produccién y divulgacién cultural,
la investigacion y la ciencia. En noviembre se aprobd la concesién de subvenciones por
valor de 7,5 millones, aunque la inversion total prevista ascendera a 1.100 millones de

euros.

-El segundo en arrancar fue el PERTE de microelectrénica y semiconductores (PERTE
Chip), con una inversién de 12.250 millones de euros, destinado a proyectos e
iniciativas que refuercen la capacidad de disefio y produccién en la industria

microelectrénica y semiconductor.

-Por dltimo, en diciembre, se aprobd el PERTE de Descarbonizacién de la Industria con
un importe 3.100 millones de euros, que persigue apoyar a la industria en su transicion
hacia modelos y procesos mas respetuosos con el medio ambiente y contribuir al

objetivo de neutralidad climatica en 2050.

Durante el afio 2022, Espaia recibié 12.000 millones de euros en transferencias,
resultado del cumplimiento de los 40 hitos y objetivos centrados en los ambitos del
mercado laboral, en el eje verde y digital y en las medidas de fortalecimiento del
crecimiento econdmico y cohesidn territorial; destacando la aprobacidn de la Reforma
Laboral, el Plan de Accidn Primaria y Comunitaria, y la Estrategia de Movilidad Segura,
Sostenible y Conectada. Esta ultima cantidad se suma a los desembolsos previos de
9.037 millones de euros en prefinanciacion y de 10.000 millones de euros del 2021. Al
finalizar el 2022, el Tesoro Publico espafiol habia ingresado un total de 31.036 millones
de euros de los fondos MRR. En noviembre de 2022, Espaiia solicitd el siguiente
desembolso por valor 6.000 millones de euros, asociados al cumplimiento de 29 hitos y

objetivos. Segun el BDE, bajo el paraguas del Mecanismo de Recuperaciény
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Resiliencia, las concesiones realizadas durante 2022 habrian ascendido

aproximadamente al 0,8% del PIB.

B Cuadrol
Distribucidon de fondos NGEU gestionadas por las comunidades auténomas
Millones de euros. Espafia. Afio 2021 y 2022

Instrumento Afo 2021 Afo 2022 Total
Plan de Recuperacion 11.247 9.381 20.628
REACT-EU 8.781 1.219 10.000
Total Ejecucion CCAA 20.028 10.600 30.628

Fuente: Ministerio de Hacienda y Funcién Publica. Elaboracién propia

Segun los datos presentados en el Tercer Informe de Ejecucién del Plan de
Recuperacién®, al cierre del afio 2022, se habian asighado 20.628 millones de euros de
fondos MRR a las comunidades y ciudades autdnomas en total, los cuales procedian de
139 conferencias sectoriales (15.544 millones de euros) y de subvenciones y convenios
(5.084 millones de euros). Respecto a la Fondos REACT-EU- cuya ejecucién
correspondid a las CCAA, para el refuerzo de los sistemas sanitarios, de educacién, y
apoyo al tejido productivo-, se repartieron 10.000 millones de euros a las CCAA,
distribuidos entre los afios 2021y 2022, con 8.781 y 1.219 millones de euros

respectivamente.

Para la comunidad autéonoma de Aragon a 31 de diciembre de 2022 se habian asignado
1.340 millones de euros procedentes de los MRR (708 millones de euros gestionados
directamente por la comunidad auténoma de Aragdn y 632 millones de euros por el
Estado) y 267 millones de euros a los fondos REACT-EU. Estas cantidades financiaron
mas de 8.000 proyectos en Aragon, de los cuales mas de 6.400 se dirigieron empresas
y centros de investigacidon y el resto estaban destinados a entidades locales,
organismos publicos y asociaciones, a través de la resolucién de mas de 230

convocatorias.

Los principales proyectos en Aragén fueron los siguientes: Proyecto piloto de inclusiéon
para perceptores del ingreso minimo vital 2022 (7,4 millones de euros), Plan
complementario de ciencia-astrofisica y fisica de altas energias 2022 (3,2 millones de
euros), Plan complementario de ciencia- energia e hidrégeno renovable 2021 (3,2
millones de euros), Plan complementario de ciencia-agroalimentario 2022 ( 2,2

millones de euros), Plan complementario de ciencia-materiales avanzados 2022 (2

® Sedispone del Tercer Informe de Ejecucién del Plan de Recuperacién publicado en febrero 2023
(https://planderecuperacion.gob.es/ejecucion/informe-de-ejecucion-del-plan)
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millones de euros) y Plan complementario de ciencia-biotecnologia aplicada a la salud
2022 (0,43 millones de euros).

B Cuadro 2
Evolucion de la asignacion del MRR y REACT-EU
Millones de Euros (%). Comunidades auténomas. Acumulado a 31/12/2022

MRR Estado MRR CCAA REACT-EU TOTAL
Cataluiia 1.955 3.039 1.706 6.700
Andalucia 1.400 3.262 1.881 6.543
Madrid 2.560 2.256 1.284 6.100
C.Valenciana 855 1.965 1.254 4.074
Galicia 1.175 1.219 441 2.835
Castillay Ledn 1.120 1.283 416 2.819
Canarias 296 1.341 630 2.267
Pais Vasco 739 852 426 2.017
Castilla- La Mancha 501 1.008 406 1.915
Aragdn 632 708 267 1.607
Extremadura 584 677 187 1.448
Baleares 152 859 300 1.311
Asturias 556 489 196 1.241
Murcia 309 620 258 1.187
Navarra 203 406 148 757
Cantabria 151 337 96 584
La Rioja 96 231 65 392
Ceuta 18 39 24 81
Melilla 9 37 17 63
Total 13.311 20.628 10.000 43.941

Fuente: Ministerio de Hacienda y Funcién Publica. Elaboracién propia

2) En diciembre de 2022, se presentd la segunda fase del plan, el proyecto Adenda que
incluye inversiones y reformas adicionales para la movilizacion del total de las
transferencias y préstamos asignados a Espafia de los fondos Next Generation EU hasta
2026. Segun el Reglamento del Mecanismo de Recuperacidn y Resiliencia de la Unién
Europea (UE), era necesario redactar un nuevo documento que incluyera las reformas
e inversiones con el destino de los nuevos fondos.

El objetivo de este proyecto consiste en fomentar la inversidn para impulsar la
industrializacidn y la autonomia estratégica en cinco ambitos (energético,
agroalimentario, industrial, tecnolégico y digital y salud), el fortalecimiento de los
Proyectos Estratégicos para la Recuperacién y Transformacién Econdmica (PERTE) y

dar continuidad o reforzar programas de inversién, previamente instalados.
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El importe que supone este proyecto de casi 94.300 millones de euros se repartira
entre 7.700 millones de euros en transferencias adicionales, 84.000 millones en
préstamos y 2.586 millones de euros del programa REPowerEU, a través de
trasferencias y préstamos. Este Plan de Ayudas RePowerEU se aprobd por la Unién
Europea en respuesta a la crisis energética agravada por la invasion de Rusia a Ucrania,
que busca diversificar las fuentes de suministro, promover el despliegue de energias
renovables y el ahorro energético. Los recursos de este nuevo instrumento se
dedicaran a impulsar la industrializacién y autonomia estratégica de Espafia para

responder a los retos geopoliticos actuales y futuros.
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