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Resumen Ejecutivo

De la emergencia sanitaria a la emergencia energética

Dos afios después de la irrupcion de la pandemia de la COVID-19, la economia espafiola se ha visto
golpeada por una sucesién de perturbaciones de oferta de naturaleza global que han trasladado
el foco de laincertidumbre desde el ambito sanitario hacia la oferta de la economiay cuyo desarrollo
e implicaciones econdmicas resultan dificiles de predecir (Figura 1).

FIGURA 1 Un escenario extraordinariamente incierto: principales fuentes de incertidumbre

Duracion e intensidad del conflicto Efectos indirectos y de la segunda Ejecucion e impacto sobre
bélico en Ucrania y persistencia vuelta sobre la inflacion la economia de los fondos
de las posibles secuelas geopoliticas europeos NGEU
Precios de la energfa Consumo de los hogares Evolucién de la pandemia
y recurso a la bolsa de ahorro
Cuellos de botella en las cadenas Impacto de la normalizacion Posibles medidas de politica
globales de producciéon y suministros de la politica monetaria a escala global fiscal y energética en Espafia
en los mercados financieros y y la UE
en las condiciones de financiacion

Fuente: Banco de Espafia

El desarrollo del conflicto bélicoy la posibilidad de que derive en un escenario de escasez energética
ha hecho que el principal foco de incertidumbre se desplace desde la emergencia sanitaria a la
emergencia energética. Los potenciales aumentos intermitentes en la incidencia del COVID debido
a la menor efectividad de las vacunas domésticas (no se han distribuido de manera masiva vacunas
con tecnologia mRNA) y la politica de “coronavirus cero” en la Republica Popular China puede acen-
tuar los problemas de suministro en la industria manufacturera, dada la importancia de este pais en
las cadenas globales de valor. Ademas, no se puede descartar aun la aparicion de nuevas variantes
que podrian frenar el ritmo de normalizacion del turismo internacional.
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La guerra de Ucrania ha supuesto, ademas de una crisis humanitaria de enorme magnitud, una per-
turbacion econémica muy severa que ha incidido sustancialmente sobre las perspectivas
de crecimiento mundial y de la economia espaiiola. En las primeras semanas de 2022, antes
del inicio del conflicto, las expectativas apuntaban a una continuacion de la recuperacién econémica
global tras la pandemia, con el trasfondo de los avances en el proceso de vacunacion y del apoyo de
las politicas econémicas.

En el corto plazo, las repercusiones negativas de la guerra en Ucrania sobre la economia se
estan viendo contrarrestadas por la practica eliminacién de las restricciones asociadas a
la crisis sanitaria, o que esta impulsando un repunte notable en los servicios que se vieron mas
afectados por las mismas. En un contexto en el que no se produzcan perturbaciones significativas
adicionales, la actividad cobrara un mayor dinamismo a partir del tramo final de este afio, apoyada en
la mejora paulatina de la confianza, la atenuacion gradual de los cuellos de botella, la moderacion de
las presiones inflacionistas y el despliegue progresivo de los fondos vinculados al programa NGEU.
En cualquier caso, nuestro escenario base considera una significativa desaceleracion en la economia
en el 4T22, a media que la crisis energética empeora a medida que nos aproximamos al invierno.

La incertidumbre sobre la disponibilidad de los bienes intermedios y su precio podria inten-
sificar las interrupciones en las cadenas de produccién. Se asume que los cuellos de botella
en la industria se mantendran hasta el primer trimestre del siguiente afio como consecuencia de
diversos factores. Esto se justifica por diversos factores. En China, la politica de “tolerancia cero” con
la COVID-19 contintla llevando a confinamientos y cierres de fabricas, lo que mantendra los retrasos
en la llegada de insumos imprescindibles para la elaboracion de ciertas manufacturas.

Por el lado mas positivo, debemos considerar el impulso proporcionado por el paquete de ayudas fis-
cales para paliar el impacto de la guerra aprobado a finales de marzo, el despliegue de los proyectos
de inversion asociados al programa Next Generation EU (NGEU), el mantenimiento de unas condi-
ciones de financiacion favorable, aunque algo menos holgadas que las que han estado presentes en
los Ultimos trimestres y la disminucion de la incertidumbre en torno a la evolucion de la pandemia.

Desde el punto de vista fiscal, las AAPP cerraron 2021 con un déficit de 6,9% del PIB (Figura 2),
1,5 puntos por debajo de la tasa de referencia y de las previsiones del Gobierno. Esta reduc-
cion del déficit mayor de la esperada se fundamento principalmente en un incremento de la recauda-
cion por encima de lo previsto en los Presupuestos Generales del Estado.
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FIGURA 2 Necesidad (-)/Capacidad (+) de financiacién de las AAPP: 2020-2021

Millones euros Variacion En % PIB

Subsectores 2020 2021 Millones euros % pp. PIB 2020 2021
Administracién Central -84.211 -72.133 12.078 -14,3 1,52 -7,51 -5,99

Estado -82639 -72.735 9.904 -12,0 1,33 -7,37 -6,04

Organismos de la Adminstracion Central | -1.572 602,00 2174 -1383 0,19 -0,14 0,05
Comunidades Autonomas -2.427 -344 2.093 -86,2 0,19 -0,22 -0,03
Corporaciones Locales 2.922 3.271 349 11,9 0,01 0,26 0,27
Fondos de la Seguridad Social -29.344 -12.325 17.019 -58,0 1,59 -2,62 -1,02
Administraciones Publicas -113.060 | -81.521 31.539 -27,9 3,31 -10,08 -6,76

Ayuda financiera (saldo neto) -2.140 -1.298 842 -39,3 0,08 -0,19 -0,11
Adminstraciones Publicas con ayuda
financiera -115.200 | -82.819 32.381 -28,1 3,40 -10,27 -6,87
PIB utilizado 1.121.948 | 1.205.063

Fuente: Ministerio de Hacienda
Revision a la baja del crecimiento; los riesgos siguen siendo a la baja

El escenario que planteamos para 2022 considera que el crecimiento del producto interior bruto de la
economia espafiola mantendra su senda de recuperacion en este entorno tan complejo, aunque a un
ritmo en torno al 4% en 2022 notablemente inferior al que esperaba el Gobierno el pasado otofio
(7%). Para 2023 y 2024 el crecimiento se situaria en torno a el potencial a largo plazo de la economia
espafiola, en el 1.4% en 2023 y 1.6% en 2024. La trayectoria proyectada implicaria que la recupera-
cion del nivel de producto previo a la pandemia se retrasaria hasta el primer trimestre de 2024,

Nuestras proyecciones de crecimiento se sitlan en linea con las del Banco de Espafia para 2022 y con
las previsiones actualizadas del Gobierno de Espafia, pero son claramente inferiores en 2023 y
2024, ya que esperamos una significativa desaceleracion de la actividad econdmica a partir del Ultimo
trimestre de 2022 debido al tensionamiento de la politica monetaria por parte del BCE en la segunda
mitad de 2022, debido a la significativa reduccién en renta disponible de los hogares y un elevado y
persistente nivel de inflacion, muy por encima de los acuerdos salariales acordados en las negocia-
ciones de los convenios colectivos entre patronal y sindicatos.

En cuanto a la inflacién, se prevé que, en términos de las medias anuales, el crecimiento
del IAPC ascienda al 7,2% en 2022. La guerra ha exacerbado las tensiones inflacionistas que ya
afectaban previamente a los mercados de materias primas. Por otro lado, se esta produciendo una
cierta traslacion de las alzas de los precios energéticos y de los alimentos a otros componentes de los
precios de consumo. En el resto del horizonte de proyeccion, la inflacién se reduciria gradualmente,
hasta el 2,6% en 2023 y el 1,8% en 2024, bajo el supuesto de que los precios de la energia se modera-
ran como apuntan los mercados de futuros y de que los fendmenos de realimentacion entre inflacion
de precios y de salarios tendran un alcance muy contenido.
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Escenario fiscal 2022-2025

A pesar de la mejor ejercicio fiscal respecto a las previsiones de las AAPP en 2021, con un deficit de
6,9% del PIB, el Gobierno mantiene para 2022 una previsién de déficit del conjunto de las
AAPP del 5% del PIB (Figura 3), 8 décimas por encima de la prevision de la AIReF. Recordamos que
en 2022 todavia se encuentran suspendidas las reglas fiscales.

FIGURA 3 Gobierno de Espafa: Previsiones fiscales 2022-2025

Prevision por subsectores 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Administracién Central -7,7 -6,1 -3,8 -34 -3,6 -3,2
Comunidades Auténomas -0,2 0,0 -0,8 -0,1 0,2 02
Corporaciones Locales 0,3 0,3 0,1 0,2 0,3 0,2
Seguridad Social -2,6 -1,0 -0,5 -0,5 -0,3 -0,2
Administraciones Publicas -10,3 -6,9 -5,0 -39 -33 -29

Fuente: Gobierno de Espafia

Las previsiones del Gobierno (APE) prevén en 2022 un empeoramiento significativo del saldo de las
CCAA y plantea a partir de 2023 una consolidacion progresiva hasta alcanzar. El APE recoge una
prevision de deficit de las AAPP para 2022 del 5% del PIB, 8 décimas por encima de la prevision de
la AIReF y un superavit de dos décimas en 2024, que se mantendria en 2025. La AIReF mantiene un
perfil similar hasta 2024, pero prevé un empeoramiento del saldo en 2025, que podria cerrar con un
déficit cercano a una décima de PIB.

Retos que se aprecian desde el punto de vista de sostenibilidad de las finanzas publicas

El importante aumento del stock de deuda publica sitla la sostenibilidad de las finanzas publicas en
una posicion de mayor vulnerabilidad a medio plazo.

Las cicatrices de la anterior crisis financiera junto al fuerte incremento de las necesidades de finan-
ciacion provocado por la pandemia han situado a la ratio de deuda sobre PIB en valores maximos.
En concreto, la ratio de deuda sobre PIB se situd a finales de 2021 en el 118,4% (Figura 4), lo que
supone un incremento de 20,1 puntos respecto al nivel previo a la pandemia, pero se reduce en 6,8
puntos desde el techo alcanzado en el primer trimestre de 2021 (125,2%).

INSIGHTS
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FIGURA 4 Evoluciéon trimestral de la deuda (% PIB)
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Fuente: Banco de Espafia

La Administraciéon Central y los Fondos de la Seguridad Social han asumido el 90 por ciento
del incremento de deuda de los dos ultimos afos al financiar la mayor parte de los gastos asocia-
dos a la pandemia. Las transferencias extraordinarias y la no repercusion de la caida de los ingresos
fiscales en las entregas a cuenta a las CCAA de régimen comun han amortiguado el aumento de la ra-
tio de deuda de las CCAA, que se ha incrementado en tan solo 2,2 puntos - hasta el 25,9% del PIB - de
los cuales 0,7 puntos son atribuibles al efecto denominador. Por su parte, las Corporaciones Locales
no vieron incrementada su deuda.

En los préximos cuatro afios, bajo las previsiones macro-fiscales elaboradas por AIReF, se proyecta
una disminucion en la ratio de deuda sobre PIB de 9,6 puntos, que la situaria en el 108,8% en
2025y en el en el entorno del 114% a finales de este afo. Esta proyeccion esta en linea con la re-
duccion de 8,7 puntos presentada por el Gobierna en la APE, que se considera factible. La reducciéon
de la ratio vendra sustentada principalmente por el crecimiento del PIB nominal, donde el incremento
en el deflactor del PIB tendra una contribuciéon muy notable.

A nivel de subsector, la mayor reduccion de la ratio de deuda se registrara en las Comunidades
Auténomas. Segun las previsiones elaboradas por AlReF, las Comunidades Auténomas registraran
la mayor reduccién de la deuda (4,6 puntos) situando su ratio en el 21,4% del PIB en 2025. En menor
medida reduciran su ratio la ACE y los FSS (3,6 puntos) y las CCLL (1,5 puntos).
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Mas alla de una cierta mejoria de la situacion fiscal a corto plazo, las proyecciones de AlReF dibujan
una dinamica desfavorable de la ratio de deuda bajo un escenario a politicas constantes.
Las simulaciones realizadas por la AIReF muestran que mantener un déficit primario estructural cons-
tante entre el 1,5y 2,5% del PIB, en linea con las estimaciones del Gobierno y de la AIReF, iniciaria una
dinamica ascendente en la senda de la ratio de deuda, con un déficit total creciente como consecuen-
cia de un mayor gasto por intereses.

El alto nivel de endeudamiento, junto a unos tipos de financiacion mas elevados exigiran un ajuste
estructural sostenido para situar la deuda en niveles mas prudentes, contener la carga finan-
cieray generar un espacio fiscal que permita afrontar futuros riesgos. Las simulaciones realizadas por
la AIReF muestran que alcanzar unas cuentas publicas en equilibrio en la proxima década requerira
un ajuste fiscal estructural mantenido de entre 0,25 y 0,5 puntos al afio. De esta forma, un ajuste
anual de 0,35 puntos permitiria reducir la ratio de deuda hasta el 80% en 2040, alcanzando el equili-
brio presupuestario en 2035 y manteniendo un gasto en intereses contenido entorno al 2,5% del PIB.

La guerra de Ucrania genera nuevas necesidades de inversion a corto y medio plazo asocia-
das tanto al gasto en defensa como a la mayor urgencia por aumentar la capacidad de produccion
de energia renovable y reducir la dependencia energética de Rusia. A lo anterior hay que afiadir el
desafio conocido del envejecimiento de la poblacion y el mayor gasto en pensiones, que de no ser
financiado con ingresos adicionales se traducira en un incremento muy significativo del endeuda-
miento desde unos niveles histéricamente muy elevados.

CCAAs: perspectivas macro 2022-2023

Como consecuencia de la revision a la baja de las perspectivas de crecimiento de Espafia en 2022-
2023, las CCAAs a las que en principio afectaria con mayor intensidad esta disminucion en las expec-
tativas serfan las del norte de Espafia debido a su mayor intensidad energética. Ademas, la menor
recuperacion de Europa y el descenso en las exportaciones de bienes también incide mas en estas
CCAA. Como consecuencia, las comunidades que podrian ver mas limitado su crecimiento son las
de Aragoén, Castilla y Leén, Cantabria, Pais Vasco, Galicia, Asturias y Navarra. Estas son, de
hecho, las que destacan por el uso de bienes intermedios importados y la intensidad energética de
su produccion, la sensibilidad de su actividad al precio del petrdleo y el peso del comercio exterior
de bienes en su PIB. En todas ellas, el crecimiento medio anual en el bienio se situara ligeramente
por debajo del 3%, con revisiones a la baja que superan, en media de ambos afios, los 1,7 puntos
porcentuales.

Con todo ello, se espera que el mayor crecimiento del PIB se observe en las comunidades in-
sulares: tanto Canarias como Baleares podrian aumentar su actividad a un ritmo medio anual supe-
rior al 6%. Madrid podria verse beneficiada, ademas de por la recuperacion del turismo urbano, por la
diversificacion sectorial y la menor intensidad energética de su produccion, lo que facilitaria que en el
bienio su crecimiento anual alcance el 4,5%. La recuperacion del turismo y la diversificacion sectorial
también impulsaran el avance en Catalufia (3,6%) y, en menor medida, en Valencia (3,4% en media).
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Un ultimo factor de soporte al crecimiento son los fondos NGEU. Aunque en 2021 la ejecucién de es-
tos fondos arranco con lentitud, las convocatorias y licitaciones conocidas para este primer semestre
apuntan a una aceleracion considerable del gasto. Hasta ahora, aunque no es el objetivo principal,
el reparto de estos fondos parece coincidir con los objetivos de convergencia regional. Este impulso
al crecimiento, que compensa parcialmente los impactos negativos anteriormente mencionados, se
notara especialmente en comunidades con un elevado peso del sector publico en su actividad, como
Extremadura (3,9%) o Andalucia (3,6%).

BFF Insights es la nueva area de estudio de BFF Banking Group, que continua y fortalece la investi-
gaciony el intercambio de andlisis que han caracterizado siempre la relacion de BFF con los clientes
y los stakeholder.
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