CAPITULO 1

ANALISIS MACROECONOMICO DEL SECTOR

EXTERIOR ESPANOL

1.1. La economia internacional en el
ano 2022

A lo largo de los tres ultimos anos, la econo-
mia internacional ha tenido que sortear una
serie de shocks adversos, de caracter eminen-
temente global, sin precedentes y de extraordi-
naria magnitud, que se han ido sucediendo de
manera vertiginosa, uno tras otro, determinan-
do profundamente su evolucién.

El estallido de la pandemia de la COVID-19
y las estrictas restricciones a la movilidad im-
puestas para tratar de controlar la enfermedad
y evitar el colapso del sistema sanitario tuvie-
ron un impacto subito y pronunciado sobre la
actividad mundial, que registré un fuerte retro-
ceso en el ano 2020. Gracias a los avances en
la vacunacion, el producto interior bruto mun-
dial repunté con fuerza en 2021, pese a las
tensiones en las cadenas globales de valory al
aumento en los precios, que surgieron con la
reapertura progresiva de la economia y que, en
ese momento, se consideraban de naturaleza
transitoria.

A comienzos de 2022 se preveia que la ac-
tividad mundial consolidaria la recuperacion
del aio anterior, impulsada por el alivio en la
situacion epidemiolégica. Sin embargo, el pa-
norama econdmico se vio otra vez drastica-
mente alterado, cuando, el 24 de febrero, Rusia
invadio Ucrania, lo que, ademas de una tragica
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pérdida de vidas, enormes dafios en la infraes-
tructura del pais y una ola de millones de refu-
giados, provocO una grave crisis energética
mundial y una intensificacion del proceso infla-
cionista, obligando a los principales bancos
centrales a cambiar aceleradamente el rumbo
de su politica monetaria.

La rapida expansion de la COVID-19, que
surgid inicialmente en China a finales de 2019,
y que ya en marzo de 2020 afectaba practica-
mente a todo el mundo, el exponencial aumen-
to de los contagios y las muertes y el colapso
de los sistemas sanitarios exigieron la puesta
en marcha de estrictas medidas de contencidn,
incluyendo el confinamiento domiciliario de la
poblacion, la limitacion de la movilidad y el cie-
rre de espacios publicos. En los meses de es-
tricto confinamiento se cerraron las industrias
no esenciales, deteniendo la produccion en
buena parte de los sectores econdmicos, con
la consiguiente ruptura en las cadenas de su-
ministro, alterando sustancialmente el comer-
cio internacional. Al mismo tiempo, se redujo
también la provision de servicios, paralizando
casi por completo aquellos que, por su natura-
leza, requieren necesariamente un contacto
presencial, lo que repercutié de lleno en el tu-
rismo, la hosteleria, la restauracion, el ocio y el
transporte.

La enorme crisis provocada por esta extraor-
dinaria perturbacion de caracter exégeno >
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derivé en una contraccion profunda de la activi-
dad econdémica, sin precedente histérico re-
ciente, debido a la paralizacion de la actividad
productiva, la demanda y el empleo. Las estric-
tas medidas de contencion consiguieron frenar
el avance de la pandemia, permitiendo, a partir
de la primavera de 2020, relajar algo las
restricciones.

La timida recuperacion de la actividad que se
inicié a partir de entonces prosiguio y se intensi-
fico en el ano 2021, impulsada por la rapidez en
la investigacion y el desarrollo, la aprobacion
por las autoridades sanitarias y finalmente la
exitosa comercializacion e inoculacion de las
distintas vacunas contra la COVID-19. El proce-
so de vacunacion fue generalizandose y exten-
diéndose a nivel mundial a partir del segundo
trimestre de 2021, especialmente en los paises
avanzados, marcando un punto de inflexion y
consiguiendo reducir la gravedad de la enfer-
medad, la mortalidad y la presion sanitaria.

Pese a las nuevas variantes de la COVID-19
que se fueron sucediendo posteriormente, in-
cluso mas contagiosas que las anteriores (como
la delta en el segundo trimestre de 2021 o la
Omicron a comienzos de 2022), que ocasiona-
ron puntualmente cierto endurecimiento de las
medidas de contencion, estas fueron mucho
mas localizadas por areas y sectores y menos
estrictas para la poblaciéon general, ya que,
pese al fuerte repunte en la incidencia, la situa-
cién epidemioldgica se fue manteniendo cada
vez mas controlada gracias a la amplia cobertu-
ra vacunal. Todo ello, junto a la creciente adap-
tacion para afrontar la enfermedad por parte de
empresas y hogares, permitié ir suavizando
progresivamente las medidas de distanciamien-
to social, impulsando la reactivacion de la acti-
vidad internacional, pese a ciertos altibajos.

Una vez superado lo peor de la pandemia,
la relajacion en las medidas de contencién del

virus y el ahorro acumulado por los hogares
contribuyeron a una recuperacion extraordina-
ria de la demanda mundial. Algunos insumos y
bienes intermedios cuya produccion es relati-
vamente inelastica, como los microchips o los
semiconductores, incluso la mano de obra en
ciertas actividades productivas, comenzaron a
escasear a partir del segundo trimestre, a lo
que se sumo la insuficiencia de la capacidad
existente del transporte maritimo internacional
para atender de manera fluida la reactivaciéon
de la demanda, ocasionando disrupciones en
las cadenas de suministro mundial y significati-
vos retrasos en los plazos de entrega de los
pedidos.

Las extraordinarias medidas de apoyo
adoptadas de manera coordinada a nivel mun-
dial en muy diversos ambitos desde el inicio de
la pandemia, entre ellos el monetario, el fiscal,
el financiero o el regulatorio, ofrecieron un so-
porte crucial a la actividad en el afo 2020. Es-
tas medidas, de sesgo ultraexpansivo, se fue-
ron extendiendo y recalibrando a lo largo de
2021, consiguiendo mantener unas condicio-
nes financieras muy favorables, mitigando la
incidencia de la crisis sobre la actividad em-
presarial y el empleo, y estabilizando también
los mercados financieros. Al mismo tiempo, los
Gobiernos nacionales prestaron, en estos dos
afos, un apoyo presupuestario considerable a
través de sus programas de regulacion tempo-
ral de empleo, del aumento en el gasto sanita-
rio y de otros tipos de ayudas a empresas y
hogares.

En este contexto, y segun los datos del Fon-
do Monetario Internacional (FMI), el producto
interior bruto (PIB) generado por la economia
internacional se incrementd un 6,3 % interanual
en 2021, recuperandose con fuerza de la cri-
sis, repuntando nueve puntos porcentuales
y una décima respecto a la contracciéon >
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registrada en 2020, en los momentos mas du-
ros de la pandemia (-2,8 %).

A comienzos de 2022, la actividad interna-
cional continuaba ganando traccion y se espe-
raba que la recuperacion se consolidase gra-
cias a la clara mejora en la situacion
epidemiolégica, que permitié la vuelta a la nor-
malidad en la mayor parte del mundo y el le-
vantamiento casi total de las restricciones, con
ciertas excepciones, ya que algunas econo-
mias asiaticas, entre ellas la china, aun mante-
nian una férrea politica para luchar contra la
COVID-19.

Sin embargo, a finales de febrero, y pese al
enorme esfuerzo diplomatico, Rusia invadio
Ucrania, lo que supuso una nueva e inespera-
da perturbacién negativa, de enorme magni-
tud, cuyas consecuencias son todavia dificiles
de prever, ya que, tras un ano de conflicto, la
guerra prosigue.

El conflicto bélico no solo esta repercutien-
do de manera global en el panorama interna-
cional en muy diversos ambitos que interaccio-
nan entre si (econdémico, financiero, social,
diplomatico, defensa...), sino que, ademas, ha
puesto en peligro el actual marco multilateral
basado en reglas que ha facilitado la paz y la
mayor integracion econdémica de los ultimos
afos. La invasion de Ucrania esta conllevando
también la fragmentacion geopolitica en torno
a dos grandes bloques, lo que supone una
amenaza para la estabilidad y el proceso de
globalizacion.

Pero centrandonos en el ambito econdmico,
la intensa recuperacion de la actividad mundial
tras la pandemia se vio truncada en 2022 por
la invasion rusa de Ucrania que provocd una
grave crisis energética y una notable intensifi-
cacion de las presiones inflacionistas, forzando
a los principales bancos centrales a modifi-
car aceleradamente la politica monetaria
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ultraexpansiva que habian mantenido hasta
ese momento, y a elevar los tipos de interés de
referencia a una velocidad nunca vista en ante-
riores ciclos econémicos.

Los efectos del conflicto bélico se propaga-
ron rapida y extensamente a través de los mer-
cados de materias primas, el comercio interna-
cional y los vinculos financieros. La propia
guerra y la respuesta de la comunidad interna-
cional, con duras sanciones econdmicas con-
tra Rusia, generaron un fuerte aumento de la
incertidumbre global y agudizaron los proble-
mas ya existentes, agravando los problemas
en las cadenas globales de valor y encarecien-
do aun mas los precios de las materias primas,
especialmente de la energia y los alimentos,
poniendo de manifiesto la crucial importancia
de los factores geopoliticos como condicionan-
tes de la actividad y de las relaciones econdmi-
cas internacionales.

Los precios energéticos, que ya habian re-
gistrado una fuerte subida en 2021, literalmen-
te se dispararon desde el inicio del conflicto, en
un entorno de gran incertidumbre y repunte
histérico en la volatilidad, si bien en los ultimos
meses del afo las tensiones comenzaron a re-
mitir gradualmente.

El crudo brent, que comenzaba el afio en
torno a 79 délares/barril, alcanzé un maximo
de 129 ddlares/barril en junio, fluctuando en
torno a los 100 ddlares/barril en los meses de
verano. A partir de septiembre, los precios co-
menzaron a moderarse, oscilando cerca de 90
dolares/barril en octubre y noviembre, redu-
ciéndose aun mas en diciembre, cuando el
brent tocé minimos anuales (76 ddlares/barril),
acusando las previsiones de desaceleraciéon
de la economia mundial. En el conjunto del afio
2022 el precio del crudo brent se situé en me-
dia en 103,7 ddlares/barril, un 45,9 % superior
al valor medio de 2021 (71,1 ddlares/barril). >
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GRAFICO 1.1
PRECIO DEL PETROLEO CALIDAD BRENT EN DOLARES ESTADOUNIDENSES
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Fuente: Subdireccion General de Estudios y Evaluacion de Instrumentos de Politica Comercial de la Secretaria de Estado de Comercio.

Si el repunte en el precio del petréleo fue in- compras exteriores de gas, a lo que se sumaba
tenso, el del gas fue aun mucho mas acusado, la dificultad de sustitucion del gas ruso por el
especialmente en Europa, ya que, hasta el co- de otros proveedores mas alejados geogréfica-
mienzo de la guerra, la Unién Europea (UE-27) mente y las aun incompletas infraestructuras
importaba de Rusia mas del 40% de sus de interconexion energética. >

GRAFICO 1.2
PRECIO DEL GAS NATURAL TFF EN EUROS/MWh
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La cotizacién del gas natural TTF (Title
Transfer Facility), de referencia europea, que
en enero de 2022 se situaba en torno a los 80
euros/MWh, fue escalando desde el inicio de la
guerra. Los continuos vaivenes, desde la deci-
sion de Gazprom a finales de julio de reducir el
flujo via Nord Stream | del 40 % al 20 %, su cie-
rre temporal por mantenimiento en agosto v, fi-
nalmente, el anuncio de la interrupcion indefini-
da del suministro a los paises europeos a
comienzos de septiembre, dispararon literal-
mente sus precios, por lo que el TTF neerlan-
dés llegd a alcanzar un maximo nunca visto
con anterioridad, de 345,7 euros/MWh. Sin em-
bargo, desde finales de octubre, los precios del
gas natural en Europa se fueron relajando, si-
tuandose en diciembre en niveles similares a
los del inicio del ejercicio. Esta mejora fue con-
secuencia de unas temperaturas mas calidas
de lo esperado, del fuerte incremento en las
importaciones europeas de gas natural licuado
(GNL) procedente de Estados Unidos, de los
elevados niveles de inventarios acumulados en
prevision de problemas de suministro y tam-
bién de las importantes medidas de ahorro
energetico implementadas.

Pese a la mejora de los ultimos meses del
ano, el precio del gas natural TTF se situ6 en
media en 135,0 euros/MWh en el conjunto de
2022, lo que, si se compara con los 45,41 eu-
ros/MWh de 2021, supuso un abrupto incre-
mento, del 1972 % interanual, muy superior al
registrado por el crudo.

El encarecimiento de la energia agravo e hizo
mas persistentes las ya existentes tensiones en
los precios. Las tasas de inflacién escalaron con
rapidez hasta niveles no vistos en varias déca-
das, afectando, en primer lugar, al componente
energético y, posteriormente, al resto de la cesta
de consumo, si bien en los ultimos meses del
ano la relajacion de los precios energéticos y la
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progresiva normalizacion de los cuellos de bote-
lla en la oferta fueron corrigiendo gradualmente
la inflacion.

En la primera mitad de 2022, la guerra en
Ucrania dispard las presiones inflacionistas,
que ya comenzaron a ponerse de manifiesto
en el afo anterior, con la reapertura de la eco-
nomiay los problemas en las cadenas de valor.
Las tasas de inflacion a nivel global escalaron
abruptamente, impulsadas por el encareci-
miento de la energia y de los alimentos, que se
propagaron con rapidez al resto de componen-
tes de la cesta de consumo. Sin embargo, en la
segunda mitad del afno, la inflacién comenzé a
moderarse, fundamentalmente por la desace-
leracion del componente energético, pero tam-
bién por la progresiva normalizacion de los
cuellos de botella en las cadenas globales de
suministro, ya que los precios de los alimentos
continuaron acelerandose, si bien a un menor
ritmo. El aumento en los tipos de interés contri-
buyé también a enfriar la demanda y a moderar
los precios al final del ejercicio.

En el conjunto de 2022, las tasas de infla-
cion, de practicamente todos los paises del
mundo, se situaron muy por encima de las
del afo anterior, alcanzando unos niveles no
vistos en varias décadas. Segun los datos del
FMI, el promedio de la inflaciéon mundial alcan-
z6 el 8,7 % en 2022, cuatro puntos porcentua-
les mas que en el aio anterior (4,7 % en 2021).
La tasa de inflacion de las economias emer-
gentes llego a situarse en un 9,8 % (5,9 % en
2021), mientras que, en las avanzadas, el in-
cremento en el IPC fue del 7,3 % en 2022 (3,1 %
en 2021).

En las economias avanzadas, practicamen-
te los unicos paises que no registraron presio-
nes inflacionistas fueron Japén (2,5 %) y Suiza
(2,8 %), y entre las emergentes, China (1,9 %)
y Taiwan (2,9 %). Es interesante mencionar >
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el caso de Brasil, donde el repunte inflacionista
se anticip6 respecto a otras economias y el
IPC supero el 10 % desde septiembre de 2021.
Sin embargo, tras tocar maximos en abril de
2022 (12,1 %), los precios se redujeron con
mas rapidez que en otros paises, situandose
en el 5,8 % en diciembre. El Banco Central de
Brasil fue uno de los primeros que con mas fir-
meza reaccioné ante la escalada de los pre-
cios. Desde marzo de 2021, este organismo
fue elevando los tipos de referencia en doce
ocasiones, desde el minimo del 2,0 %, en que
se encontraban durante la pandemia, hasta al-
canzar el 13,75 % en diciembre de 2022, man-
teniéndolos en este nivel desde entonces, lo
que supone un aumento de algo mas de once
puntos porcentuales en poco mas de un ano.
La tasa de inflacion comenzé a moderarse de
manera mas intensa y temprana en Estados Uni-
dos, cuyo IPC alcanzé maximos en junio (9,1 %),
mientras que en la zona euro no fue hasta

octubre cuando el IPCA tocé techo (10,6 %). En
Reino Unido, pese a que los tipos comenzaron a
elevarse a finales de 2021, la inflacion alcanzé
su maximo en octubre (9,6 %), para reducirse
solo ligeramente en diciembre (9,2 %).

Las fuertes tensiones en los precios, ade-
mas de generalizarse, se trasmitieron con rapi-
dez e intensidad a la inflacidon subyacente. En
Estados Unidos la tasa subyacente tocé techo
en el mes de septiembre, sin embargo, en la
Unién Europea no se alcanzaron maximos
hasta finales del ejercicio.

En los anos 2020 y 2021, los principales
bancos centrales de las economias avanza-
das mantuvieron una politica monetaria ul-
traexpansiva para sostener la actividad tras la
pandemia, con los tipos de interés de referen-
cia en el 0%, y poniendo en marcha, a la vez,
una amplia bateria de medidas de estimulo
para garantizar la abundancia de liquidez y el
acceso favorable al crédito, destacando los >

GRAFICO 1.3
iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO EN ESTADOS UNIDOS Y EN LA UNION EUROPEA
(Tasas de variacion interanual en porcentaje)
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programas de compras de activos a gran es-
cala, que contribuyeron a ampliar el margen
de actuacion de las autoridades fiscales nacio-
nales para llevar a cabo las medidas de apoyo
a la economia.

A comienzos del aio 2022, los principales
bancos centrales consideraban aun transito-
rias las tensiones en los precios que comenza-
ron a emerger en el ano anterior, entendiendo
que eran consecuencia logica de la reapertura
de la economia y que tenderian a remitir en
unos meses. Sin embargo, la guerra de Ucra-
nia lo cambié todo. La grave crisis energética
mundial y la acusada intensificacion del proce-
so inflacionista que desato el conflicto forzaron
a las autoridades monetarias de las economias
avanzadas a dar un abrupto giro en su politica
monetaria, dificultando mas aun el ya complejo
panorama internacional.

Los principales bancos centrales de las
economias avanzadas comenzaron, tras el es-
tallido del conflicto, a acelerar la retirada de
estimulos y a adoptar una politica monetaria
mas restrictiva, reduciendo, en primer lugar,
el volumen de sus programas de compras de
activos. Posteriormente, ante la persistencia
de la inflacion en niveles excesivamente ele-
vados y su traslacion a la tasa subyacente,
comenzaron a actuar con mayor determina-
cion, elevando los tipos de interés de referen-
cia de manera continua e intensa. Las autori-
dades monetarias se encontraron, de pronto,
frente a la disyuntiva de contener firmemente
las presiones en los precios o apostar por el
crecimiento.

Entre los principales bancos centrales de
las economias avanzadas, el primero en actuar
fue el Banco de Inglaterra, que comenzo a ele-
var sus tipos de referencia en diciembre de
2021, encadenando nueve subidas, con un in-
cremento total de 340 puntos basicos, situando
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los tipos en el 3,5% a finales de ano. Pero la
mas contundente fue la respuesta de la Reser-
va Federal estadounidense (FED), que empezé
a incrementar sus tipos de interés oficiales en
marzo de 2022, y a partir de entonces los elevo
en siete ocasiones mas, acumulando en el afo
una subida de 425 puntos basicos. El Banco
Central Europeo (BCE) comenzé mas tarde, en
julio, a elevar sus tipos de interés de referencia,
con una subida total de 250 puntos basicos en
2022, algo menos agresiva que las de las enti-
dades antes citadas.

Nunca, en otros ciclos alcistas, los principa-
les bancos centrales habian elevado en tan
poco tiempo y en esta magnitud los tipos de
interés oficiales, lo que ayudo a la correccion
de la inflacion en los ultimos meses del afo,
pero conllevé un importante tensionamiento de
las condiciones financieras mundiales.

La mayor parte de economias emergentes
comenzaron a endurecer su politica monetaria
antes que las avanzadas, en la segunda mitad
de 2021, y mantuvieron, e incluso acentuaron,
este tono restrictivo en 2022, no solo para con-
tener las presiones inflacionistas, sino también
para frenar las salidas de capital. Practicamen-
te la unica excepcion fue la del Banco Popular
de China, donde se mantuvo la inflacién con-
trolada, lo que le permitid, incluso, reducir sus
tipos de interés de referencia para apoyar el
crecimiento.

Las extraordinarias politicas monetarias, fis-
cales y financieras implementadas de manera
coordinada a nivel mundial en los afios 2020 y
2021, complementadas por las autoridades de
cada pais, prestaron desde el inicio de la pan-
demia un apoyo crucial a la economia global. A
estas medidas, muchas de las cuales se man-
tuvieron en vigor en el afo 2022, se afnadieron
otras aprobadas por las autoridades naciona-
les, la mayor parte de ellas de caracter >
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fiscal, destinadas a hacer frente a la crisis ener-
gética y al aumento de los precios para soste-
ner las rentas de los hogares mas vulnerables
y de las empresas mas intensivas en energia.

Pese a los multiples desafios a los que ha
tenido que enfrentarse, la economia interna-
cional ha mostrado una extraordinaria capaci-
dad de resiliencia en este entorno complejo y
adverso caracterizado por una extraordinaria
incertidumbre.

La mejora de algunas de las perturbaciones
en la oferta en la segunda mitad del afo, entre
ellas la distension en los precios energéticos y
la resolucion gradual de las tensiones en las
cadenas globales de valor, trajo consigo una
progresiva moderacion de la inflacion en los ul-
timos meses del afo. Todo ello, junto con las
medidas de apoyo fiscal implementadas por
las autoridades, la buena marcha del mercado
laboral y el ahorro embalsado por los hogares

durante la pandemia, contribuy6 a un desem-
pefo de la actividad mundial, pese a su ralen-
tizacion, mucho mejor de lo esperado tras la
invasion de Ucrania, permitiendo sortear la te-
mida recesion. Ademas, a finales de 2022, la
transmision a la economia del giro restrictivo
de la politica monetaria aun no era completa.

Segun los datos del ultimo informe de actua-
lizacién de Perspectivas de la economia mun-
dial del Fondo Monetario Internacional (WEO
del FMI), publicado en abril de 2023, el PIB ge-
nerado por la economia internacional se incre-
mentd un 3,4 % interanual en 2022, desacele-
randose dos puntos porcentuales y nueve
décimas si se compara con el repunte registra-
do en 2021 (6,3 %).

El crecimiento de la economia mundial
continud la tendencia del afio anterior, acele-
randose en el primer semestre de 2022, gra-
cias a la reapertura de la actividad y a la >

GRAFICO 1.4
EVOLUCION DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO MUNDIAL
(Tasas de variacion interanual en porcentaje)
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eliminacién de la practica totalidad de las
medidas de contencién del virus, que benefi-
ciaron especialmente al sector servicios y a
los flujos del turismo internacional. Sin em-
bargo, el crecimiento se ralentizé en la ultima
mitad del ejercicio, tanto en el tercer trimes-
tre como especialmente en el cuarto, acu-
sando el impacto de las tensiones inflacionis-
tas, el endurecimiento de las condiciones
financieras, el aumento de la incertidumbre y
la caida de los niveles de confianza de hoga-
res y empresas, que hicieron mella en el con-
sumo y la inversion.

En 2022, las principales economias interna-
cionales (Estados Unidos, la Unién Europea y
China) se desaceleraron con intensidad y de
manera simultanea. Destacd en especial la
pérdida de empuje de China, que continud apli-
cando durante todo el afo, a diferencia de la
mayor parte de paises del mundo, una férrea
politica de contencién de la pandemia.

En ese ano, el crecimiento fue mas intenso
en las economias emergentes y en desarrollo,
que crecieron el 4,0 %, un punto porcentual y
tres décimas por encima de las economias avan-
zadas, donde la actividad se incremento el 2,7 %.

Aunque la ralentizacién econdémica y los
factores que han limitado la actividad tuvieron
un caracter eminentemente global, persistio
una cierta heterogeneidad geografica, reflejan-
do las diferencias estructurales de cada econo-
mia, su dependencia energética y la naturale-
za del apoyo fiscal y econdmico implementado
por el Gobierno de cada pais.

Desglosando por regiones emergentes,
Oriente Medio fue la que registrd6 un mayor
crecimiento, seguida de Asia. Mas moderado
fue el aumento de la actividad en América La-
tinay en el Africa Subsahariana, mientras que
el menor avance fue el de la Europa emergen-
te, donde el FMI incluye a la Federacion de
Rusia y a Ucrania. >

GRAFICO 1.5
ECONOMIAS AVANZADAS Y EMERGENTES. PIBY DIFERENCIAL DE CRECIMIENTO
(En porcentaje)
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El crecimiento de la actividad en Oriente
Medio alcanzdé un 5,3% en 2022 (4,6 % en
2021), superando al del resto de areas geogra-
ficas y siendo la unica zona donde el PIB se
aceler6 respecto al afo anterior. La economia
de Oriente Medio se vio impulsada por el fuerte
aumento en los ingresos derivados de las ex-
portaciones de crudo, beneficiandose mas que
otras areas geograficas del efecto sustitucion
de las ventas exteriores energéticas rusas. El
crecimiento de los principales paises de la re-
gion despunto sobre el resto. En 2022, el avan-
ce del PIB de Arabia Saudi alcanzo el 8,7 %; el
de Kuwait, el 8,2 %; el de Irak, el 8,1 %;y el de
Emiratos Arabes Unidos, el 7,4 %.

El crecimiento del Asia emergente fue del
4,4 % en 2022, tres puntos porcentuales y una
décima menos que en el aio anterior (7,5 % en
2021). El dinamismo de la economia india fue
contrarrestado por la atonia de China.

La amplia gama de estimulos fiscales imple-
mentados por India en los dos ultimos afos,
junto a su eficaz respuesta sanitaria para con-
tener la pandemia, a diferencia de otros paises
asiaticos, ha permitido que su PIB despuntase
tanto en 2021 (9,1 %) como en 2022 (6,8 %).
Por el contrario, China mostrd un crecimiento
muy débil, de solo el 3,0 % interanual en 2022,
el menor desde el afio 1976 (con la excepcion
de 2020) y muy inferior al objetivo fijado por las
autoridades en el mes de marzo (5,5%). De
esta manera, el PIB chino se fren6 bruscamen-
te, desacelerandose cinco puntos porcentuales
y cuatro décimas respecto a 2021 (8,4 %), re-
gistrando una de las mayores pérdidas de em-
puje de todas las economias.

El desglose trimestral mostré un comporta-
miento muy desigual en el transcurso del ano.
El PIB chino aumenté ligeramente en el primer
trimestre (1,6 % intertrimestral), retrocedid en
el segundo (-2,7 %), repunté en el tercero

(3,9 %) y se estabiliz6 en el cuarto, consiguien-
do en este Ultimo caso, y pese a las previsio-
nes, sortear una nueva caida.

La estricta estrategia de contencion de la
pandemia (covid cero) implementada aun
hasta finales de 2022 hizo mella en el comer-
cio y en la actividad del gigante asiatico. Du-
rante practicamente todo el afio se realizaron
pruebas masivas, cuarentenas, cierres de
fronteras y largos e indiscriminados confina-
mientos totales o parciales de la poblacion en
al menos veintisiete ciudades de todo el pais,
entre ellas Hong Kong, Shanghai o Pekin, cru-
ciales en la economia china, lastrando seria-
mente la actividad econdémica y los flujos co-
merciales. El cierre de industrias y comercios
paralizé el transporte maritimo y la produccion
de muchos bienes durante meses, danando
las exportaciones y también la demanda inter-
na, deteriorando el consumo de los hogares y
la inversion.

Ante la desaceleracién econdmica y tras las
histéricas protestas de la poblacién contra esta
férrea politica, el Gobierno chino anuncié, en el
mes de diciembre, que levantaria la mayor par-
te de las restricciones de control de la pande-
mia, entre ellas la obligacion de las personas
infectadas o sus contactos de permanecer en
centros oficiales de cuarentena. La desordena-
da y repentina flexibilizacion de la politica covid
cero provoco en las ultimas semanas del ano
una explosién de contagios y el desbordamien-
to del sistema sanitario, poniendo de manifiesto
la todavia escasa ratio de vacunacion de la po-
blacion. Sin embargo, una vez se vayan contro-
lando las olas pandémicas y se extienda la in-
munidad, la flexibilizacion de las restricciones
redundara en los proximos anos en beneficio
de la economia china y mundial.

China es uno de los pocos paises que no ha
sufrido tensiones inflacionistas en 2022, ya >
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CUADRO 1.1
PRODUCTO INTERIOR BRUTO (PIB) POR REGIONES Y PAISES
(Porcentaje de variacién respecto al afio anterior)

Regiones y paises 2021 2022 2023* 2024*
PIB MUNDIAL 6,3 34 2,8 3,0
ECONOMIAS AVANZADAS 54 2,7 1,3 1,4
Estados Unidos 5,9 2,1 1,6 1,1
Zona euro 5,4 3,5 0,8 1,4
Alemania 2,6 1,8 -0,1 1,1
Francia 6,8 2,6 0,7 1,3
Italia 7,0 3,7 0,7 0,8
Espania 5,5 5,5 1,5 2,0
Japén 2,1 11 1,3 1,0
Reino Unido 7,6 4,0 -0,3 1,0
Canada 5,0 3,4 1,5 1,5
ECONOMIAS EMERGENTES Y EN DESARROLLO 6,9 4,0 39 4,2
Asia emergente 75 44 5,3 5,1
China 84 3,0 52 45
India 9,1 6,8 59 6,3
Europa emergente 73 0,8 1,2 2,5
Rusia 5,6 2,1 0,7 1,3
América Latina y Caribe 7,0 4,0 1,6 2,2
Brasil 50 2,9 0,9 1,5
México 4,7 3,1 1,8 1,6
Oriente Medio y Asia Central 4,6 5,3 2,9 3,5
Arabia Saudi 39 8,7 3,1 3.1
Africa Subsahariana 4,8 3,9 3,6 4,2
Nigeria 3,6 33 32 3,0
Sudafrica 4,9 2,0 0,1 1,8
* Estimaciones.
Fuente: Fondo Monetario Internacional, abril de 2023.

que el IPC se situd en el 1,9 % en 2022 (0,9 %
en 2021). La politica covid cero trajo consigo
un importante enfriamiento de su economia,
por lo que no se ha visto obligada a endurecer
sus condiciones monetarias. De hecho, el Ban-
co Central de China ha continuado aplicando
una politica claramente expansiva en 2022
para sostener el crecimiento de su economia.

Entre las economias avanzadas, la pérdida
de empuje de la actividad fue incluso mas ge-
neralizada, persistiendo cierta heterogeneidad
por paises. En 2022, Estados Unidos crecio, a
diferencia del afo anterior, por debajo de la
zona euro.
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Tras once anos de crecimiento econémico
continuado, y estando en una fase del ciclo
muy tardia, la economia estadounidense inte-
rrumpio bruscamente su trayectoria por el im-
pacto de la pandemia, si bien la caida del PIB
(-2,8 % en 2020) no fue tan acusada como en
otros paises y su recuperacion (5,9 % en 2021)
fue mas intensa, gracias a la politica monetaria
ultraacomodaticia implementada por la Reser-
va Federal y a la extraordinaria magnitud de los
estimulos fiscales. En 2022, la actividad esta-
dounidense se desacelero tres puntos porcen-
tuales y ocho décimas respecto al ano anterior,
pero ofreci6 un crecimiento del 2,1% >
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GRAFICO 1.6
PRODUCTO INTERIOR BRUTO (PIB) POR PAISES
(Porcentaje de variacién respecto al aio anterior)
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interanual, consiguiendo evitar la temida rece-
sién pese al encarecimiento de las materias
primas, las tensiones inflacionistas y el endure-
cimiento de la politica monetaria.

Tras haber registrado caidas en el primer tri-
mestre (-0,4 %) y el segundo de 2022 (-0,1 %),
el PIB estadounidense se incrementé un 3,2 %
en el tercero y un 2,7 % intertrimestral anuali-
zado en el cuarto. En el primer semestre, la con-
traccion de la actividad se debid a la contribucion
negativa de las existencias, mientras que el con-
sumo privado siguid creciendo a buen ritmo. Sin
embargo, en el segundo semestre, pese a que la
economia volvié a crecer, se percibieron claras
sefales de enfriamiento, entre ellas la desace-
leracién del consumo privado y la fuerte contrac-
cion de la inversion residencial, afectada por la
subida de los tipos de interés hipotecarios.

El mercado de trabajo estadounidense con-
tinué mostrando una enorme fortaleza, con
una tasa de paro que se mantuvo en el trans-
curso del afio en pleno empleo y en minimos
histéricos (3,6 % en 2022).

En Estados Unidos las presiones inflacionis-
tas fueron mas intensas y tempranas que en
otros paises avanzados. El IPC estadouniden-
se se situé en media anual en el 4,7 % en 2021
y escalbé hasta el 8,0% en 2022, por encima
del promedio de las economias avanzadas
(7,3 %) y superando en cuatro veces el objetivo
de la Reserva Federal. Tras alcanzar un maxi-
mo del 9,1 % en junio, el IPC general comenzo
a dar un respiro y fue moderandose progresiva
y gradualmente a partir del mes de julio (8,5 %),
situandose en el 6,5 % interanual en diciembre
de 2022. La tasa subyacente comenzé a >
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reducirse de manera mas lenta, alcanzando
maximos en septiembre (6,6 %) y cerrando el
afno en el 5,7 % en diciembre.

En este contexto, la Reserva Federal esta-
dounidense se vio obligada a dar una respues-
ta contundente para contener el avance de la
inflacion y anclar sus expectativas, modifican-
do profundamente el sesgo de su politica mo-
netaria. Desde noviembre de 2021 fue redu-
ciendo progresivamente el ritmo de su programa
de compras netas de activos y posteriormente,
en marzo de 2022, comenzo a incrementar sus
tipos de interés, que hasta ese momento se si-
tuaban en el intervalo de 0,00 % a 0,25 %.

Desde el estallido de la guerra en Ucrania la
FED ha elevado sus tipos de interés de refe-
rencia en siete ocasiones. La primera, en el
mes de marzo de 2022 (en 25 puntos basicos);
la segunda, en mayo (en 50 puntos basicos); las
cuatro posteriores, las mas agresivas, en junio,
julio, septiembre y noviembre (en 75 puntos
basicos cada una); y, finalmente, la séptima, en
diciembre, cuando la relajacion de las tensio-
nes en los precios permitié reducir la intensi-
dad del alza (50 puntos basicos).

Con todo ello, la Reserva Federal acumuld
una subida de 425 puntos basicos en el conjun-
to del aho 2022, el ajuste mas agresivo reali-
zado desde 1981. Los tipos de interés estadou-
nidenses se situaron en el intervalo 4,25-4,5 %
a finales de 2022, profundizando el terreno res-
trictivo (por encima del 2,5 % que la FED consi-
dera neutral), lo que ayudd a corregir la infla-
cion en los ultimos meses del afo.

En su reunion de diciembre, la FED sefald
que comenzaban a percibirse ligeras sefales
de moderacion de los desequilibrios entre
oferta y demanda, pero todavia insuficientes y
muy incipientes como para dar por concluido
el actual proceso de endurecimiento moneta-
rio. No obstante, Powell valoré positivamente
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la trayectoria descendente de la inflacion y la
desaceleracion suave de la economia (soft
landing), lo que le esta permitiendo aminorar
el ritmo de ajuste en las subidas de tipos en
2023 y valorar su impacto acumulado sobre la
economia real.

La primera ola de pandemia afect6 intensa-
mente a los paises de la zona del euro, ya que
la actividad se contrajo un 6,0 % en 2020, si
bien la recuperacion en 2021 también fue muy
acusada, creciendo el 5,4 %. Pese al conflicto
en Ucrania, el PIB de la zona euro consigui6
sortear la recesion, incrementandose un 3,5 %
interanual en 2022.

El crecimiento de la economia europea
mantuvo la traccion del afio anterior y se ace-
leré en el primer semestre de 2022 gracias a la
reapertura de la actividad y la eliminacion de
la practica totalidad de las medidas de conten-
cion del virus, que repercutié en una intensa
mejora de los servicios, entre ellos el turismo.
El PIB de la zona euro se incrementd un 0,6 %
intertrimestral en el primer trimestre y un 0,9 %
en el segundo. Sin embargo, el crecimiento su-
frid una ralentizacién en la ultima mitad del
ejercicio, tanto en el tercer trimestre, en el que
avanz6 un 0,4 %, como mas aun en el cuarto,
en el que la actividad se estabilizd, conforme
el repunte de la demanda de servicios fue per-
diendo fuerza y la escalada de los precios de
la energia comenzo a frenar el gasto en con-
sumo e inversion.

Entre las principales economias de la UEM,
el mayor crecimiento se produjo en lIrlanda
(12,0 %), seguido a gran distancia de Portugal
(6,7 %), Grecia (5,9%) y Espana (5,5 %). Sin
embargo, el avance de la actividad fue mucho
mas moderado en ltalia (3,7 %), Francia (2,6 %)
y sobre todo Alemania (1,8 %). Esta heteroge-
neidad reflej6 las diferencias estructurales de
cada economia, su dependencia energética >
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de Rusia y los ingresos obtenidos por cada
pais tras la reapertura del turismo.

La economia alemana se vio especialmen-
te penalizada por los problemas en las cade-
nas de valor y por la importancia en su estruc-
tura productiva del automovil, uno de los
sectores mas castigados. Ademas, es el pais
europeo mas dependiente de las compras de
gas ruso, por lo que esta sufriendo, en mayor
medida, el aumento en el coste de las importa-
ciones de esta fuente de energia, tras el cierre
definitivo del Nord Stream I.

Por el contrario, destaco el dinamismo de Ir-
landa, la unica economia europea que consi-
guio crecer durante la pandemia (6,2 % en 2020)
y que tanto en 2021 (13,6 %) como en 2022
(12,0 %) registréo un avance de dos digitos, el
mayor de los paises de la UEM. Este favorable
comportamiento se debe al empuje en la activi-
dad de grandes empresas multinacionales,
principalmente estadounidenses, del sector
farmacéutico y tecnolégico, que se ubican en
Irlanda debido a su atractivo sistema fiscal.

También destaco el avance de Portugal, que
fue la unica economia de la zona euro cuyo
PIB se acelerd en el afio 2022 y ademas regis-
tré uno de los mayores crecimientos del area
(6,7 %). La mejora del turismo, junto a las refor-
mas estructurales realizadas por la economia
portuguesa, fortalecio su crecimiento.

El conflicto de Ucrania incidi6 de manera
mas directa en Europa que en otras regiones,
dada su proximidad geografica y su dependen-
cia energética de Rusia, si bien los paises eu-
ropeos introdujeron en tiempo récord ambicio-
sas medidas que han conseguido evitar los
escenarios mas adversos. En muy poco tiempo
se ha logrado diversificar las fuentes de sumi-
nistro energético, sustituir progresivamente la
dependencia europea de combustibles fosiles
por otras fuentes de energia mas sostenibles e

implementar un amplio abanico de medidas de
ahorro que consiguieron reducir el consumo.
Todo ello incrementd el grado de sustitucion
entre proveedores energéticos y aumentd la
capacidad de almacenamiento de gas, a lo que
ayudaron, también, algunos factores coyuntu-
rales favorables, que podrian revertir en el futu-
ro, como un invierno mas calido de lo esperado
o la reduccion de las compras de gas natural
licuado por parte de China, impidiendo que se
produjesen cortes generalizados en el suminis-
tro energético y, al mismo tiempo, evitando una
contraccioén de la actividad econdémica.

Desde el inicio del conflicto, fundamental-
mente Europa, pero también otros paises occi-
dentales que condenan firmemente la agresion
militar de Rusia a un pais soberano, acordaron
diversos paquetes de sanciones que se han
ido ampliando a lo largo del ano, adoptando
medidas restrictivas sin precedentes, con el fin
de debilitar la economia de Rusia y limitar su
capacidad para mantener la guerra. Dado el
protagonismo ruso como proveedor energeé-
tico internacional, algunas de las principales
disposiciones implementadas por la Union Eu-
ropea se centran en el ambito comercial, como
el embargo a las importaciones de carbén
ruso, que entré en vigor en agosto de 2022, o
el embargo a las compras de petrdleo ruso, en
vigor desde diciembre de 2022. En el caso del
gas natural, las compras europeas disminuye-
ron abruptamente, a partir de septiembre, tras
la interrupcion indefinida del suministro a tra-
vés del Nord Stream |.

Para favorecer la capacidad de respuesta
de los Estados miembros ante los desafios
planteados por la guerra de Ucrania, en mayo
de 2022 las autoridades europeas acordaron
mantener activa durante todo el ano 2023 la
clausula general de escape del Pacto de Esta-
bilidad y Crecimiento, vigente desde el >
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comienzo de la pandemia. También, la UE
aprobd un nuevo Marco Temporal de Ayudas
que flexibiliza la concesion de subvenciones y
préstamos bonificados a los sectores mas afec-
tados por la crisis energética, tratando de im-
pulsar la transicion hacia una economia sin
emisiones. Al mismo tiempo, las autoridades
nacionales de los distintos paises de la UE
aprobaron diversas medidas de caracter fiscal
y ayudas directas para limitar el incremento de
los precios y sostener las rentas de los agentes
econdmicos ante la pérdida de poder adquisiti-
vo acumulada desde 2021.

Después de haberse situado por debajo del
objetivo del BCE (2,0 %) durante casi una dé-
cada, desde mediados de 2021 la inflacién de
la zona del euro aumentd a un ritmo no obser-
vado desde principios de los afios ochenta. El

indice de precios al consumo armonizado
(IPCA) de la zona euro pasé del 0,9 % inte-
ranual en enero de 2021 al 5,1 % interanual en
enero de 2022; a partir de ahi fue escalando,
pulverizando maximos, hasta alcanzar el
10,6 % en octubre. Sin embargo, en los dos ulti-
mos meses del afo se produjo una cierta relaja-
cion en los precios, que se situaron en el 9,2 %
interanual en diciembre gracias a la desacelera-
cion del componente energético, ya que los
precios de los alimentos continuaron aceleran-
dose, si bien a un menor ritmo. El IPCA de la
zona euro registro una tasa de aumento medio
del 8,4 % en el afo 2022, cinco puntos porcen-
tuales y ocho décimas mas que en el afo ante-
rior (2,6 % en 2022).

Los indices de precios al consumo armoni-
zados aumentaron con intensidad en los [>

GRAFICO 1.7
EVOLUCION COMPARADA DE LA TASA DE INFLACION ARMONIZADA DE LAS PRINCIPALES ECONOMiAS EUROPEAS
(Tasas de variacion interanual en porcentaje)
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diecinueve paises que componen la UEM. En-
tre las economias mas grandes, en Alemania y
en ltalia el promedio del IPC fue del 8,7 % en
2022 en ambos casos y en Espafa, del 8,3 %.
Francia fue el pais de la UEM donde los precios
se incrementaron mas moderadamente (5,9 %).

Del resto de paises, las mayores tasas de
crecimiento en los precios se alcanzaron en Es-
tonia (19,4 %), Lituania (18,8 %), Letonia (17,2 %)
y Paises Bajos (12,6 %), y las menores en Malta
(6,1 %), Finlandia (7,2 %) e Irlanda (8,0 %).

El mercado de trabajo de la zona euro con-
tinu6 mostrando una enorme fortaleza y la tasa
de desempleo se situé en un minimo histérico
del 6,6 % interanual en diciembre de 2022 y en
el 6,8 % en media en el conjunto del afo.

El afio 2022 fue un punto de inflexion para la
politica monetaria del BCE. Tras haber estado
implementando una politica monetaria ultraex-
pansiva desde el estallido de la pandemia, con
la invasion rusa de Ucrania, en un contexto ex-
cepcionalmente inflacionista, comenzo a endu-
recer su politica monetaria. En una primera
fase procedio a reducir sus programas de com-
pras de activos y, posteriormente, en una se-
gunda fase comenzo a elevar los tipos de inte-
rés de referencia.

En la primera fase del proceso de normali-
zacion, el Consejo de Gobierno del BCE redu-
jo de forma escalonada su programa de com-
pras de emergencia frente a la pandemia
(PEPP), que finaliz6 en marzo de 2022, asi
como las condiciones especiales aplicables a
la tercera serie de operaciones de financia-
cion a plazo mas largo con objetivo especifico
(TLTRO IlI), que terminaron en junio. En mar-
zo de 2022, el BCE anuncié también una re-
duccion gradual de los volumenes de adquisi-
ciones netas de activos bajo el programa
regular de compra de activos (APP), que finali-
zaron en julio.

Ademas, el Consejo de Gobierno del BCE
aprobd, a mediados de afo, un nuevo instru-
mento antifragmentacion llamado Instrumento
para la Proteccion de la Transmision (TPI) que
permite adquirir deuda soberana de aquellos
paises cuya prima de riesgo aumente de forma
no deseada o desordenada y que no esté justi-
ficado por sus fundamentos econdémicos, con
el fin de asegurar una transmision ordenada de
la politica monetaria en toda la zona del euro.
Si se activara, el volumen de las compras en el
marco del TPl dependera de la gravedad de los
riesgos, no estableciéndose a priori restriccio-
nes para las compras.

En la segunda fase del proceso de normali-
zacion, el Banco Central Europeo comenzé a
elevar sus tipos de interés de referencia en el
mes de julio (en 50 puntos basicos), de manera
algo mas tardia que otros bancos centrales.
Posteriormente, en septiembre y octubre, reali-
z6 dos nuevas subidas consecutivas, sin prece-
dentes por su intensidad (de 75 puntos basicos
cada una), y, ya en diciembre, elevo los tipos de
nuevo, si bien la incipiente mejora en los pre-
cios permitié un menor ajuste (50 puntos basi-
cos), situando el tipo de la facilidad de depésito
en el 2,0% y el de las operaciones de refinan-
ciacion en el 2,5 % a finales de 2022.

Este proceso de endurecimiento de la politica
monetaria devolvid los tipos de interés oficiales de
la zona euro a sus niveles de 2008 en un plazo
de solo seis meses. En el conjunto del afno 2022,
el BCE acumuld una subida total de 250 puntos
basicos en los tipos de interés de referencia.

Pese a comenzar a moderar el ritmo de subi-
das, el BCE remarcé en su reunion de diciembre
que, a lo largo de 2023, sera necesario realizar
nuevos aumentos en los tipos de interés, a un
ritmo sostenido, hasta que se alcancen niveles
suficientemente restrictivos que permitan que
la inflacion retorne a su objetivo del 2,0 %. >
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1.2. Perspectivas del crecimiento
mundial, segun el Fondo
Monetario Internacional

El conflicto bélico en Ucrania, que, tras mas
de un ano, continua sin visos de solucién, con-
tinuara determinando el panorama econdémico
y geopolitico internacional en 2023.

La necesaria, pero restrictiva orientacion de
la politica monetaria, el deterioro de las condi-
ciones financieras y la creciente fragmentacion
geoecondmica haran mella en el crecimiento
de la economia mundial en los dos proximos
anos.

Pese a ello, existen otros factores positivos
que ejerceran de contrapeso, ya que la econo-
mia china esta repuntando con fuerza tras la
reapertura de su economia, los problemas en
las cadenas de suministro se estan diluyendo
y las tensiones en los precios de la energia 'y
de los alimentos estan remitiendo. Al mismo

tiempo, la importante y sincronizada contrac-
cion de la politica monetaria llevada a cabo por
la mayor parte de los bancos centrales deberia
comenzar a dar sus frutos, y las presiones in-
flacionistas tenderan a remitir, si bien todavia no
han logrado dar un giro decisivo, y la inflacion
subyacente, que excluye los componentes vola-
tiles de la energia y los alimentos, todavia no ha
alcanzado su maximo en muchos paises.
Segun el FMI, el crecimiento del PIB mun-
dial se ralentizara seis décimas en 2023, con
un aumento estimado del 2,8% interanual
(3,4 % en 2022), un crecimiento relativamente
débil e inferior al del promedio de los diez afnos
previos a la pandemia (3,8 %). El avance de la
actividad internacional sera ligeramente supe-
rior en 2024 (3,0 %). La inflacion mundial se ira
reduciendo, aunque lentamente, desde el 8,7 %
en 2022 hasta el 7,0 en 2023 y el 4,9 % en 2024.
Segun estas perspectivas, la desacele-
racion se concentrara en las economias >

GRAFICO 1.8
CRECIMIENTO DEL PIB MUNDIAL POR REGIONES Y PAISES
(Porcentaje de variacién respecto al aio anterior)
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avanzadas, ya que el crecimiento de las emer-
gentes practicamente se estabilizara. El PIB
conjunto de los paises avanzados se incre-
mentara un 1,3% en 2023, un punto porcen-
tual y cuatro décimas menos que en 2022
(2,7 %), mientras que el crecimiento de las
emergentes sera muy similar al del afo ante-
rior, del 3,9% en 2023 (4,0% en 2022). De
cumplirse estas previsiones, el diferencial de
crecimiento entre ambas areas se duplicara, si-
tuandose en dos puntos porcentuales y seis
décimas a favor de las emergentes (1,3 % en
2022).

Entre las economias avanzadas, el creci-
miento previsto sera especialmente débil en la
zona euro, y la economia alemana no podra
evitar una ligera contraccién de la actividad en
el conjunto del ano. También Reino Unido sufri-
ra un retroceso en su PIB en 2023.

La actividad estadounidense se incrementa-
ra el 1,6 % en 2023, cinco décimas menos que
en 2022 (2,1 %), pero manteniéndose por enci-
ma del promedio de las economias avanzadas.

Por debajo de este promedio se situara el
PIB de la zona euro, que avanzara solo el 0,8 %
en 2023, dos puntos porcentuales y siete déci-
mas menos que en el afo anterior, lo que su-
pondra el menor crecimiento y la mayor desa-
celeracion de todas las areas geograficas. La
actividad europea repuntara hasta el 1,4 % en
2024.

Entre las grandes economias del area, el
crecimiento de Francia sera de solo un 0,7 %
en 2023, si bien el peor resultado lo ofrecera
Alemania, cuyo PIB retrocedera ligeramente
(-0,1 % en 2023). Ambas economias se ralenti-
zaran un punto porcentual y nueve décimas
respecto a 2022.

Tras haber mostrado los mayores avances
en el ano anterior, las economias de Italia y Es-
pafa sufrirdan la mayor desaceleracion de

todos los paises del area. La economia italiana
crecera un 0,7 % en 2023, tres puntos porcen-
tuales menos que en el ano anterior (3,7 %),
mientras que el crecimiento de la economia es-
pafola se situara en el 1,5% en 2023, ralenti-
zandose cuatro puntos porcentuales (5,5 % en
2022). Fuera de la UE-27 pero dentro de Euro-
pa, Reino Unido registrara una fuerte desace-
leracion, de tres puntos porcentuales y seis dé-
cimas, y un retroceso en su PIB (-0,3 en 2023).

El crecimiento en Africa serd del 3,6% en
2023 (3,9 % en 2022) y el de América Latina,
del 1,6 % (4,0 % en 2022). El avance del PIB en
Oriente Medio sera del 2,9 % en 2023, regis-
trando una fuerte desaceleracion respecto al
crecimiento del afo anterior (5,3 %).

Finalmente, en la Europa emergente, en la
que el FIM incluye a Ucrania y a Rusia, el cre-
cimiento estimado sera del 1,2 % en 2023, cua-
tro décimas mas que en el afo anterior (0,8 %).
Tras el colapso de Ucrania, cuya economia se
desplomd un 30,3 % en 2022, el PIB ucraniano
caera en menor medida en 2023 (-3,0%). En
Rusia, donde la contraccion de la actividad fue
inferior (-2,1 % en 2022), la economia volvera a
crecer en 2023 (0,7 %). Segun el FMI, pese a la
adopcién del tope maximo de 60 ddlares/barril
en el precio de compra del petréleo ruso trans-
portado por via maritima, acordado por la
Union Europea y los paises que componen el
G-7, no se prevé que los volimenes de expor-
tacion de crudo ruso se vean sustancialmente
afectados, ya que parece que Rusia esta con-
siguiendo derivar sus exportaciones de com-
bustibles, afectadas por las sanciones occiden-
tales, hacia los paises asiaticos, en especial a
India y China, en sustitucion de sus tradiciona-
les mercados europeos.

El Asia emergente sera la region de mejor
comportamiento relativo, con un avance del
PIB del 5,3% en 2023, lo que supondra, >
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ademas, a diferencia de otras areas, una ace-
leraciéon de casi un punto porcentual (4,4 % en
2022).

Gracias a la reapertura de su economia,
China registrara una sensible aceleracion de
su actividad, con un crecimiento del 5,2 % en
2023, dos puntos porcentuales y dos décimas
mas que en 2022 (3,0 %). India liderara de nue-
vo el crecimiento dentro de las economias
emergentes y su PIB aumentara el 5,9 %, si
bien se ralentizara nueve décimas respecto a
2022 (6,8 %).

Aunque en los ultimos meses la correccion
en los precios de la energia, la moderacion de
las tensiones inflacionistas y la mejora en los
problemas en las cadenas de suministro han
contribuido a un mayor optimismo en las previ-
siones de crecimiento de la economia mundial,
persisten importantes riesgos bajistas, por lo
que, segun el FMI, sus estimaciones estan su-
jetas a un grado de incertidumbre inusualmen-
te elevado. Dada la fragil situacién econémica,
cualquier nuevo acontecimiento adverso po-
dria empujar a la economia mundial a la
recesion.

El mayor riesgo continua siendo la propia
guerra en Ucrania, que se mantiene sin visos de
solucién después de mas de un ano desde su
inicio. Su duracion prolongada y la posibilidad
de que se produzca una escalada en la misma
podria deteriorar aun mas las maltrechas rela-
ciones entre Rusia y los paises occidentales,
acentuando la dinamica de bloques a escala
global, debilitando aun mas los flujos financie-
ros y comerciales internacionales. Ademas, la
persistencia del conflicto podria ocasionar nue-
vos repuntes en la volatilidad y en los precios
energéticos y de otras materias primas.

Desde el inicio del conflicto bélico, los paises
mas dependientes de las materias primas ex-
portadas por Rusia han conseguido encontrar
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proveedores alternativos evitando problemas
de escasez energética. También las economias
con menos recursos han podido encontrar su-
ministradores sustitutivos evitando una crisis
alimentaria global. En general, la fragmentacion
se ha evitado, pero sigue constituyendo una
amenaza.

Por otro lado, la elevada inflacién subyacen-
te incrementa el riesgo de tensiones en los pre-
cios y de un endurecimiento adicional en las
condiciones financieras.

El aumento de los tipos de interés, la nece-
sidad de proteger a la poblacion mas vulnera-
ble de la escalada en los precios o el aumento
del gasto en defensa complicaran la tarea de
mantener la sostenibilidad fiscal.

Si bien la generalizacion del proceso de in-
munizacion contribuye al optimismo, aun se
convive con el virus. Nuevas mutaciones, con
mayor capacidad infecciosa y letalidad, que
consigan evadir la inmunidad de las vacunas,
podrian desencadenar nuevos confinamientos
y nuevas alteraciones en la produccion y en las
cadenas de suministro.

Finalmente, los recientes episodios de ten-
sion bancaria en Estados Unidos y en Suiza
anaden un nuevo foco de incertidumbre sobre
la estabilidad financiera global. La tensién en el
sector financiero podria amplificarse y el conta-
gio podria extenderse, debilitando a la econo-
mia real.

Los bancos centrales tienen que mantener
firme su orientacion mas restrictiva para com-
batir la inflacion, pero también deben estar pre-
parados para recurrir a todos sus instrumentos,
segun lo exijan las circunstancias.

Segun el FMI, el actual conflicto bélico es un
recordatorio de la importancia de la coopera-
cion multilateral para avanzar hacia una econo-
mia mundial mas resiliente. Resulta crucial miti-
gar la creciente amenaza de la fragmentaciéon >
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geoecondémica, que traeria consigo, entre otras
cosas, mas tensiones comerciales, menor in-
version directa y un menor ritmo de innovacion
e intercambio de nuevas tecnologias. El FMI
subraya:

No es posible que un mundo fragmenta-
do logre un progreso que beneficie a todos o
que permita abordar los principales desa-
fios a los que se enfrenta la economia mun-
dial, entre ellos el cambio climatico o las
nuevas pandemias que pudiesen aparecer
en el futuro. Debemos evitar ese camino a
toda costa. (FMI, 2023).

1.3. La economia espanola, segun la
Contabilidad Nacional, en 2022

A lo largo de los tres ultimos afios se han
sucedido de manera vertiginosa una serie de
acontecimientos de toda indole, de caracter
eminentemente global y sin precedentes, que
han tenido una repercusion extraordinaria so-
bre la economia espafola y sobre el resto de
las economias internacionales.

El estallido de la pandemia de la COVID-19y
las estrictas restricciones a la movilidad impues-
tas para tratar de controlar la enfermedad, y evi-
tar el colapso del sistema sanitario, tuvieron un
impacto subito y pronunciado sobre el PIB de
nuestro pais, que registrd un retroceso de dos
digitos en el afio 2020. Gracias a los avances en
la vacunacion, la actividad econémica espafola
repuntd con fuerza en 2021, pese a las tensio-
nes en las cadenas globales de valor y el au-
mento en los precios, que surgieron con la rea-
pertura progresiva de la economia.

A comienzos de 2022, la actividad espafola
aun se estaba recuperando de la pandemia,
pero comenzaba a vislumbrarse un claro alivio

en la situacién epidemioldgica, lo que facilitd la
vuelta a la normalidad y el levantamiento prac-
ticamente total de las restricciones. Sin embar-
go, el panorama econdmico internacional se
vio otra vez drasticamente alterado, cuando, a
finales de febrero, Rusia invadié Ucrania, lo
que supuso una nueva perturbacion de carac-
ter exégeno, que provoco una grave crisis ener-
gética mundial y una notable intensificacion del
proceso inflacionista, obligando a los principa-
les bancos centrales a cambiar el rumbo de su
politica monetaria, con mas premura e intensi-
dad de lo previsto anteriormente.

En este contexto, y pese a la enorme com-
plejidad del escenario internacional, la econo-
mia espafola mostré una extraordinaria capa-
cidad de resiliencia. Las politicas monetarias,
fiscales y financieras adoptadas de manera
coordinada a nivel mundial y europeo prestaron
un apoyo crucial a la economia global. Al mis-
mo tiempo, el gran abanico de medidas de po-
litica econémica implementadas por las autori-
dades espanolas esta consiguiendo amortiguar
los efectos negativos de los shocks externos
sobre la actividad, que se ha visto impulsada, al
contrario que en crisis anteriores, por la fortale-
za del mercado de trabajo y de la creacién de
empleo, aminorando el impacto social de la
crisis.

En el conjunto del afio 2022, la actividad
economica espafola consiguid mantener, a
pesar de las dificultades, el mismo ritmo de
crecimiento que en el afo anterior.

Segun los datos publicados por el Instituto
Nacional de Estadistica (INE), en términos de
Contabilidad Nacional Trimestral de Espana
(CNTR), base 2015, el PIB generado por la
economia espanola, corregido de efectos esta-
cionales y calendario, se increment6 por enci-
ma de las previsiones un 5,5% en 2022, una
tasa igual a la de 2021, y que contrastd con >
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GRAFICO 1.9
EVOLUCION COMPARADA DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO
(Tasas trimestrales de variacién interanual en porcentaje)
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la intensa caida que se produjo en 2020, en los
peores momentos de la pandemia (-11,3 %).
Ademas, el crecimiento de la economia es-
pafnola superé con holgura al de la zona euro,
cuyo avance fue del 3,5% en 2022. De esta
manera, el diferencial de crecimiento del PIB
entre Espana y la UEM se ensancho sustan-
cialmente, situandose en dos puntos porcen-
tuales a favor de nuestro pais, cuando en 2021
este diferencial era de apenas una décima.
Paralelamente, el incremento del PIB espa-
nol en 2022 (5,5 %) fue también muy superior,
segun datos de Eurostat, al de las principales
economias europeas: Alemania (1,8 %), Fran-
cia (2,6 %), Italia (3,7 %) o Paises Bajos (4,5 %).
Pese al dinamismo que mostré la economia
espafnola en el conjunto del afio 2022, la activi-
dad sufrié una clara desaceleracion en la ulti-
ma mitad del ejercicio, dando lugar a dos se-
mestres muy diferenciados. Asi, si bien el PIB
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aumentd un 7,3 % interanual en el primer se-
mestre del afo, el crecimiento se redujo hasta
el 3,7 % interanual en el segundo.

Si se analiza el perfil intertrimestral del PIB,
se observa que, a comienzos de 2022, la nue-
va variante émicron, el inicio de la invasiéon
rusa de Ucrania y los paros del sector del trans-
porte en marzo lastraron el PIB espanol, que
se estabilizd en el primer trimestre del ano, tras
haber crecido un 2,3 % intertrimestral en el
cuarto trimestre de 2021.

Sin embargo, la actividad repunt6 en el se-
gundo trimestre, alcanzando un crecimiento
del 2,2 % intertrimestral, gracias a la elimina-
cion de la practica totalidad de las medidas de
contencién del virus, que repercutié en una in-
tensa mejora de algunos de los sectores que
habian estado mas limitados por las restriccio-
nes, entre ellos el turismo, de gran peso relati-
vo en el PIB espafiol. >
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En la segunda mitad del afno, el crecimiento
se moderd de nuevo, reflejando el impacto de
las distintas perturbaciones adversas que ve-
nian incidiendo sobre la actividad, especial-
mente la crisis energética, la persistencia de
las tensiones inflacionistas y el endurecimiento
de las condiciones financieras. El PIB espafol
registrd un timido crecimiento, del 0,2 % inter-
trimestral, en los dos ultimos trimestres de
2022. Pese a ello, el desglose por componen-
tes muestra que, en el cuarto trimestre, a dife-
rencia del tercero, el aumento de la incertidum-
bre y la caida de los niveles de confianza de
hogares y empresas hicieron mella sobre la de-
manda interna, que contribuyé negativamente
al crecimiento del PIB (-0,9 puntos porcentua-
les), algo que no sucedia desde el primer tri-
mestre de 2021. La pérdida de dinamismo de la
demanda nacional en los ultimos tres meses
del ano se debio al deterioro del consumo pri-
vado y de la inversion, lastrados por el aumen-
to en los precios y en los tipos de interés.

No obstante, la mejora de algunas de las
perturbaciones en la oferta presentes hasta
ese momento, entre ellas una cierta distension
en los precios de la energia y el alivio de las
tensiones en las cadenas globales de valor,
junto con las medidas de apoyo fiscal imple-
mentadas y la buena marcha del mercado la-
boral, contribuyeron, pese a su ralentizacion, a
un desempeno de la actividad mejor de lo es-
perado en el ultimo trimestre de 2022, evitando
una contraccion significativa del PIB.

Ya en el afno 2021, la reapertura de la eco-
nomia mundial contribuy6 a una extraordinaria
recuperacion de la demanda. El repunte en los
precios de las materias primas, en especial las
de caracter energético, junto a los crecientes
problemas en las cadenas de suministro, fue-
ron presionando progresivamente al alza las ta-
sas de inflacién. En la primera mitad de 2022 la

invasion de Ucrania provocd una agudizacion
adicional de estos problemas, tensionando aun
mas los precios, especialmente los de la ener-
gia y los alimentos, que alcanzaron maximos
no observados en varias décadas. Sin embar-
go, tras los meses estivales, los precios del pe-
tréleo y del gas natural comenzaron a relajarse,
a lo que se unié también la progresiva normali-
zacion de los cuellos de botella en las cadenas
globales de suministro, corrigiendo progresiva-
mente la inflacion, fundamentalmente por la
desaceleracion del componente energético, ya
que los precios de los alimentos continuaron
acelerandose, si bien a un menor ritmo.

La moderacion en el ritmo de avance de los
precios observada en Espafa en los ultimos
meses de 2022 contrasto con la prolongacion
del repunte inflacionista en la zona euro, por lo
que el diferencial favorable de inflacion armoni-
zada entre ambas areas se amplié significati-
vamente a partir de octubre, de manera espe-
cialmente acusada en diciembre, cuando se
situd en tres puntos porcentuales y siete déci-
mas a favor de nuestro pais.

Segun apunta el Banco de Espafa, la ma-
yor parte de esta brecha se debe a la relevan-
cia en nuestro pais de los contratos minoristas
con precios dinamicos, la llamada tarifa regula-
da de electricidad, en la que el precio minorista
cambia de forma inmediata en funcion de las
variaciones que se producen en los mercados
mayoristas, lo que implica una rapida trasla-
cion a los precios de consumo, mientras que,
por el contrario, en la mayor parte de las eco-
nomias de la zona euro esta traslacion se pro-
duce con mayor retardo.

Al mismo tiempo, entre las importantes me-
didas adoptadas por las autoridades espa-
nolas para contener la inflacién, destaca el lla-
mado «mecanismo ibérico», que establece un
tope maximo al precio del gas que se utiliza >

BOLETIN ECONOMICO DE ICE 3159
JUNIO DE 2023



CAPITULO 1. ANALISIS MACROECONOMICO DEL SECTOR EXTERIOR ESPANOL

para la generacion de energia eléctrica en el
mercado mayorista, con el fin de no trasladar
todo el impacto de las continuas oscilaciones
al alza en los precios del gas a los consumido-
res finales, dada la volatilidad de este mercado,
lo que habria incidido también en la tendencia
a la baja de la inflacion en Espana, a diferen-
cia de la mayor parte de paises de nuestro en-
torno, que no disponen de este mecanismo.
La tasa de variacion de los precios de con-
sumo de Espafa, medida por el indice de
precios de consumo (IPC), que ofrece el INE,
que se situaba en el 6,1 % interanual en enero,
repunté de manera continua y pronunciada,

hasta alcanzar un maximo del 10,8 % en julio,
relajandose a partir de entonces, para finalizar
el ano en el 5,7 % interanual en diciembre, un
descenso de mas de cinco puntos porcentua-
les en apenas cinco meses.

Sin embargo, la tasa subyacente, que exclu-
ye los precios de la energia y de los alimentos
no elaborados, prolongd su escalada y finalizo
el ano sensiblemente por encima de la general.
La inflacién subyacente espafiola siguio a lo
largo de 2022 una trayectoria ascendente y
practicamente continuada, desde el 2,4 % en
que se encontraba en el mes de enero, segun
datos del INE, hasta alcanzar el 70% en >

GRAFICO 1.10
iINDICE DE PRECIOS AL CONSUMO (IPC)
(indice general y subyacente. Tasas de variacion interanual en porcentaje)
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diciembre, situandose en este ultimo mes un
punto porcentual y tres décimas por encima
de la tasa general, impulsada, sobre todo, por
el aumento en los precios de los alimentos
elaborados.

En 2022 el PIB espariol alcanzé un valor de
1.327.108 millones de euros a precios corrien-
tes, lo que supuso un avance nominal del
10,0 % y un incremento de 120.266 millones de
euros respecto al afio anterior.

A nivel agregado, el crecimiento de la eco-
nomia espafnola se fundamenté en las contri-
buciones positivas, tanto de la demanda inter-
na como de la externa. Se observdé una
aportacion mas equilibrada al crecimiento, ya
que mientras que en 2021 el avance del PIB se
sustentd casi por completo en la demanda na-
cional, en el conjunto de 2022 esta perdi6 algo

de dinamismo, dentro de su fortaleza, lo que
fue compensado por el mejor tono de la de-
manda externa, que intensificd su aportacion
positiva.

De esta manera, la contribucién positiva de
la demanda nacional al crecimiento del PIB es-
panol fue de 3,1 puntos porcentuales en 2022,
dos puntos porcentuales y una décima menos
que en el ano anterior (5,2 puntos en 2021).
Sin embargo, la aportacion positiva de la de-
manda externa neta se situé en 2,4 puntos por-
centuales, mejorando en esa misma cuantia
respecto a 2021 (0,3 puntos).

A continuacién, analizando en detalle los
componentes de la demanda, se observa que
el gasto en consumo final se incrementd un
3,0 % en 2022, sustentado integramente por el
avance del consumo final de los hogares, ya >

GRAFICO 1.1
PRODUCTO INTERIOR BRUTO ESPANOL. DESGLOSE POR CONTRIBUCIONES
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
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CAPITULO 1. ANALISIS MACROECONOMICO DEL SECTOR EXTERIOR ESPANOL

que, por el contrario, el gasto de las Administra-
ciones publicas y de las instituciones sin fines
de lucro al servicio de los hogares (ISFLSH) se
redujo en tasa interanual.

El gasto en consumo final de los hogares, el
componente de la demanda con una mayor
ponderacién sobre el PIB espanol (56,0 % del
PIB en 2022), continud creciendo a buen ritmo,
con un aumento del 4,5 % en 2022, si bien se
desacelerd un punto porcentual y cinco déci-
mas respecto al afio anterior, cuando su repun-
te fue especialmente intenso tras su casi para-
lizaciéon durante la pandemia (6,0 % en 2021).

Desglosando por trimestres, una nueva ola
de la COVID-19y los paros del sector del trans-
porte tuvieron un impacto negativo sobre el
consumo de los hogares en el primer trimestre
de 2022, que registré un aumento modesto, del
0,4 % intertrimestral.

No obstante, en el segundo trimestre, con la
mejora en los datos epidemioldgicos, el consu-
mo de los hogares repunto hasta el 2,4 % inter-
trimestral, impulsado fundamentalmente por el
gasto en servicios relacionados con el turismo,
el ocio y la hosteleria, gracias a la practica eli-
minacion de las restricciones sanitarias aso-
ciadas a la pandemia.

En el tercer trimestre, el consumo de las fa-
milias comenzé a ralentizarse, con un avance
del 1,8 % intertrimestral, acusando el encareci-
miento de los precios y la reduccion en los ni-
veles de confianza, especialmente entre los
hogares con menor renta.

Y, en el cuarto trimestre, el gasto en consu-
mo siguié deteriorandose, llegando a retroce-
der un 1,8% en tasa intertrimestral, lastrado
por la pérdida del poder adquisitivo de las fami-
lias, a lo que se sumo la subida en los tipos de
interés, que afectdé fundamentalmente a los ho-
gares endeudados a tipo variable. Ademas,
dada la elevada incertidumbre, la bolsa de
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ahorro acumulada durante la pandemia ape-
nas contribuy6 a impulsar el consumo.

Por su parte, el gasto de las ISFLSH se re-
dujo un 0,3% en 2022, desacelerandose dos
puntos porcentuales y ocho décimas (2,5 % en
2021), mientras que el gasto de las Administra-
ciones publicas registr6 una caida del 0,7 % in-
tertrimestral, lo que contrasté también con el
avance de 2021 (2,9 %).

A su vez, la formacion bruta de capital fijo
(FBCF) repunté con intensidad, con un incre-
mento del 4,6 % en el aino 2022, lo que supuso
una mejora de tres puntos porcentuales y siete
décimas respecto al afio anterior (0,9% en
2021). Esta aceleracion se debié al buen tono
de la inversion en bienes de equipo y, al mismo
tiempo, a la fuerte recuperacion de la inversion
en vivienda.

Por componentes, la inversion en bienes de
equipo y maquinaria siguid creciendo a buen
ritmo y se increment6 un 4,0 % en 2022, pese
a que se desacelero dos puntos porcentuales y
tres décimas respecto al ano anterior, cuando
el dinamismo de este componente habia sido
especialmente intenso (6,3 % en 2021) al recu-
perarse con fuerza tras la paralizacion de la
pandemia. La considerable cartera de pedidos
pendientes, que se habian acumulado en las
fases de mayor incidencia de los cuellos de bo-
tella en las cadenas globales de produccién y
suministro, contribuyé también a que la produc-
cion industrial mantuviese su buen tono en el
ano 2022, pese a la complejidad del entorno
internacional.

Por su parte, la inversion en construccion se
recuperd con intensidad, incrementandose un
4,7 %, lo que contrasto con el retroceso regis-
trado en 2021 (-3,7 %). La demanda de vivienda
repuntd con fuerza, pese al inicio del ciclo de
subidas de los tipos de interés por parte del BCE,
que apenas conllevo un ligero descenso del >



El sector exterior en 2022

CUADRO 1.2
PRODUCTO INTERIOR BRUTO A PRECIOS DE MERCADOY SUS COMPONENTES
OPTICA DE LA DEMANDA
(Volumen encadenado referencia 2015*. Tasas de variacion intertrimestral en porcentaje)

2021 2022
Tl Tl TII TIV Tl Tl T TIV

PIB a precios de mercado

Gasto en consumo final

Gasto en consumo final de los hogares

Gasto en consumo final de las ISFLSH

Gasto en consumo final de las AA. PP.

Formacion bruta de capital

Formacion bruta de capital fijo

Activos fijos materiales

Viviendas y otros edificios y construcciones

Maquinaria, bienes de equipo

Recursos bioldgicos cultivados

Productos de la propiedad intelectual

Exportaciones de bienes y servicios

Exportaciones de bienes

Exportaciones de servicios

Gasto de los hogares no residentes en el territorio econdémico
Importaciones de bienes y servicios

Importaciones de bienes

Importaciones de servicios

Gasto de los hogares residentes en el resto del mundo

02| 14| 31 23| 00| 22| 02 02
o1 17| 16| -03 | 02| 14| 17| -08
01| 22| 21| 03| 04| 24| 18| -18
14| 09 05| 09| 1,1 05 09| 07
06| 07| 05| 18| 02| 10| 16 19
42 | 58| 41| 61| -45 | 13| 07 | -12
49| 11| 08| 01| 36| 32| 05| -37
27| 11| 13| 05| 38| 38| -10| -38
37| 18| 44| 05| 07| 78| -1 -26
A3 00| 14| 07 92| 23| 09| -61
24| 34| 38| 29| 10| 10| 09| 15
21 09| 16| 16| 29| 06| 14| -34
22| 22| 57 55| 31| 46
15| 48| 17| 10| 06| 21| 10| 18
48 | 176 | 188 | 237 | 105 | 103 | 10| -7.2
15 | 1265 | 874 | 553 | 145 | 170 | -7.8 | -220
05 60| 27| 19| 11| 25| 32| -42
09| 51| 25| 04| 15| 06| 42| 52
A3 112 | 41| 98| 05| 120 | -16 07
286 | 1324 | 90,8 | -46 | -284 | 695 | 47,8 | -347

Contribuciones al crecimiento del PIB

Demanda nacional

Demanda externa

-0,8 2,5 2,1 1,1 -0,8 1,4 1,2 -0,9
0,6 -1,2 1,0 1,2 0,8 0,8 -1,0 11

* Datos ajustados de estacionalidad y calendario.

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

ritmo de compraventas en el tramo final del ano
y también pese al notable crecimiento en los
precios de la vivienda.

Al impulso de la formacion bruta de capital
fijo se sumo también la inversion en activos de
la propiedad intelectual, que se incrementé un
5,5% en 2022, ocho décimas mas que en el
afno anterior.

Pese a ello, el analisis trimestral muestra
que la inversion en bienes de equipo y maqui-
naria ofrecio un significativo crecimiento en el
primer trimestre (9,2 % intertrimestral), si bien
a partir de entonces comenzd a mostrar regis-
tros negativos, de especial intensidad en el

cuarto (-6,1 % intertrimestral), lastrada por el
encarecimiento en los precios energéticos y de
otras materias primas, que elevaron los costes
de produccion y redujeron los margenes em-
presariales, a lo que se suma el endurecimien-
to de las condiciones financieras y la ralentiza-
cion del consumo.

Por su parte, la inversién en construccion
avanzo con intensidad en la primera mitad del
afho, impulsada, tanto por la fortaleza del ritmo
de ejecucion de obras como por el aumento en
las compraventas de viviendas, registrando un
maximo del 7,8 % intertrimestral en el segundo
trimestre, si bien a partir de ahi ofrecié >
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caidas intertrimestrales, de mayor calado en el
cuarto (-2,6 %), debido al endurecimiento de
las condiciones de financiacion.

La debilidad que mostraron el consumo pri-
vado y la inversion redunddé en una contribu-
cion negativa de la demanda interna al creci-
miento de 0,9 puntos porcentuales en el cuarto
trimestre de 2022.

En el ano 2022, los flujos comerciales espa-
Aoles continuaron ofreciendo un gran dinamis-
mo. En términos de Contabilidad Nacional, las
exportaciones aumentaron con fuerza y man-
tuvieron su ritmo de crecimiento de dos digitos,
si bien las importaciones se desaceleraron
sensiblemente.

Las exportaciones espafolas de bienes y
servicios aumentaron un 14,4 % interanual en
2022, un avance igual al del afno anterior,
mientras que las importaciones crecieron un
7,9 %, ralentizandose seis puntos porcentuales
(13,9 %).

El avance de las exportaciones fue mas in-
tenso en la primera mitad del ano, alcanzando
un maximo del 4,6 % en términos intertrimes-
trales en el segundo trimestre, si bien a partir
de ahi fue perdiendo impulso, llegando a ofre-
cer una caida del 1,1 % intertrimestral en el
cuarto. En el caso de las importaciones, el ma-
yor avance se produjo en el tercer trimestre
(8,2 % intertrimestral), registrando también >

CUADRO 1.3
PRODUCTO INTERIOR BFIU'I:O A PRECIOS DE MERCADOY SUS COMPONENTES
OPTICA DE LA DEMANDA
(Volumen encadenado referencia 2015*. Tasas de variacion interanual en porcentaje)
2021 2022 2021 2022
1 Il ]| 1\ 1 I 1] v
PIB a precios de mercado 55 55 -4.4 17,9 4,2 6,6 6,9 7,8 47 2,6
Gasto en consumo final 5,1 3,0 -2,2 17,4 3,7 3,2 3,3 3,0 3,1 2,6
Gasto en consumo final de los hogares 6,0 4,5 -4,6 23,8 4,0 4,6 5,1 53 4,9 2,7
Gasto en consumo final de las ISFLSH 2,5 -0,3 0,9 3,0 4.1 1,9 -0,6 -1,0 -0,5 11
Gasto en consumo final de las AA. PP. 2,9 -0,7 4,4 41 3,1 -0,1 -0,9 -2,6 -1,4 2,3
Formacién bruta de capital fijo 0,9 4,6 -6,1 17,5 -3,0 -1,7 3,8 6,0 6,3 2,4
Activos fijos materiales 0,1 4,4 -7,0 19,8 -5,0 -3,4 3,1 5,8 6,2 2,6
Viviendas y otros edificios y construcciones -3,7 47 11,5 9,5 -6,7 -3,9 0,6 6,5 6,9 46
Mag., bienes de equip. y sist. de armamento 6,3 4,0 0,3 42,0 -3,0 -3,3 7,0 4,6 5,0 -0,7
Productos de la propiedad intelectual 4,7 5,5 -1,7 8,1 6,7 6,3 71 6,8 6,7 1,5
Variacion de existencias 1,0 -0,2 -0,7 0,5 1,5 2,8 1,5 0,2 -0,8 -1,5
Exportaciones de bienes y servicios 14,4 14,4 -6,0 40,5 15,2 16,4 17,4 20,2 14,1 6,9
Exportaciones de bienes 10,6 2,7 6,4 35,7 6,3 0,4 -0,5 3,3 2,6 55
Exportaciones de servicios 27,0 51,6 -35,6 59,0 | 50,5 81,2 91,2 79,2 49,3 11,9
Gasto hogares residentes en territ. econdmico 77,0 | 119,0 -81,9 | 28746 | 2145 | 5494 | 654,8 | 289,9 91,9 -3,6
Importaciones de bienes y servicios 13,9 7,9 -3,7 40,8 14,3 11,6 12,2 8,5 8,9 2,4
Importaciones de bienes 13,8 5,5 0,2 40,5 12,2 9,0 9,7 5,0 6,8 0,9
Importaciones de servicios 14,4 20,6 -20,9 426 | 271 25,4 26,5 27,4 20,4 10,4
Gasto hogares residentes en el resto del mundo 38,4 72,8 -79,6 951,2 | 108,3 | 201,9 | 203,1 121,1 71,2 171
Contribuciones al crecimiento del PIB

Demanda nacional 52 3,1 -3,6 17,7 38 49 49 38 2,8 0,9
Demanda externa 0,3 2,4 -0,9 0,1 0,4 1,7 2,0 4,0 1,9 1,7

* Datos ajustados de estacionalidad y calendario.

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
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un descenso en el cuarto (-4,2 % intertrimes-
tral), acorde con la debilidad de la demanda in-
terna en los ultimos meses del afo.

Tanto en las ventas como en las compras ex-
teriores se observd un aumento mucho mas in-
tenso en el componente de servicios que en el
de bienes, fundamentalmente gracias al turis-
mo, que se erige de nuevo, tras la pandemia,
como uno de los motores del crecimiento. Des-
de mayo de 2021, con la progresiva relajacion de
las limitaciones a la movilidad y las altas tasas
de vacunacion, el sector turistico comenzé a
ofrecer signos de recuperacion, una recupera-
cién que se intensificé en el afio 2022, tras el le-
vantamiento de la practica totalidad de restriccio-
nes. Segun la Estadistica de Movimientos
Turisticos en Fronteras (FRONTUR), en el con-
junto del ano 2022, Espafa recibié 71,6 millones
de turistas, lo que supuso un extraordinario re-
punte y un 129,5% mas que en el afo anterior
(31,18 millones de turistas en 2021).

Las exportaciones de bienes se incrementa-
ron un 2,7 % en 2022, desacelerandose siete
puntos porcentuales y nueve décimas respecto
al ano anterior (10,6 % en 2021). Por el contra-
rio, las exportaciones de servicios aumentaron
un 51,6 % interanual, casi doblando al ya signi-
ficativo incremento registrado en 2021 (27,0 %).

En las compras exteriores, el avance en los
bienes fue también muy inferior al de los servi-
cios. Las importaciones de bienes aumentaron
un 5,5 % interanual, ocho puntos porcentuales
y tres décimas menos que en 2021 (13,8 %).
Sin embargo, las importaciones de servicios
crecieron muy por encima, un 20,6 % interanual
(14,4 % en 2021).

La recuperacién del mercado de trabajo en
la crisis de la COVID-19 fue, a diferencia de
episodios anteriores, mas rapida e intensa que
la de la actividad, lo que permitid, ya en 2021,
recuperar la tendencia de creacién de empleo

previa a la pandemia. El mercado de trabajo
mantuvo este dinamismo en el afno 2022, incre-
mentandose de nuevo la tasa de ocupacion y
reduciéndose la del paro. Al mismo tiempo, la
reforma laboral implementada por las autorida-
des espanolas esta impulsando la contratacion
indefinida y un empleo de mayor calidad, sos-
teniendo el consumo, pese a la pérdida del po-
der adquisitivo de los hogares, consecuencia
de la elevada inflacién.

Segun la Encuesta de Poblacion Activa
(EPA), en el conjunto del afo 2022 se crearon
mas de medio millén de puestos de trabajo
(616.975 puestos de trabajo nuevos), situando
el numero medio de ocupados en 20.390.575
personas (19.773.600 ocupados en 2021), lo
que supuso un aumento del 3,1 % interanual.

El avance del empleo se reflejé también en
la caida en el numero de desempleados, que
se redujo en 404.975 personas, pasando de
3.429.550 desempleados en 2021 a 3.024.575
en 2022, con un descenso interanual del 11,8 %.

A lo largo del afno 2022, y desglosando por
trimestres, la tasa de paro se redujo en la pri-
mera mitad del afo y se incrementé ligeramen-
te en la segunda. En el primer trimestre fue del
13,7 %, disminuy6 hasta el 12,5 % en el segun-
do, para aumentar unas décimas, hasta el
12,7 %, en el tercero y el 12,9 % en el cuarto.

Considerando su promedio anual, la tasa de
paro se situd en el 12,9 % de la poblacion activa
en 2022, un punto porcentual y nueve décimas
inferior a la del aho anterior (14,8 % en 2021).

Si se observa una serie mas larga, se apre-
cia aun mas la significativa mejora de la tasa
de desempleo, que, en los ultimos ocho afos,
se ha reducido practicamente a la mitad, desde
el 24,4% en que se situaba en 2014 al 12,9 %
en 2022.

Segun datos del Servicio Publico de Empleo
Estatal (SEPE), el numero de afiliados a la >
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GRAFICO 1.12
MERCADO DE TRABAJO EN ESPANA. OCUPADOS Y TASA DE PARO
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Fuente: Encuesta de Poblacion Activa (EPA) del Instituto Nacional de Estadistica.
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Seguridad Social en términos desestacionali-
zados fue de 20.310.799 personas en el ano
2022, lo que supuso un 3,9 % mas que en 2021
y casi 815.000 personas mas que agosto de
2021, cuando se rebasé el nivel de afiliacion
previo a la pandemia.

En el primer ano completo de aplicacion de
la reforma laboral, sus efectos positivos sobre la
estabilidad del empleo se evidenciaron también
en el fuerte impulso de la contratacion indefini-
da. Los afiliados con contrato indefinido a fina-
les de 2022 fueron 2,3 millones mas que los
existentes a finales de 2021, siendo los jévenes
los que se han visto mas beneficiados por este
desplazamiento hacia formas mas estables de
contratacion.

Las cruciales medidas de proteccion del te-
jido productivo, el empleo y las rentas de las
familias, que comenzaron a implementarse por
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las autoridades espafolas, en coordinacion
con las autoridades europeas, tras el estallido
de la pandemia, entre las que destacan los Ex-
pedientes de Regulacion Temporal de Empleo,
la linea de avales del ICO para empresas y au-
ténomos, la moratoria para deudores hipoteca-
rios, la garantia de suministros basicos para
los mas vulnerables o el ingreso minimo vital,
la mayor parte de las cuales permanecen en
vigor en la actualidad, estan siendo claves para
sostener la actividad y el empleo, pese a la
complejidad del panorama internacional.

Ya en el ano 2022, tras la invasion rusa de
Ucrania, y ante el agravamiento de las tensio-
nes inflacionistas, las autoridades espafolas
aprobaron, en coordinacién con las europeas,
el Plan Nacional de respuesta a las conse-
cuencias econémicas y sociales de la guerra.
Este plan incluye un amplio abanico de >


https://www.lamoncloa.gob.es/consejodeministros/resumenes/Paginas/2021/281221-rp-cministros.aspx
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medidas que persiguen limitar el incremento de
los precios, especialmente los de caracter
energeético y los de los alimentos, con el fin de
sostener las rentas de los agentes econdémicos
ante la pérdida de poder adquisitivo derivada
de la elevada inflacion. Si bien la practica tota-
lidad de estas actuaciones se aprobaron ini-
cialmente por un periodo de tiempo limitado, la
persistencia de la inflacion ha obligado a las
autoridades espanolas a extender su vigencia
temporal, en la mayoria de los casos, a buena
parte de 2023.

A la reduccion de los impuestos sobre el
precio de la electricidad que se adoptd en 2021
se afnadi6 el importante paquete de medidas
recogido en el Real Decreto-ley 6/2022, de 29
de marzo, que se estructuré en torno a cinco
pilares: ayuda a las familias, trabajadores, per-
sonas desplazadas y ayuda humanitaria, apo-
yo al tejido empresarial, apoyo al sector del
transporte, refuerzo de la ciberseguridad y au-
tonomia estratégica en materia de energia.

En el mes de junio, dada la continuidad del
conflicto bélico y sus efectos nocivos en los
precios energéticos en los mercados interna-
cionales, se decidié extender y ampliar algunas
de las medidas del plan de respuesta, median-
te la aprobacion de un segundo Real Decre-
to-ley, el 25 de junio de 2022, con el fin de re-
forzarla proteccidon de lasfamilias y trabajadores
y de continuar apoyando al tejido productivo.

En materia de energia, se prorrogaron va-
rias medidas temporales hasta el 31 de diciem-
bre de 2022, entre ellas la bonificacion de 20
céntimos por litro de combustible para todos
los consumidores, la reduccion del impuesto
especial sobre la electricidad, la suspension
del impuesto del valor de la produccion de
energia eléctrica y la rebaja del IVA de la elec-
tricidad. Asimismo, la adopcion del mecanismo
ibérico, que pone un tope al precio del gas en

el mercado eléctrico, permitié limitar los pre-
cios mayoristas y rebajar el precio para los
consumidores, protegiendo a empresas y ho-
gares de las continuas oscilaciones al alza en
el precio del gas.

En politica social, se aprobaron nuevas me-
didas focalizadas en los colectivos mas vulne-
rables. Ademas de la prérroga del incremento
temporal del ingreso minimo vital, que se apli-
catambién a las pensiones no contributivas, se
aprobo una ayuda para trabajadores y auténo-
mos de ingresos mas bajos, ampliandose tam-
bién la cobertura del bono social eléctrico. Al
mismo tiempo, se prorrogo hasta final de afio la
suspension de los desahucios, junto a la limita-
cién extraordinaria de subidas anuales a la renta
de los contratos de arrendamiento de vivienda.

En materia de transporte, se aprobaron re-
ducciones para los abonos en los servicios de
Renfe y de transporte publico, autonémicos y
locales, para reducir las emisiones de gases de
efecto invernadero.

En lo referente a las medidas para las em-
presas, se aprobaron ayudas para los sectores
mas vulnerables. Se prorrogd la posibilidad de
aplazamiento de pagos a la Seguridad Social
con un interés reducido. También se adoptaron
ayudas directas a empresas en sectores espe-
cialmente expuestos, como la industria intensi-
va en el uso de electricidad y gas, el sector de
transportes, el agricola, el ganadero o el pes-
quero, como compensacion por el aumento del
precio de los fertilizantes y del gasoleo.

Finalmente, en el mes de diciembre, se
aprobd un nuevo real decreto-ley con nuevas
medidas que se aplicaran en 2023, extendien-
do a su vez otras ya adoptadas en los meses
de marzo y junio. Entre ellas, cabe destacar la
gratuidad en el transporte ferroviario y de cer-
canias y en las lineas de autobus de titulari-
dad estatal para viajeros habituales, para >
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impulsar la movilidad sostenible, fomentar el
transporte publico y reducir la demanda de
carburantes. El Ejecutivo también aprobd bo-
nificar el combustible a los sectores mas afec-
tados por su subida, como transportistas, agri-
cultores, navieras y pescadores, si bien la
bonificacion general de 20 céntimos por litro
de carburante adoptada en marzo se dio por
finalizada en diciembre de 2022.

Asimismo, se establecié la rebaja del IVA
para los alimentos de primera necesidad, los
aceites y la pasta, abonando también un nuevo
cheque de ayuda para compensar el alza de
los precios de los alimentos para las familias
mas vulnerables.

Por ultimo, se establecié un gravamen para
las empresas energéticas y los bancos para
contribuir a financiar las medidas de apoyo a
familias y empresas.

Esta potente bateria de medidas adoptadas
por las autoridades espafolas en el afio 2022
esta contribuyendo a la contencién de la infla-
cion y a garantizar un reparto justo del impacto
de la guerra de Ucrania.

1.4. La Balanza de Pagos espaiola,
segun el Banco de Espana, en
2022

Pese a la complejidad del contexto interna-
cional, en el ano 2022 la economia espafola
consiguio, de nuevo, registrar superavit co-
rriente y capacidad de financiacion frente al ex-
terior, ofreciendo una enorme resiliencia.

La invasion rusa de Ucrania desencadeno
un alza muy relevante de los precios energéti-
cos, especialmente en Europa, en un entorno
de enorme incertidumbre y volatilidad, lo que
trajo consigo un fuerte encarecimiento de los
productos energéticos importados y un acusado
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deterioro de la balanza de bienes. Sin embar-
go, el levantamiento de la practica totalidad
de las medidas de contencién del virus propi-
ci6 una intensa mejora del comercio de ser-
vicios, sobre todo del turismo, lo que permitio
compensar la ampliacion en el déficit de
mercancias.

En este contexto, el saldo corriente, aunque
empeord respecto al afo anterior, continué
siendo superavitario, lo que, junto a la amplia-
cion en el superavit de la cuenta de capital, im-
pulsado por los ingresos procedentes de los
Fondos Europeos Next Generation (NGEU),
permitio también que, pese a reducirse, la eco-
nomia espanola continuase ofreciendo capaci-
dad de financiacion.

Segun los datos de Balanza de Pagos publi-
cados por el Banco de Espana (BDE), revisa-
dos en abril de 2023, las operaciones corrien-
tes y de capital entre residentes y no residentes
generaron un superavit conjunto de 19.741 mi-
llones de euros en 2022, lo que supuso un
1,5% del PIB. La capacidad de financiacion de
la economia espanola se redujo un 12,0 % res-
pecto a 2021, cuando se situ6 en 22.436 millo-
nes de euros, perdiendo cuatro décimas en
porcentaje del PIB (1,9 % en 2021). El supera-
vit conjunto de la cuenta corriente y de capital
se mantuvo muy por debajo del existente en el
ano 2019, antes de la pandemia y de la guerra
de Ucrania (30.450 millones de euros).

El empeoramiento de la capacidad de finan-
ciacion de la economia espafola en el ano
2022 se debid al intenso deterioro del saldo
negativo de la balanza de bienes y, en menor
medida, al mayor déficit de las rentas prima-
rias y secundarias, lo que, sin embargo, pudo
ser compensado por el importante aumento en
el superavit turistico, pero también por el incre-
mento en el saldo positivo de la cuenta de
capital. >
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CUADRO 1.4
BALANZA DE PAGOS ESPANOLA (2020-2022)
(Millones de euros)

2020 2021 2022

Saldos Ingresos Pagos Saldos Ingresos Pagos Saldos

Cuenta corriente 6.789 501.250 489.726 11.524 641.621 633.855 7.765

Bienes y servicios 16.288 421.592 403.670 17.922 551.431 532.726 18.705

Turismo y viajes 8.629 29.204 10.415 18.789 69.219 20.319 48.900

Rentas primarias y secundarias -9.499 79.656 86.056 -6.398 90.189 101.129 -10.940

Cuenta de capital 5.134 12.832 1.920 10.912 14.080 2104 11.976

Capacidad/necesidad de financiacién 11.923 514.081 491.645 22.436 655.700 635.959 19.741

Datos revisados en abril de 2023.

Fuente: Balanza de Pagos de Banco de Espana.

La balanza por cuenta corriente, que regis-
tra las transacciones de bienes, servicios y
rentas primarias y secundarias de Espana con
el exterior, ofrecié un saldo positivo de 7.765
millones de euros en 2022, si bien se redujo un
32,6 % interanual (11.524 millones de euros en
2021). El superavit corriente representd un
0,6 % del PIB espanol, cuatro décimas menos
que en 2021 (1,0 % del PIB).

Si se analizan sus principales rubricas, se ob-
serva una mejora en el superavit conjunto de la
balanza de bienes y servicios, pero una amplia-
cién del saldo negativo de las rentas primarias y
secundarias. En 2022, el saldo positivo de la ba-
lanza de bienes y servicios se situé en 18.705
millones de euros, incrementandose un 4,4 %
respecto al afo anterior (17.922 millones de eu-
ros), representando un 1,4 % del PIB espafiol.

El componente de bienes fue el que resistio
mejor la pandemia. Su déficit disminuyé signifi-
cativamente en 2020, ya que la paralizacion de
la actividad redujo el coste de las importacio-
nes energéticas. Por el contrario, el saldo posi-
tivo de los servicios cayd de manera intensa,
ya que las restricciones a la movilidad afecta-
ron en especial al turismo, que registré un des-
plome histdrico.

En la segunda mitad de 2021, y de manera
mas pronunciada en 2022, con la reapertura

de la economia estos desarrollos tendieron a re-
vertir. Posteriormente, el conflicto en Ucrania,
que dispard los precios de la energia, amplid in-
tensamente el déficit energético y, por ende, el de
la balanza de bienes. Por el contrario, el alivio
de la situacioén sanitaria y el levantamiento de las
restricciones impulso con fuerza los flujos del tu-
rismo receptor, consiguiendo una mas que nota-
ble mejora en el saldo positivo de los servicios.

En el afno 2022 la balanza de bienes ofrecio
un saldo negativo de 58.338 millones de euros,
que casi se triplicé respecto al del ano anterior
(déficit de 19.705 millones de euros en 2021).
Este empeoramiento se debio al extraordinario
encarecimiento de la factura energética, a lo
que se unio también el deterioro del saldo no
energético.

Por el contrario, la balanza de servicios re-
gistré un superavit de 77.043 millones de euros
en 2022, incrementandose un 104,8 % inte-
ranual (37.627 millones de euros en 2021), per-
mitiendo compensar integramente el déficit de
mercancias.

El saldo positivo de la balanza de servicios
alcanzé el 5,8 % del PIB en 2022, dos puntos
porcentuales y siete décimas mas que en el
ano anterior (3,1 % del PIB), consiguiendo su-
perar, con holgura, su porcentaje anterior a la
pandemia (5,1 % del PIB en 2019). >
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CUADRO 1.5
BALANZA DE PAGOS ESPANOLA, SALDOS (2016-2022)
(Millones de euros)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Cuenta corriente 35.369 32.209 22.611 26.235 6.789 11.524 7.765
Bienes -14.281 -22.038 -29.306 -26.625 -8.625 -19.705 -58.338
Servicios 58.696 63.934 62.003 63.241 24913 37.627 77.043
Rentas primarias 2.750 438 1.726 2.202 2.738 6.339 3.654
Rentas secundarias -11.796 -10.125 -11.812 -12.583 -12.237 -12.737 -14.594
Cuenta de capital 2.428 2.843 5.806 4.215 5.134 10.912 11.976
Capacidad/necesidad de financiacion 37.797 35.052 28.417 30.450 11.923 22.436 19.741
Datos revisados en abril de 2023.
Fuente: Balanza de Pagos de Banco de Espana.
CUADRO 1.6

BALANZA DE PAGOS ESPANOLA, SALDOS (2016-2022)
(En porcentaje sobre el PIB)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Cuenta corriente 3,2 2,8 1,9 2,1 0,6 1,0 0,6
Bienes -1,3 -1,9 2,4 2,1 -0,8 -1,6 -4.4
Servicios 53 55 52 5,1 2,2 3,1 58
Rentas primarias 0,2 0,0 0,1 0,2 0,2 0,5 0,3
Rentas secundarias -1.1 -0,9 -1,0 -1,0 -11 -1.1 -11
Cuenta de capital 0,2 0,2 0,5 0,3 0,5 0,9 0,9
Capacidad/necesidad de financiacion 34 3,0 2,4 2,4 1,1 1,9 1,5
Datos revisados en abril de 2023.
Fuente: Balanza de Pagos de Banco de Espafa.

Desde mayo de 2021, el avance de la vacu-
nacion fue permitiendo una progresiva relaja-
cion de las limitaciones a la movilidad y, con
ello, el turismo comenzo a recuperarse, si bien
dicha recuperacion se intensificé en 2022, con
el levantamiento casi total de las restricciones.
La mejora del turismo se vio impulsada por la
demanda embalsada de viajes internacionales,
pero también por la bolsa de ahorro acumulada
tras la pandemia, lo que permitié contrarrestar
los efectos negativos sobre los flujos turisticos
de la guerra en Ucrania y de la estricta politica
sanitaria aplicada aun en los paises asiaticos,
particularmente en China, que frenaron las en-
tradas de turistas procedentes de estos paises.

Los ingresos por turismo se situaron en
69.219 millones en 2022, incrementandose

BOLETIN ECONOMICO DE ICE 3159
JUNIO DE 2023

un 137,0% (29.204 millones de euros en
2021), impulsados, en parte, segun el Banco
de Espafa, por un turismo que cuenta con
una mayor capacidad de gasto, mientras que
los pagos por turismo aumentaron en menor
medida, un 95,1 % interanual, hasta 20.319
millones de euros (10.415 millones de euros
en 2021).

El saldo positivo de la rubrica de turismo y
viajes, tras desplomarse en 2020 (8.629 mi-
llones de euros), se recuperd parcialmente en
2021 (18.789 millones de euros) y repunto
con mas intensidad en 2022, hasta alcanzar
48.900 millones de euros, mas que duplican-
dose respecto al superavit del ano anterior. El
dinamismo que mostraron los ingresos por tu-
rismo hizo que el superdvit turistico se >
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GRAFICO 1.13
CUENTA CORRIENTE: BIENES Y SERVICIOS. SALDOS
(Millones de euros)
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situase en 2022 incluso un 5,6 % por enci-
ma de los valores de 2019 (46.354 millones
de euros).

Por su parte, los servicios no turisticos, don-
de se incluyen los servicios financieros, infor-
maticos y los de investigacion y desarrollo
(I+D), resistieron mejor el envite de la pande-
mia, ya que las caidas registradas tanto en sus
ingresos como en sus pagos en 2020 fueron
muy inferiores a las del turismo. Ademas, el
saldo positivo por servicios no turisticos dismi-
nuyo solo el 3,6 % interanual, cuando el del tu-
rismo se habia desplomado un 81,4%
interanual.

En el tercer trimestre de 2021, los ingre-
SOs por servicios no turisticos consiguieron

alcanzar los niveles previos a la pandemia, a
diferencia del turismo, que comenzaba a re-
puntar timidamente.

En 2022, los ingresos por servicios no turis-
ticos se situaron en 90.571 millones de euros,
aumentando el 26,5 % respecto al afo anterior,
y los pagos crecieron un 18,3 % interanual,
hasta 62.428 millones de euros. Los ingresos
por servicios no turisticos explicaron el 56,7 %
del total de los ingresos y el 75,4 % de los pa-
gos por servicios, 1o que muestra el creciente
protagonismo del comercio de servicios em-
presariales en el comercio exterior espanol, y
que constituye un fenémeno global impulsado
por la digitalizacién de las economias y el me-
nor coste de las telecomunicaciones. >
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GRAFICO 1.14
CUENTA CORRIENTE Y CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION. SALDOS
(Datos mensuales en millones de euros)
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Fuente: Subdireccion General de Estudios y Evaluacion de Instrumentos de Politica Comercial, con datos de Banco de Espana (Balanza de Pagos).

- Capacidad/necesidad de financiacion

Ademas, y desde 2008, los servicios no tu-
risticos registran superavit pese al complejo
entorno internacional de los ultimos anos. El
saldo positivo del resto de servicios alcanzé
28.143 millones de euros en 2022 (18.838 mi-
llones en 2021), con un incremento del 49,4 %
interanual.

Por otra parte, el déficit conjunto de las ren-
tas primarias y secundarias se situé en 10.940
millones de euros en 2022, incrementandose
un 71,0 % interanual (déficit de 6.398 millones
de euros en 2021). Se produjo un empeora-
miento tanto en el saldo positivo de las rentas
primarias como en el saldo negativo de las ren-
tas secundarias.

El superavit de las rentas primarias se redujo
hasta 3.654 millones de euros en 2022, un
42,4 % inferior al del afo anterior (6.339 millo-
nes de euros), mientras que el déficit de las ren-
tas secundarias aumenté un 14,6 % interanual,
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situandose en 14.594 millones de euros en 2022
(déficit de 12.737 millones de euros en 2021).

Finalmente, el saldo positivo de la Cuenta de
Capital, que recoge, entre otros conceptos, las
transferencias de capital procedentes de la Union
Europea, se incremento significativamente en
los dos ultimos anos, como consecuencia del im-
pulso de los ingresos procedentes de los Fondos
Europeos Next Generation (NGEU), si bien esta
mejora fue particularmente intensa en 2021.

El superavit de la cuenta de capital alcanzo
11.976 millones de euros en 2022, un 9,8 %
mas que en 2021 (10.912 millones de euros),
cuando a su vez se habia mas que duplicado
respecto al ano anterior (5.134 millones de eu-
ros en 2020). La cuenta de capital supuso un
0,9 % del PIB espanol en 2022, igual que en el
ano anterior, y seis décimas mas que antes de
la pandemia (0,3 % del PIB en 2019). >
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1.5. Principales proveedores
energéticos espanoles

En el afo 2022, la invasién rusa de Ucrania
desencadeno un alza muy intensa, y una enor-
me volatilidad, en los precios energéticos. La
guerra en Ucrania afectd especialmente a Eu-
ropa, tanto por la proximidad geografica del
escenario bélico como por la relevancia de
Rusia como suministrador, tanto de petrdleoy
carbén como sobre todo de gas, de mas difi-
cil sustitucién y que ademas de ser fuente
de energia primaria para hogares y empre-
sas se utiliza también para la produccién de
electricidad.

Las autoridades espafolas, en estrecha
coordinacioén con las europeas, hicieron frente
a este nuevo reto implementando diversas me-
didas complementarias entre si. Entre ellas
destacan la diversificacion geografica de los
proveedores energéticos, la sustitucion progre-
siva de la dependencia de combustibles fésiles
por otras fuentes de energia mas verdes y sos-
tenibles y la implementacion de un abanico de
medidas de ahorro energético, que consiguie-
ron reducir el consumo. Estas disposiciones
elevaron el grado de sustitucion entre provee-
dores energéticos y aumentaron la capacidad
de almacenamiento de gas, permitiendo, en el
ano 2022, alejar el fantasma de la escasez en
el suministro, a lo que ayudo, también, un in-
vierno mas calido de lo esperado.

Los precios energéticos, que ya habian
registrado una fuerte subida en 2021, literal-
mente se dispararon tras el inicio del conflic-
to bélico, en un entorno de gran incertidum-
bre y repunte histérico en la volatilidad, si
bien en los ultimos meses de 2022 las ten-
siones comenzaron a remitir gradualmente,
reflejando las previsiones de desaceleracion
de la economia internacional, finalizando el

afno en niveles similares a los de comienzos
del ejercicio.

Pese a ello, segun datos del Banco Cen-
tral Europeo (BCE), en el conjunto del afo
2022, el precio medio del petroleo calidad
brent se situd en 95,0 euros/barril, incremen-
tandose un 58,9 % respecto al afio anterior
(59,8 euros/barril), cuando a su vez habia
aumentado un 61,6 % respecto a 2020 (37,0
euros/barril).

Si el repunte en el precio del petréleo fue in-
tenso, el del gas fue aun mucho mas acusado,
especialmente tras el cierre total del gasoducto
Nord Stream |, que suministraba gas ruso a
Europa. Sin embargo, a partir de entonces, el
importante aumento en las importaciones de
gas natural licuado procedente de Estados
Unidos, que permitié una creciente acumula-
cion de inventarios (95 % del total de las reser-
vas europeas a finales de octubre), unido a las
contundentes medidas de ahorro energético
impuestas por la Unién Europea, hizo que los
precios del gas comenzasen a relajarse de ma-
nera gradual.

Pese a la mejora de los ultimos meses del
afo, el precio del gas natural TTF, de referencia
europea, se situé en media en 135,0 euros/
MWh en el conjunto de 2022, o que, si se com-
para con los 45,41 euros/MWh de media en
2021, supuso un abrupto incremento, del
197,2 % interanual, muy superior al del crudo.

En este escenario, en el ano 2022, las com-
pras exteriores espafolas de productos ener-
géticos registraron el mayor incremento, y tam-
bién la mayor contribucion positiva, de todos
los sectores econdmicos. Espafa importd pro-
ductos energéticos por valor de 90.879,5 millo-
nes de euros (46.575,9 millones de euros en
2021), lo que supuso un crecimiento interanual
del 95,1 %. Como consecuencia, las importa-
ciones energéticas explicaron 12,9 de los >
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33,4 puntos porcentuales de avance total de
las compras exteriores espanolas.

El peso de las compras energéticas sobre el
total de importaciones espafiolas aumentd
hasta el 19,9 % del total en 2022, seis puntos
porcentuales y tres décimas mas que en el afo
anterior (13,6 % del total, segun datos provisio-
nales), cuando a su vez habian ganado tres
puntos porcentuales y ocho décimas respecto
a 2020 (9,8 % del total).

Como consecuencia, las importaciones
energéticas pasaron de ocupar la sexta po-
sicion en términos de cuota en 2020 a la ter-
cera en 2021, y finalmente se han situado
como el principal sector importador en el
aho 2022.

Se produjeron extraordinarios avances en
todas sus rubricas. Las compras de petroleo y
derivados aumentaron un 72,6 % interanual, si-
tuandose en 58.161,7 millones de euros en
2022, por lo que su cuota sobre el total de las
importaciones espafolas (12,7 % del total) se
incrementd dos puntos porcentuales y nueve
décimas (9,8 % en 2021).

Las importaciones de gas, que alcanzaron
un valor de 26.315,4 millones de euros en
2022, aumentaron por encima de las del petro-
leo, un 174,0 % interanual. Las compras exte-
riores de gas supusieron el 5,8 % de las impor-
taciones espanolas totales en 2022, con una
ganancia de tres puntos porcentuales en un
solo afio (2,8 % del total en 2021).

Las otras dos partidas energéticas de me-
nor importancia relativa ofrecieron también un
intenso crecimiento en sus importaciones, su-
perior en el caso del carbon.

Las compras exteriores espanolas de electri-
cidad, por valor de 3.389,7 millones de euros, se
incrementaron un 43,8 % interanual (2.357,8 mi-
llones de euros en 2021) y las de carbdn, que se
situaron en 3.012,7 millones de euros, crecieron
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GRAFICO 1.15
IMPORTACIONES ESPANOLAS DE PRODUCTOS ENERGETICOS EN 2022*
(Porcentaje sobre el total exportado en energia)
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* Datos provisionales.

Fuente: Web Datacomex de la Secretaria de Estado de Comercio,
con datos del Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales
de la Agencia Tributaria.

incluso por encima, un 227,5 % interanual (919,9
millones de euros en 2021). Las importaciones
de carbon y de electricidad supusieron, en am-
bos casos, un 0,7 % del total de las importacio-
nes espanolas.

Si se considera la cuota de cada rubrica so-
bre el total de importaciones de caracter ener-
gético, las compras exteriores de petréleo su-
pusieron el 64,0 % de la factura energética en
2022 (72,3 % en 2021); las de gas, el 29,0 %
(20,6 % del total en 2021); las de electricidad,
el 3,7% (5,1% en 2021); y las de carbon, el
3,3 % del total (2,0 % en 2021). Se observa que
las importaciones de gas aumentan sensible-
mente su peso relativo dentro de su sector,
concretamente en ocho puntos porcentuales y
cuatro décimas, en el afio 2022, en detrimento
del petréleo, que practicamente pierde este
mismo porcentaje. En menor medida, el carbén
también gana cuota en 2022 (un punto porcen-
tual y tres décimas), en menoscabo de la
electricidad.

En el aho 2022, como consecuencia de la
invasion de Ucrania, se produjeron algunos >
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cambios significativos en el ranking de princi-
pales proveedores energéticos espanoles.

Las diversas sanciones impuestas por la
Union Europea a Rusia, para disuadirle de la gue-
rra, estan consiguiendo reducir parte del protago-
nismo de este pais como proveedor energético
espanol (y europeo), tomando el relevo, entre
otros, Estados Unidos. Se observa asimismo una
creciente diversificacion de las importaciones
energéticas espanolas, especialmente en petro-
leo, pero también en gas, con el fin de garantizar
la seguridad del suministro y reducir la excesiva
dependencia rusa.

En el afo 2022, ocho paises concentraron
el 59,5 % de las importaciones totales de ener-
gia. De Estados Unidos provino el 17,6 % del
total de la energia comprada por nuestro pais;
de Nigeria, el 9,9 %; de Argelia, el 7,9 %; de Ru-
sia, el 7.4 %; de Arabia Saudi, el 4,6 %, de Bra-
sil y Libia, el 4,1 % en ambos casos; vy, final-
mente, de México se importo el 4,0 % del total.

Tal vez el cambio mas relevante del ranking
haya sido que Estados Unidos se ha posiciona-
do como el primer proveedor energético espa-
fiol en el ano 2022. El creciente protagonismo
estadounidense como suministrador de ener-
gia en gas y en carbdn, pero también en petro-
leo y derivados (fracking), ya empezo a perci-
birse afos atras, si bien ha sido especialmente
pronunciado a raiz del conflicto bélico.

En 2022, la cuota estadounidense sobre el
total de energia comprada por Espaha ofrecié
un impresionante aumento, muy superior al de
cualquier otro proveedor, alcanzando el 17,6 %
del total, lo que supuso un incremento de seis
puntos porcentuales y cinco décimas en un
solo ano (11,1 % en 2021), que mas que dupli-
ca la cuota de tres anos atras (7,0 % en 2019).

Estados Unidos incrementé su protagonis-
mo en todas las fuentes de energia importadas
por nuestro pais, excepto en electricidad. Su

ganancia en cuota como proveedor energético
espafol, muy acusada en petrdleo y en car-
bon, fue excepcionalmente intensa en gas.

Nigeria perdio, por tanto, una posicion y
pasé a ser el segundo proveedor energético,
debido fundamentalmente a su pérdida de cuo-
ta en petrdleo y derivados, y, en menor medida,
en gas. El peso de Nigeria sobre el total de la
energia importada por nuestro pais se situé en
el 9,9 % del total en 2022, lo que supuso un
descenso de dos puntos porcentuales y tres
décimas (12,2 % en 2021).

Por otra parte, Argelia escalé una posicion
en el ranking de proveedores energéticos en
2022, pasando a ocupar el tercer puesto, en de-
trimento de Rusia. Aunque ambos paises regis-
traron una significativa pérdida en cuota, esta
fue muy superior en el caso ruso. Espafa im-
porto de Argelia un 7,9 % de la energia que con-
sume, un punto porcentual y seis décimas me-
nos que en el ano anterior (9,5 %). Hasta ese
momento, Argelia era el principal proveedor de
gas de nuestro pais, sin embargo, en el afo
2022, su cuota en gas se redujo drasticamente,
si bien se incrementé ligeramente la de petréleo
y derivados.

En cuarta posicion se situdé Rusia, que per-
dié una posicién en el ranking energético, si
bien su cuota, del 7.4 % del total en 2022, regis-
tr6é la mayor pérdida entre todos los proveedo-
res energéticos espafoles, al reducirse tres
puntos porcentuales y seis décimas respecto al
afo anterior (11,0 %). De Rusia nuestro pais
importé fundamentalmente gas, pero también
carbén y, en mucha menor medida, petréleo.
En el afo 2022, Rusia redujo sensiblemente su
peso relativo como proveedor espanol de pe-
tréleo y de carbdn, mientras que gand cuota
como suministrador de gas.

Arabia Saudi recuperd dos posiciones en el
ranking, pasando a ocupar el quinto puesto, >
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CUADRO 1.7
PRINCIPALES PROVEEDORES ESPANOLES DEL TOTAL DE ENERGIA EN 2022*
(Millones de euros)

Ranking total | Ranking total Cuatro principales
energl’a92021* energl’a92022* provZedorZS 2 2012 2020 22 2022
2 1 Estados Unidos 1.777,0 3.112,1 2.569,7 5.038,1 15.983,2
1 2 Nigeria 5.537,4 5.642,9 3.848,9 5.658,6 8.969,1
4 3 Argelia 44113 3.639,0 2.277,3 4.357,5 7.181,4
3 4 Rusia 2.167,8 2.706,2 1.994,4 5.048,9 6.741,2
RANKING DE PROVEEDORES ENERGETICOS ESPANOLES EN 2022*. DESGLOSE POR PRODUCTOS
(Porcentaje sobre el total de importaciones energéticas)
:::rlgggztoozt?! :::rl;';gzt&tgl Proveedores e.r:::g:'a Carboén zz::s;z%g Gas Electricidad
TOTAL IMPORTACIONES ESPANOLAS (millones euros) 90.879,5 3.012,7 58.161,7 26.315,4 3.389,7
2 1 Estados Unidos 17,6 14,0 10,1 36,8 0,0
1 2 Nigeria 9,9 0,0 11,0 9,7 0,0
4 3 Argelia 7,9 0,0 4,9 16,4 0,0
3 4 Rusia 74 13,8 3,4 16,5 0,0
7 5 Arabia Saudi 4,6 0,0 71 0,0 0,0
14 6 Brasil 41 0,0 6,5 0,0 0,0
5 7 Libia 41 0,0 6,4 0,0 0,0
6 8 México 4,0 0,0 6,2 0,0 0,0
10 9 Irak 3,7 0,0 58 0,0 0,0
9 10 Kazajistan 3,0 10,7 41 0,0 0,0
8 1 Francia 2,9 0,2 0,8 0,2 62,8
11 12 Italia 2,4 0,6 3,7 0,0 0,0
16 13 Angola 2,2 0,0 2,7 1,5 0,0
13 14 Paises Bajos 2,0 0,9 3,0 0,0 0,0
29 15 Egipto 1,8 0,0 0,2 6,0 0,0
12 16 Portugal 1,8 0,0 0,6 0,2 35,2
18 17 Azerbaiyan 1,6 0,0 2,4 0,0 0,0
15 18 Guinea Ecuatorial 1,5 0,0 1,4 2,1 0,0
17 19 Canada 1,4 0,0 2,1 0,0 0,0
25 20 Colombia 1,2 19,0 0,9 0,0 0,0
22 21 Reino Unido 1,1 0,1 1,6 0,1 0,0
21 22 Emiratos Arabes Unidos 11 0,0 1,6 0,2 0,0
24 23 Trinidad y Tobago 0,9 0,0 0,4 2,4 0,0
19 24 Noruega 0,9 0,1 1,0 0,9 0,0
20 25 Qatar 0,8 0,0 0,1 2,8 0,0
33 26 Camerun 0,7 0,0 0,5 1,3 0,0
23 27 Bélgica 0,6 0,1 0,8 0,1 0,0
26 28 Australia 0,6 16,5 0,0 0,1 0,0
40 29 Guyana 0,5 0,0 0,9 0,0 0,0
42 30 Dinamarca 0,5 0,0 0,8 0,0 0,0
62 31 Venezuela 0,5 0,0 0,8 0,0 0,0
28 32 India 0,4 0,0 0,7 0,0 0,0
38 33 Sudafrica 0,4 12,5 0,0 0,0 0,0
49 34 Oman 0,4 0,0 0,0 1,4 0,0
37 35 Grecia 0,4 0,0 0,6 0,0 0,0

* Datos provisionales.

Fuente: Web Datacomex de la Secretaria de Estado de Comercio, con datos del Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales de la Agen-

cia Tributaria.
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El sector exterior en 2022

gracias a su mayor protagonismo como pro-
veedor de crudo. Su peso sobre el total de la
energia importada por nuestro pais se situd en
el 4,6 % del total en 2022 (4,5 % en 2021). Es-
paha importa de Arabia Saudi Unicamente pe-
tréleo y derivados, y dicha cuota aumentd en
ocho décimas, para situarse en el 7,1 % del to-
tal importado de crudo en 2022 (6,3% en
2021).

Estos cinco paises concentraron en 2022 el
47,3 % de las importaciones totales de energia
espanolas.

Del resto de principales proveedores energé-
ticos destacé el mayor peso de Brasil, cuya cuo-
ta sobre el total de la energia importada por Es-
pana se situd en el 4,1 % del total en 2022, mas
gue doblando la del afo anterior (2,0 %), por lo que
ascendi6 ocho posiciones en el ranking, pasan-
do a ser el sexto proveedor energético. Esta ga-
nancia también fue consecuencia de su mayor
protagonismo como proveedor de crudo.

En el afno 2022, atendiendo al tipo de pro-
ducto importado, el primer proveedor espanol
de petrdleo y derivados fue Nigeria (11,0 % del
total de las importaciones de petréleo y deriva-
dos), seguido de cerca por Estados Unidos en
segundo puesto (10,1 % del total), Arabia Sau-
di en el tercero (7,1 % en 2022), Brasil en el
cuarto (6,5% del total) y Libia en el quinto
(6,4 % del total).

Registran una importante ganancia en peso
como proveedores espafoles de crudo funda-
mentalmente Estados Unidos y Brasil. También
ganan cuota, si bien de manera menos inten-
sa, Irak, Argelia y Arabia Saudi. Por el contra-
rio, pierden cuota de manera drastica Rusia vy,
en menor medida, Nigeria, Libia y México.

Destacan el creciente protagonismo de Es-
tados Unidos y Brasil como proveedores de
petréleo y derivados, ya que su cuota se incre-
menté tres puntos porcentuales y una décima

en el primer caso y tres puntos porcentuales y
siete décimas en el segundo. Como conse-
cuencia, Estados Unidos, que ocupaba el
quinto puesto como proveedor de crudo en
2021, asciende hasta el segundo en 2022, si
bien es aun mas significativo el ascenso en el
ranking de Brasil, que pasa a ser el cuarto pro-
veedor de crudo en 2022 (desde la decimose-
gunda posicion en 2021).

Resulta también muy relevante el ascenso
de Arabia Saudi, que paso a ser el tercer pro-
veedor de petroleo de nuestro pais, escalando
tres posiciones (sexto proveedor de crudo en
2021).

Por el contrario, Rusia pierde el segundo pues-
to como proveedor espaniol de petréleo y deriva-
dos que detentaba en el afo anterior y desciende
ocho posiciones, hasta el decimoprimer puesto
en 2022. La cuota rusa como proveedor de crudo
espanol se reduce drasticamente, pasando del
11,0% en 2021 al 3,4 % del total en 2022, lo que
supone una pérdida de siete puntos porcentuales
y seis décimas en un solo ejercicio.

A comienzos de diciembre de 2022, entr6
en vigor el embargo al crudo que la UE impor-
ta de Rusia, acordado por la Comisién en el
mes de mayo. Para prepararse ante esta medi-
da, los paises europeos redoblaron sus es-
fuerzos para reducir al maximo su dependen-
cia de los combustibles fésiles de Rusia,
aumentando el abastecimiento de otras regio-
nes y paises, una mayor diversificacion que se
percibe claramente en el ranking de proveedo-
res espanoles de petrdleo.

Las importaciones de gas estan mucho mas
concentradas que las de crudo, ya que los pri-
meros seis proveedores aportan el 88,3 % del
total.

Dentro de ellas destacé también el claro
predominio de Estados Unidos, que paso a ser
el principal proveedor de gas de Espafa, >
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con gran diferencia del resto, y en detrimento
de Argelia, que paso al tercer puesto. La cuota
estadounidense en gas se incrementé otro afo
mas, en esta ocasion de forma muy acusada,
en nueve puntos porcentuales y una décima,
alcanzando el 36,8 % del total importado en
gas en 2022 (27,7 % en 2021), mas que do-
blando a la de los siguientes principales pro-
veedores de gas. El suministro del gas esta-
dounidense a Espana se realiza en forma de
gas natural licuado (GNL) transportado en bu-
ques metaneros.

Sin embargo, en 2022, aumenta el peso de
Rusia como proveedor de gas, que se situa en la
segunda posicion en el ranking (tercera en 2021).
La cuota rusa en gas se incremento tres puntos
porcentuales y ocho décimas, pasando del 12,7 %
del total en 2021 al 16,5 % en 2022. De esta ma-
nera, Rusia reduce sensiblemente su cuota en
petroleo y carbdn, pero no asi en gas natural.

En tercera posicion se situ6 Argelia, con una
cuota del 16,4 % del total, que perdioé catorce
puntos porcentuales y dos décimas respecto al
ano anterior (30,6 % en 2021). Debido a este
extraordinario descenso, Argelia pasé de ser el
principal proveedor de gas en 2021 al tercero
en 2022. La caida en las compras de gas natu-
ral procedente de Argelia pudo practicamente
compensarse por el aumento en las importa-
ciones de origen estadounidense y ruso.

El 1 de noviembre de 2021 ceso el suminis-
tro por el gasoducto del Magreb debido a la
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falta de acuerdo entre Argelia y Marruecos para
renovar el contrato de transito de gas hacia Eu-
ropa. Esta es una de las razones por las que
Estados Unidos esta desbancando a Argelia, el
histérico proveedor de gas espafol de las ulti-
mas décadas.

Las importaciones de electricidad se con-
centran en solo dos paises, dada su proximi-
dad geografica. La mayor parte provino de
Francia, de donde se import6 el 62,8 % del to-
tal, y, en menor medida, de Portugal (35,2 %).
De estos dos proveedores provino el 98,0 % de
la electricidad importada por Espana en 2022.

Finalmente, los tres principales proveedo-
res de carbon fueron Colombia (19,0 % del to-
tal), Australia (16,5%) y Estados Unidos
(14,0 %). Rusia pierde la primera posicion
como proveedor de carbon que ocupaba el
afno anterior, con una significativa disminucién
de cuota, de nueve puntos porcentuales y dos
décimas, desde el 23,0% en 2021 hasta el
13,8 % en 2022. En el mes de agosto entr6 en
vigor el embargo de las importaciones de car-
bon ruso como parte de las sanciones im-
puestas a este pais por la guerra de Ucrania.

Asimismo, mientras que Estados Unidos au-
menta su cuota en carbdn en casi dos puntos
porcentuales, Colombia y Australia practica-
mente la mantienen; es Kazajistan el pais que
mas incrementa su cuota en carbdn, casi en el
mismo porcentaje que pierde Rusia, pasando
del 1,6 % en 2021 al 10,7 % en 2022.





