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Cronologia

hzdca)rzzg 8  El precio del barril de crudo Brent supera los 133 S, maximo desde julio de 2008.
8  El precio del MWh de electricidad llega a 556 €, el valor més alto registrado.
31 Finaliza el plazo para que las empresas se adapten a la reforma laboral introducida por el Real Decreto-ley
32/2021, de 28 de diciembre.
Abril ) ' ) . I
2022 9 Se publica en el BOE la Ley 7/2022, de 8 de abril, de residuos y suelos contaminados para una economia circular
14 Se cumplen 50 dias de la invasion rusa a Ucrania.
14 El Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo fija las compras netas mensuales del Programa de Activos en
90.000 ME para el conjunto de abril, mayo y junio.
15 El indice de presién humana alcanza las 1540580 personas en llles Balears, el maximo histérico de un mes de
abril.
24 Emmanuel Macron es reelegido presidente de Francia.
Mayo 22 Seinicia el Foro Econémico Mundial en Davos
2022 v '
31 Elnumero de personas desempleadas en las Islas Baleares se sitta en 36.203, el minimo desde 2007.
31 Elnumero de altas en la Seguridad Social alcanza las 575.767, el méaximo histérico de un mes de mayo.
Junio . . 9 .
2022 3 Se cumplen 100 dias de la invasién rusa a Ucrania.
9 Se publica en el BOIB la Ley 2/2022, de 6 de junio, de medidas urgentes en determinados sectores de actividad
administrativa
18 Se publica en el BOIB la Ley 3/2022, de 15 de junio, de medidas urgentes para la sostenibilidad y la circularidad
del turismo de las llles Balears.
o8 El Parlamento de Illes Baleares valida el Decreto ley para reducir la temporalidad en la ocupacién publica de Illes
Balears.
Julio 1 El tipo de cambio entre el euro y el délar norteamericano se acerca a la paridad (09958 €/S), lo que no sucedia
2022 desde diciembre de 2002.
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Resumen Ejecutivo
.|
Tabla 1 Perspectivas de laeconomiabalear

Tabla 1. Perspectivas de la economia balear

Zona euro 2,6 1,8 1,6 -6,4 54 -32
Espaiia 3,0 2,3 21 -10,8 51 -4,3
Islas Baleares 33 3,0 18 -206 104 -5
Mallorca 33 29 18 -200 102 17
Menorca 32 2,0 15 -198 107 03
Pitiusas 38 3,6 2,1 -254 18 -12

146  -40 -43  -09 147 40 47 54
215 -87 -88 -41 178 35 55 63
353 -301 -155 -84 218 212 145 91
345 279 158 -91 216 21 145 87
333 -362  -97  -43 209 203 129 105
420 -405 -179 57 240 230 159 114

Fuente: Eurostat y Direccion General deModelo Econémico y Empleo
p: provisional

Tasas de variacion del PIB. Volumen encadenado base 2010 (en%)

La invasion de Rusia en Ucrania estd provocando una crisis
humanitaria y econdémica de dmbito mundial. Las previsiones
de crecimiento global de los organismos internacionales se han
revisado a la baja y se sitan alrededor del 3,0% para 2022. La
inflacion se ha acelerado tanto en los paises desarrollados como
en los emergentes, impulsada por el encarecimiento del petréleo
y de las materias primas. Todo ello, junto con los confinamientos
decretados en China, hace que las expectativas para 2023 sean
todavia inciertas y que la estimacién de crecimiento se sitle
ligeramente por debajo de la de 2022.

El PIB de la Unién Europea sube un 0,7% en el primer trimestre
de 2022, en términos intertrimestrales, y un 5,7% respecto del
mismo periodo de 2021. Los porcentajes para la zona euro son
ligeramente mas bajos. Las perspectivas de la economia de la UE
antes del estallido de la guerra eran de una expansién prolongada
y robusta. Pero la invasion de Ucrania por Rusia ha planteado
nuevos retos. Las nuevas presiones al alza sobre los precios de las
materias primas provocan interrupciones de la oferta y el aumento
de la incertidumbre. Esto ha llevado a la Comision Europea a
revisar a la baja las perspectivas de crecimiento de la UE y al alza
la prevision de inflacion. Asi, se prevé que el crecimiento del PIB
real tanto en la UE como en la zona del euro sea del 2,7% en 2022
y del 2,3% en 2023. También se espera que la inflacién del IPCA
en la UE marque un maximo histérico del 6,8% en 2022.

En Espafia se da un crecimiento en términos interanuales de
un 6,3%, en el primer trimestre de 2022. A pesar de enlazar un
ano de subidas, el indice de volumen todavia se encuentra por
debajo del primer trimestre de 2019. La variacion intertrimestral
queda en dos décimas en positivo, lo que representa un retraso
en el ritmo de mas de dos puntos porcentuales en comparacion
con los trimestres precedentes. La subida del PIB de los tres
primeros meses del afo se produce gracias tanto a la demanda
interna como a la demanda externa. Ahora bien, hay que apuntar
que la demanda externa presenta una clara tendencia al alza,

mientras que la demanda nacional se encuentra mas estancada.
Sectorialmente, la recuperacion de los sectores es desigual. Por
un lado, la rama de la agricultura, la ganaderia y la pesca mantiene
las tasas interanuales més negativas a primeros de 2022.

La construccién y la industria presentan variaciones positivas,
pero en ambos casos por debajo del punto porcentual.
Contrariamente, destaca el sector de los servicios, con una fuerte
recuperacion del valor anadido bruto en términos interanuales.

El crecimiento de las Illes Balears del primer trimestre de 2022
llega al 91% en comparacién con el mismo periodo de 2021.
Asi, se enlaza un afo de tasas positivas y en todos los trimestres
el ritmo de recuperacién es mas alto que el de Espaiia y que
el de la Unién Europea. Por sectores, todos han superado ya el
nivel de valor afadido bruto previo a la crisis provocada por la
COVID, excepto el de servicios, que todavia permanece un 4% por
debajo. La reactivacién de la actividad turistica y el levantamiento
de las restricciones de movilidad han devuelto el dinamismo
a la economia balear. Sin embargo, la guerra de Ucrania y la
inflacién que se da en los precios de consumo son riesgos para
la recuperacion.

Mallorca presenta el crecimiento interanual méas bajo de todas
las islas, pero, aun asi, es superior al que se registra en Espafia
y en la Unién Europea. Asi, la variacion se sitda en un 87% y
el indice se acerca a los niveles prepandémicos. El inicio de la
temporada turistica muestra mucho vigor, especialmente en el
caso de los visitantes del Reino Unido, a pesar de que también hay
que recordar que fue el mercado britanico el que maés sufrié las
reducciones del nimero de turistas. En comparacién con un afio
atras, los indicadores de consumo (facturacién eléctrica, trafico de
mercancias y confianza empresarial) y de inversion (constitucion
de hipotecas y matriculacion de vehiculos) presentan variaciones
positivas de dos digitos.
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En los primeros tres meses de 2022, Menorca recupera terreno
respecto del afio anterior y el crecimiento econémico tiene
una tasa que supera los dos puntos porcentuales (10,7%). Esta
es la regién que primero ha recuperado el nivel de produccién
previo a la pandemia de la COVID. Este hecho queda patente en
el mercado laboral, donde se recuperan los puestos de trabajo
equivalentes a tiempo completo y cae el paro registrado a medida
que se incrementan los contratos laborales firmados. La campaiia
turistica en Menorca presenta un inicio que multiplica los registros
del afio pasado. El consumo también continda con el ritmo de
crecimiento, hecho que se refleja en la facturacion eléctrica, la
matriculacién de vehiculos y el consumo de carburantes.

El archipiélago de las Pitiusas tiene el crecimiento interanual
mas alto de las llles Balears: un 114% en el primer trimestre
de 2022. Con este impulso, el conjunto de lbiza y Formentera
recupera el terreno perdido durante la crisis sanitaria y vuelve al
nivel previo a la pandemia. Tanto en Ibiza como en Formentera se
dan incrementos destacados en las altas a la Seguridad Social asi
como descensos en el paro registrado. El volumen de pasajeros
por via aérea se triplica, mientras que el de por via maritima se
duplica. Las variaciones de los indicadores de consumo son en
general positivas en ambas islas.

La agricultura continta con la tendencia al alza y deja atras las
caidas provocadas por la crisis de la COVID. El primer trimestre
de 2022 afade positividad a las tasas anteriores y presenta
una variacion interanual del valor afiadido bruto del 169%. La
produccién de cereal aumentara en el caso del trigo y de la
avena, pero la cebada caeré con fuerza respecto del afio pasado.
La cosecha de la almendra serd mayor en peso, pero hay una
reduccion en la superficie de cultivo. Caen las exportaciones de
patata y de goma garrofin en los primeros cinco meses de 2022,
pero en el segundo caso el aumento de precio hace que el valor
vendido al exterior aumente. Las toneladas de carne de ganado
sacrificado en los desolladores de las Illes Balears suben en todos
los tipos de carne.

En los primeros meses de 2022, el sector de la industria y la
energia mantiene el vigor mostrado durante la recuperacion.
Aumentan con intensidad la confianza empresarial, la afiliacién
a la Seguridad Social y, sobre todo, la produccién industrial, que
supera con creces los incrementos estatales. En cuanto a la
energia, la demanda eléctrica sube a un ritmo de dos cifras hasta
mayo. Cabe comentar el fuerte descenso que se ha dado en la
aportacion de energia eléctrica a través del cable con la peninsula.

Los indicadores de la construccién se mantienen en positivo,
a pesar de que el aumento del VAB es el mas moderado
en el primer trimestre. En los Ultimos meses, el sector de la
construccion ha continuado generando puestos de trabajo, a pesar
de que, en general, ha aflojado el ritmo que mantenia en los meses
precedentes. En la edificacién residencial, en el primer trimestre
del afio, la evolucion de los proyectos de obra ha continuado
fluctuante, pero el certificado de final de obra todavia aumenta.

Se intensifica la actividad inmobiliaria mientras la demanda de
construccion realizada por el sector publico en los primeros
meses de este afio se estanca.

La normalizaciéon de las actividades del sector servicios,
especialmente las méas vinculadas a la actividad turistica, se refleja
en practicamente todos los indicadores sectoriales. Se aceleran
las ventas en las empresas de servicios de mercado no financieros
de las llles Balears, asi como la afiliacion en mas de una cuarta
parte. Una de las actividades que no acaba de tener éxito, a pesar
de la activacion del negocio turistico, es la de la matriculacion de
coches de alquiler.

En los Ultimos meses, la mayoria de los indicadores sectoriales
del comercio presentan resultados positivos. Estas mejores
perspectivas se ven en los resultados de los indicadores de
confianza empresarial, en el volumen de negocio, tanto al por
menor como mayorista, y en la ocupacion.

En cuanto a los indicadores turisticos, durante los cinco primeros
meses del ano 2022, el gasto realizado por los turistas aumenta
hasta sobrepasar el nivel previo a la pandemia. Tanto el gasto de
los turistas nacionales como el de los internacionales aumenta
respecto a 2019 en niveles parecidos. El nUmero de visitantes
que pernoctaron en las Illes Balears durante los meses de enero
a mayo de 2022 se incrementa, principalmente en Menorca.
El mercado britanico es el que experimenta la mayor subida,
sequido del mercado italiano, el francés y el alemén, y también
el mercado nacional, que muestra un aumento considerable. La
estancia media aumenta en todas las islas, especialmente en
Menorca, sobre todo en los establecimientos hoteleros y en los
apartamentos turisticos. En cambio, en Mallorca, la estancia media
es la que menos sube e incluso se acorta en los apartamentos
turisticos y en los alojamientos rurales. Los precios hoteleros en
las Illes Balears presentan aumentos interanuales en los meses
de enero a mayo y destaca la fuerte subida del mes de febrero.

El tréfico de pasajeros por via aérea en los primeros cinco meses
de 2022 ha aumentado considerablemente respecto al mismo
periodo del afio anterior, pero todavia se encuentra ligeramente
por debajo del nivel del afio prepandémico. El turismo britanico
es el que sube con maés fuerza, seguido del mercado italiano y
el francés. Estos dos Ultimos han sobrepasado los pasajeros que
llegaron en el mismo periodo de 2019. Por islas, el nUmero de
pasajeros sube en todas y en Menorca se recupera con creces el
pasaje que llegd en 2019. Paralelamente, el trafico maritimo de
pasajeros también aumenta en todo el archipiélago y nuevamente
los incrementos de Menorca sirven para recuperar el pasaje que
llegd hace tres afios. El trafico de cruceros durante los primeros
cinco meses del afio aumenta en casi el 100% respecto al afio
anterior y recupera casi la mitad de los cruceristas que llegaron
en 2019.
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Segun la demografia de empresas de la TGSS, el nimero de
empresas aumenta en el primer trimestre de 2022 y se mantiene
la senda alcista iniciada hace mas de un afio. Paralelamente,
las sociedades mercantiles constituidas muestran un fuerte
incremento respecto del afio anterior, pero no asi el capital
subscrito neto. A la vez, las disoluciones también crecen respecto
de 2021 En cuanto a los concursos de acreedores, segun los
datos del Colegio de Registradores de Espana, se han producido
52 en el primer trimestre de 2022.

La inflacion continGa en fuerte ascenso, avivada por el coste
de la energia, en particular por el incremento del precio de la
electricidad y el elevado coste de los carburantes. La inflacién
subyacente también sube, pero de forma méas moderada y supera
ligeramente la de Espafia.

El transporte y los alimentos y bebidas no alcohélicas son los
grupos que mas influyen en la subida de los precios.

En el primer trimestre de 2022, el consumo interno de las llles
Balears reduce el ritmo que ha marcado en los tres trimestres
precedentes, aunque todavia presenta un avance bastante
significativo. A pesar de las dificultades diversas que experimenta
el sector de la industria del automovil en el &mbito internacional,
la demanda de vehiculos en las Illes Baleares presenta un alza
importante. Las ventas del comercio al por menor, la demanda de
energia y el consumo de carburantes son otros indicadores que
también se encuentran al alza.

Paralelamente a la recuperacién del consumo, la inversion
privada también mantiene un tono ascendente. La constitucion
de hipotecas muestra una clara tendencia positiva, asi como la
matriculacién de vehiculos de carga. Ademés, aumenta tanto la
constitucion de nuevas sociedades mercantiles como la apertura
de cuentas de cotizacion y centros de trabajo. Finalmente, el

volumen de crédito concedido al sector publico continta por
sobre el del afio pasado, pero muestra sintomas de retraso.

La actividad comercial de las llles Balears con el exterior se
muestra bastante dinamica en los primeros meses del afio. Las
exportaciones aumentan en términos interanuales en mas de la
mitad y las importaciones, que se han recuperado en paralelo a
la normalizacién de la actividad econémica, se incrementan en
mas de una cuarta parte. La inversion extranjera, en el primer
trimestre de 2022, sigue con una tendencia con signo positivo
y se multiplica por cinco respecto del mismo trimestre del afio
anterior.

El mercado laboral de las llles Balears muestra, en el mes de
junio, un significativo incremento interanual que consolida la
recuperacion laboral y marca, por octavo mes consecutivo, un
nuevo récord de afiliacion. Asi, en el Ultimo dia del sexto mes
del afo, el nUmero de afiliados es de 575767, un 22,1% mas
que un ano atras. El nimero de afiliados equivalentes a jornada
completa durante el primer trimestre también muestra un notable
incremento. En cuanto al paro, los parados del sexto mes del afio
suman 34.248, un 45,4% menos que en el mes de junio de 2021.
La tasa de paro administrativo se sitUa en el 59% de la poblacion
activa. Cabe recalcar el fuerte impulso de la contratacion indefinida
a partir de la entrada en vigor de la reforma laboral, que se sitla
alrededor del 80% del total de contratos registrados durante el
segundo trimestre de 2022. En el primer trimestre de 2022, el
coste salarial total de las llles Balears experimenta un incremento
respecto de hace un afo. A la vez, el indice de costes laborales
corregido de efectos estacionales y de calendario se mantiene. El
incremento salarial pactado hasta mayo de 2022 es del 25% en
las llles Balears, muy similar al del conjunto nacional. Finalmente,
sube el indice de incidencia, entre los meses de abril de 2021y
marzo de 2022, de los accidentes que se han producido durante
la jornada de trabajo.
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Internacional

Tabla 2. Indicadores internacionales

Estados Unidos  1ler Trimestre 35 7 mayo
Japén ler Trimestre 07 > abril

Unién Europea ler Trimestre 56 7 mayo
Reino Unido ler Trimestre 88 ? marzo
Zona euro ler Trimestre 54 r mayo
Alemania ler Trimestre 38 r mayo
Francia ler Trimestre 45 r mayo
Italia ler Trimestre 62 v mayo
Esparia ler Trimestre 63 r mayo

36 N abril 88 7
25 > mayo 2,4 7
6,1 > mayo 88 7
38 > mayo 79 P
66 > mayo 81 7
2.8 > mayo 87 7
72 > mayo 58 7
81 > mayo 73 7
131 A mayo 85 7

Fuente: Eurostat, Cabinet Office of Government of Japan, Japan Ministry of Internal Affairs and Communications (Statistics Japan), US Department of Commerce. Bureau of
Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics of United States y Office for National Statistics (ONS).

Datos desestacionalizados por el PIB y la tasa de paro. Inflacién: Indicador de Precios de Consumo Armonizado.

*Las flechas indican la variacién con la cifra del mismo periodo del ario anterior.

La guerra en Ucrania ha generado una crisis humanitaria
importante que afecta a millones de personas. Los choques
econdémicos asociados y el impacto de estos en los mercados
mundiales de los productos basicos, el comercio y los mercados
financieros también tendrédn un impacto real en los resultados
econémicos y en la cadena de produccion. Antes del estallido
de la guerra, las perspectivas parecian generalmente favorables
durante el periodo 2022-2023, con el crecimiento y la inflacién
volviendo a la normalidad a medida que la pandemia COVID-19
y las limitaciones de la oferta iban disminuyendo. La invasién
de Ucrania junto con las paradas obligatorias en las principales
ciudades y puertos de China debido a la politica cero COVID han
generado un nuevo conjunto de choques adversos.

De conformidad con las proyecciones de la OCDE, la economia
global se debilitara bruscamente. El crecimiento mundial seréa del
3,0% en 2022, por debajo del 45% que se estimaba en el mes
de diciembre pasado, y del 2,8% en 2023. Las previsiones de
inflacion se sitUan ahora en casi el 9% en los paises de la OCDE en
2022, el doble de lo que se proyectaba anteriormente. La elevada
inflacién en todo el mundo esté erosionando la renta disponible
y el nivel de vida de los hogares y, a su vez, reduce el consumo.
Hay que tener en cuenta que la inflacion tiene fuertes efectos
distributivos. Ciertamente, ayudara a reducir la deuda, incluida la
deuda publica, pero también esté erosionando los ingresos reales,
el ahorro y el poder adquisitivo. Al mismo tiempo, puede afectar
a los beneficios y la capacidad de las empresas para invertir y
crear puestos de trabajo. La incertidumbre esta disuadiendo a la
inversién empresarial y amenaza con frenar la produccion durante
los proximos afos.

LA INFLACION PROVOCADA POR LA INVASION RUSA DE UCRANIA AMENAZA LA
RECUPERACION MUNDIAL

El aumento de los precios de las materias primas refleja la
importancia de la oferta de Rusia y Ucrania en muchos mercados,
se suma a las presiones inflacionistas y afecta a los ingresos y el
gasto reales. En muchas economias de mercados emergentes, los
riesgos de escasez de alimentos son elevados,dada la dependencia
de las exportaciones agricolas de Rusia y Ucrania. Las presiones
de la oferta también se han intensificado como consecuencia del
conflicto y por los cierres en China. Se prevé que la inflacion de
los precios al consumo se mantenga elevada, de media alrededor
del 55% en las principales economias avanzadas en 2022, antes
de retroceder en 2023 a medida que disminuyan las presiones de
la cadena de suministro, los precios de las materias primas y el
impacto del conflicto. Sin embargo, la OCDE prevé que la inflacion
subyacente, a pesar de que se desacelera, se mantendré igual o
por encima de los objetivos a medio plazo en muchas economias
principales a finales de 2023

También hay algunas posibles consecuencias a largo plazo de la
guerra, como por ejemplo presiones para aumentar el gasto en
defensa en Europa y otros lugares; cambios en la estructura de
los mercados energéticos; posible fragmentacion de los sistemas
de pago; reformulacién de las cadenas de suministro, y cambios
en la composicién de reservas de divisas. Una reconfiguracion del
mundo en bloques separados por barreras sacrificaria algunas
de las ganancias de la especializacion, las economias de escala
y la difusion de informacion y conocimientos. Estos cambios
disminuirian las ganancias de eficiencia de tener un sistema
comercial y financiero global.

n Coyuntura econoémica de las Islas Baleares Julio 2022



Tabla 3. Previsiones internacionales para 2022

Estados Unidos

Japoén

Unién Europea (zona euro)
Alemania

Francia

Italia

Reino Unido
Espafia

Fuente: OECD Economic Outlook, Volume 2022 Issue 1 (Junio 2022)
* PIB Real

25 36 70
17 26 19
2,6 7 70
19 31 72
24 75 52
25 90 63
36 38 88
41 136 8

Gréafico 1. Variacion interanual del Producto Interior Bruto
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Estados Unidos de América

La OCDE prevé que el ritmo de crecimiento del PIB de los EUA
se debilite desde los recientes altos niveles hasta el 25% en
2022 y el 12% en 2023. Las interrupciones de la oferta pueden
tardar un tiempo a aliviarse completamente, sobre todo teniendo
en cuenta los impactos de la guerra en Ucrania y los bloqueos
relacionados con la COVID en China. El crecimiento salarial se
mantendré fuerte, dado que se espera que el mercado de trabajo
se mantenga estrecho. Ahora bien, también habra un aumento de
la participacién en la fuerza de trabajo, dado que los riesgos para
la salud disminuyen y que los salarios més elevados hacen que
los trabajadores vuelvan al mercado de trabajo. La inflacién se
mantendré por encima del objetivo del 2% de la Reserva Federal
a finales de 2023.

Una normalizacién extra de la politica monetaria afectaria al
crecimiento econémico. La expiracién de las medidas de apoyo
relacionadas con la pandemia significa que la politica fiscal
también tendra una influencia contractista, a pesar de que el gasto
de las transferencias fiscales acumuladas por los hogares y los
gobiernos estatales podria compensar parcialmente este efecto.
A pesar de los limitados vinculos comerciales directos de los

2021

India =Rusia

EUA con Rusia, la descarbonizacion del sistema energético de los
Estados Unidos se ha vuelto més urgente debido al aumento de
los precios mundiales de la energia. De cara al futuro, aumentar
la presién fiscal requerird una mejora de la eficiencia del gasto
publico en ambitos como la salud.

China

El crecimiento econémico se reducird hasta el 4,4% en 2022 y
repuntara hasta el 4,9% en 2023, Esta evolucion es contraria a
la tonica general de retraso y se explica porque el crecimiento
encontrara apoyo en la inversion en la transiciéon climéatica y la
carga anticipada de los proyectos de infraestructura. La inversién
inmobiliaria se mantendré débil debido a los continuos impagos
entre los promotores y la caida de las expectativas de precios.
Las exportaciones continuaran relativamente fuertes a medida
que las empresas aumenten sus cuotas de mercado. Los efectos
adversos de confianza relacionados con la continuidad de los
confinamientos, junto con una protecciéon social inadecuada,
pesaran sobre el consumo. Las grandes reservas de petroleo
y cereales de China mitigaran el impacto del aumento de los
precios mundiales de la energia y los alimentos.
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Gréfico 2. Evolucién del PIB de EEUU, Japén y la zona euro (variacién interanual ajustada de estacionalidad)
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La politica monetaria china se ha vuelto méas favorable con
recortes de tipos de interés y de tipo de reserva obligatorio, pero
se abstendrd de liberarse significativamente. La politica fiscal
también serd més favorable a medida que la composicién del
gasto se desplace hacia infraestructuras, a pesar de que el uso
de reservas fiscales comportaré una reduccién del déficit general.
Las medidas fiscales tendrian que centrarse mas en la inversion
en renovables y la transicion energética para lograr los objetivos
de mitigacién del clima. Las medidas recientes para crear un
mercado interno Unico son adecuadas Y, segun la OCDE, se
tendria que acelerar la eliminacién progresiva de los monopolios
administrativos.

Japén

Las medidas de confinamiento, la débil demanda externa
y el aumento de los precios de la energia, los materiales y las
materias primas han pesado sobre la demanda interna nipona a
principios de afio. En estas condiciones, la demanda acumulada
ha aumentado, impulsada todavia mas por el sustancial apoyo
politico. Como resultado, la economia de Japdn repuntaréa desde
el lento inicio del afio, con un crecimiento previsto del PIB del 1,7%
en 2022 y del 1,8% en 2023.

Ante la oleada de Omicron y el aumento del precio de la
energia, el gobierno japonés apoyé a los hogares vulnerables
y a las empresas afectadas. El gobierno también ha actuado
para abordar los cuellos de botella de suministro, apoyando a
la inversion en capacidad de semiconductores. De conformidad
con la OCDE, hacen falta reformas estructurales para garantizar
un crecimiento sostenible y resiliente. La politica monetaria se
mantendréd acomodaticia hasta que la tasa de inflacién haya
logrado su objetivo de manera sostenible.

Petréleo y divisas

La influencia principal de Rusia y Ucrania en la economia global
es a través de su papel como proveedores importantes en
varios mercados de productos bésicos. En conjunto, representan
alrededor del 30% de las exportaciones mundiales de trigo; el
15% de maiz; el 20% de fertilizantes minerales y gas natural, y
el 11% de petréleo. Ademas, las cadenas de suministro globales
dependen de las exportaciones rusas y ucranianas de metales
y gases inertes. Los precios de muchas de estas mercancias
aumentaron bruscamente tras el inicio de la guerra, incluso en
ausencia de interrupciones significativas de los volumenes de
produccién o exportacion.

Las importaciones de energia de las economias europeas
desde Rusia caerdn bruscamente en 2023. La UE ha acordado
un embargo sobre las importaciones de carbon de Rusia que
entrarad en vigor en el mes de agosto y un embargo sobre las
importaciones de petréleo maritimo procedentes de Rusia que
empezard en 2023. Ademas, algunos paises han finalizado — o
acabaran haciéndolo— las importaciones de gas y petréleo de
Rusia de este afio y Rusia ha parado las exportaciones de gas a
algunos estados miembros de la UE. El fin en toda Europa de la
mayoria de las importaciones de petréleo de Rusia comporta retos
porque los productos petroleros (incluido el crudo) representan
mas de un tercio del uso total de energia en la UE. Incluso, si
se pueden encontrar suministros alternativos en los mercados
mundiales a precios mas altos y evitando las escaseces, se prevé
que el embargo impulse la inflacién y debilite el crecimiento.

En la primera mitad de 2022, se ha dado un aumento considerable
de los precios de la energia y de los productos basicos. En el mes
de junio de 2022 el precio del barril Brent, el de referencia en
Europa, se acerca a los 120 délares por barril, hecho que no sucedia
desde inicios de 2012. Este precio representa un incremento del
60% respecto de junio de 2021y en algunos dias de marzo llegd
a superar los 130 S/barril. El grafico adjunto muestra el impacto
que tuvo el confinamiento generalizado en el mes de abril de
2020, cuando el precio del petréleo cayé hasta los 18,38 €/barril;
la recuperacién por precio previo a la pandemia, y el crecimiento
sostenido posterior.

EL PRECIO DEL PETROLEO HA LLEGADO A SUPERAR LOS 130 S/BARRIL

La crisis de la invasion rusa ha llevado a una devaluacién del euro
respecto del délar y de la libra esterling, pero la intensidad de la
pérdida y las perspectivas futuras son diferentes. Por un lado,
el euro enlaza once meses de devaluacién respecto del délar
norteamericano y llega a 1058 S/€ en el mes de junio, el tipo de
cambio mas bajo desde el final de 2016. Es una devaluacion del
12,2%, que se ha ido acelerando desde principios de afio. Si se
toma como referencia la libra briténica, el euro también encadena
meses de depreciacion interanual (dieciséis meses), pero esta se
ha ido suavizando hasta llegar al -1,1% interanual de junio y dejar
el tipo de cambio en las 0,85 £/€.
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Gréfico 3. Variacion interanual del precio barril Brent e inflacién en la zona euro
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Grafico 4. Evolucion del tipo de cambio del euro
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Gréfico 5. Evolucion del PIB de paises europeos (variacién interanual ajustada de estacionalidad)
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Tras un fuerte repunte durante 2027, la OCDE prevé que el PIB
real de la zona euro crezca un 2,6% en 2022 y un 1,6% en 2023.
La guerra en Ucrania y los confinamientos en China frenan
significativamente el dinamismo durante la primera mitad de
2022. Estos factores también impulsan todavia mas la inflacion,
hasta el 7% de prevision para este afio. Esto pesa sobre el
consumo de los hogares y aumenta la incertidumbre. El embargo
del petroleo en Rusia previsto para 2023 hace subir, ahora ya, los
precios del petroleo, lo que mantiene moderado el crecimiento
de cara a 2023, mientras que la inflacion solo disminuird
gradualmente. Los riesgos para la actividad econdémica continGan
inclinados a la baja: las interrupciones graves del suministro de
energia, sobre todo de gas, afectarian al crecimiento en Europa, a
la vez que aumentarian todavia maés la inflacion.

Las perspectivas de la economia de la UE antes del estallido
de la guerra eran de una expansion prolongada y robusta. Pero
la invasion de Ucrania por Rusia ha planteado nuevos retos.
Las nuevas presiones al alza sobre los precios de las materias
primas provocan interrupciones de la oferta y el aumento de la
incertidumbre, como se ha comentado anteriormente. Esto ha
llevado a la Comisién Europea a revisar a la baja las perspectivas
de crecimiento de la UE y al alza la previsién de inflacion. Ahora,
la Comisién Europea prevé que el crecimiento del PIB real tanto
en la UE como en la zona del euro sea del 2,7% en 2022 y del
2,3% en 2023, por debajo del 4,0% y del 2,8% (2,7% en la zona
del euro), respectivamente, que eran las previsiones anteriores. A
su vez, la proyeccion de inflacion se ha revisado significativamente
al alza. En la UE, se espera que la inflacion del IPCA marque un
maximo histérico del 68% en 2022, antes de bajar al 32% en
2023. En la zona del euro se prevé que la inflacién sea del 6,1%
en 2022y del 2,7% en 2023, cifras que contrastan con los 35% y
1,7% del informe de la Comision Europea del invierno.

EL PIB DE LA ZONA EURO SUBE RESPECTO DEL ANO PASADO UN 5,4% EN
EL PRIMER TRIMESTRE, PERO SE ESTANCA EN TERMINOS INTERTRIMESTRALES

El crecimiento del PIB de la zona euro fue del 54% en el
primer trimestre en términos interanuales, pero, desde la
perspectiva intertrimestral, evidencia un cierto estancamiento
(03%). Los indicadores de alta frecuencia apuntan a que la
debilidad continda en el segundo trimestre de 2022, sobre todo
debido a la guerra en Ucrania. Ha habido una caida récord del
sentimiento empresarial, especialmente en Alemania, y el indice

@= Reino Unido

—ZOona euro

de produccién manufacturera de la zona euro logré el minimo
de los Ultimos quince meses en el mes de abril. Por otro lado, la
inflacion ha continuado fortaleciéndose, hasta el 81% en el mes
de mayo, a pesar de que de manera muy diversa entre los paises.
Las expectativas de inflacién también han empezado a repuntar,
pero el crecimiento salarial negociado se ha mantenido limitado
hasta ahora.

La fuerte desaceleracién del crecimiento se ha visto amortiguada
por los niveles elevados de ahorro de los hogares y empresas y
las medidas de politica fiscal para suavizar el golpe del aumento
de los precios de la energia. El paro ha continuado disminuyendo:
en abril de 2022 la tasa de paro desestacionalizado de la zona
del euro fue del 6,8%, por debajo del 8,6%, su méximo logrado en
septiembre de 2020.

Alemania

El PIB germanico aumenta un 38% en el primer trimestre de
2022, muy por debajo de la media europea. En este contexto,
la Comision Europea prevé que el PIB real caerd en el segundo
trimestre de 2022 en comparacion con el primero. El crecimiento
mantendré el tono moderado en Alemania, alrededor del 1,6% en
2022,y se fortalecera un poco en 2023, hasta el 2,4%, a medida
que la economia se adapte a las interrupciones comerciales.
La posibilidad de una parada repentina de la entrega de gas
desde Rusia comporta un importante riesgo a la baja para
las perspectivas. El porcentaje de variacién de PIB para 2022
es similar a la prevision de junio de la OCDE (19%), pero este
organismo se muestra méas pesimista para 2023 (solo un 1,7%
de crecimiento).

LAS PREVISIONES DE CRECIMIENTO PARA ESTE ANO QUEDAN POR DEBAJO DEL
2% EN ALEMANIA

El aumento de la inflacién estéa reduciendo el poder adquisitivo de
los hogares alemanes y frena el repunte del consumo privado. La
confianza de los inversores y de los consumidores se ha hundido y
los cuellos de botella de la cadena de suministro han empeorado
y han pospuesto la recuperacion de la producciéon industrial y
las exportaciones hacia finales de 2022. La recuperacion se
podria descarrilar todavia méas por una parada repentina de las
importaciones de gas de Rusia o por bloqueos mas persistentes
en China.
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Tras haber logrado un maximo del 4,1% a finales de 2020, el paro
en Alemania bajé hasta el 2,9% en el mes de marzo de 2022, un
valor histéricamente bajo. A pesar de que las condiciones méas
faciles de acceso al régimen de jornada parcial se han ampliado
hasta mediados de 2022, su adopcion ha sido muy baja en los
Ultimos meses. En el primer trimestre de 2022, la ocupacion se
recuperd al nivel prepandémico. Las expectativas de contratacion
se acercan completamente a los niveles previos a la crisis y la
escasez de mano de obra contina aumentando. Los salarios
crecieron un 35% en 2021, en parte gracias a la recuperacion de
las horas trabajadas. Se prevé que el crecimiento salarial continte
en 2022 y en 2023, ayudado por un aumento del salario minimo
y un mercado laboral endurecido. Sin embargo, se prevé que la
compensacién de la inflacion en las negociaciones salariales a
finales de este afio (sobre todo en los sectores de la ingenieria y
la quimica, y la funcion publica) sea parcial y escalonada. Con el
consumo todavia limitado por las restricciones, la tasa de ahorro
de los hogares se mantuvo alta en el 22,6% en 2021. Para 2022
y 2023 se espera que disminuya para compensar los precios méas
elevados a medida que el gasto aumenta.

Francia

Después de una fuerte recuperacion en 2021 (7,0%), el PIB
francés aumentard en términos reales un 31% en 2022 y un
1,8% en 2023, segun el vltimo informe de la Comision Europea, a
pesar de las importantes interrupciones de la oferta y el aumento
de los precios provocados por la guerra de Ucrania. En el primer
trimestre de 2022, la economia francesa registra un incremento
del 4,5% en comparacion con el mismo periodo de 2021. A pesar
de ello, se da un cierto estancamiento respecto del trimestre
anterior,que se prevé que se rompa con la aceleracion del sequndo
trimestre (0,4% intertrimestral). Los servicios se beneficiaran de
la liberacion total de las restricciones sanitarias mientras que
la industria muestra signos de resiliencia, tal como sugieren las
Ultimas encuestas. Asi pues, se prevé que el crecimiento del
PIB se mantenga positivo, pero moderado hasta finales de afio,
en un contexto de alta inflacion, importantes interrupciones de
la oferta y una mayor incertidumbre, todo ello agravado por la
invasion rusa de Ucrania. Se prevé que la tasa de crecimiento
trimestral aumente ligeramente en 2023 gracias, en particular, a
la desaceleracion de la inflacion.

La subida de la inflacién se prevé que sea considerable y
persistente (4,9% y 3,1% en 2022 y 2023), aunque muy atenuada
por las medidas adoptadas como respuesta a los elevados precios
de la energia. Se prevé que el déficit de las administraciones
publicas baje hasta el 46% y el 32% del PIB en 2022 y 2023,
respectivamente, mientras que la deuda publica continuara
bajando hasta alrededor del 109% del PIB en 2023.

El mercado laboral se mantuvo dindmico a finales de 2021 en
Francia, con la tasa de paro muy por debajo de su nivel anterior
a la crisis y la tasa de actividad superando el comportamiento
prepandémico. Sin embargo, las horas trabajadas por empleado
se mantuvieron reducidas, hecho que apunta a un acaparamiento
persistente de mano de obra. Asi, en linea con la actividad, el
empleo total se retrasard en 2022 (11%) y 2023 (0,4%). Se prevé
que la tasa de paro llegue al 76% en 2022 y en 2023, muy por
debajo de su nivel previo a la crisis.

Italia

La economia italiana navegd bien por la prolongada pandemia
de la COVID-19 en 2027, cuando la produccién real recuper6 un
6,6% del terreno perdido. Sin embargo, el aumento de los precios
de los inputs y los cuellos de botella de la oferta empezaron a
pesar sobre la actividad industrial durante la segunda mitad de
2021, mientras que el rapido aumento de los precios de la energia

afecto al poder adquisitivo de los hogares. EL PIB real se estancé en
el primer trimestre de 2022 respecto del trimestre anterior (0,1%)
y las perspectivas a corto plazo continGan siendo moderadas,
dado que las repercusiones econémicas de la agresién militar
de Rusia contra Ucrania han afectado al sentimiento econémico
y han agravado los obstaculos existentes para la progresién. La
economia tendria que volver a un camino de expansién mas
sostenido en el préximo afo.

La Comisién Europea prevé que el crecimiento del PIB real
italiano se retrase hasta el 2,4% este afio, con la mayor parte del
crecimiento anual atribuible a un efecto de traslado, debido a la
répida recuperacion de 2021. Asi, el regreso de la economia a los
niveles de produccién anteriores a la crisis se aplaza al segundo
semestre de 2022. En 2023, se espera que el crecimiento
econdémico se modere hasta el 19%, que, con todo, todavia se
sitUa considerablemente por encima de la media a largo plazo.
Las perspectivas siguen sujetas a riesgos pronunciados a la baja.
Es decir, como uno de los mayores importadores de gas natural
ruso entre los paises de la UE, Italia se veria gravemente afectada
por interrupciones abruptas del suministro.

Se prevé que la tasa de inflacién se ensarte hasta el 6% este
ano y una media del 2,3% en 2023. Asimismo, el déficit y la
deuda publicos disminuiradn hasta el 4,3% y el 1468% en 2023,
respectivamente, a medida que el apoyo politico relacionado con
la pandemia se elimina gradualmente.

Reino Unido

El PIB del Reino Unido creci6 un 7,4% en 2027, tras contraerse un
97% en 2020. La recuperacion fue impulsada en gran parte por
el consumo privado y publico, con una contribucién negativa de
las exportaciones netas. El crecimiento fue del 0,9% en el tercer
trimestre del afio pasado y del 13% en el cuarto, lo cual produjo
una gran inercia de crecimiento para 2022. A pesar de ello, la
Comision Europea espera que el PIB britanico crezca lentamente
durante el afio 2022 y que el consumo privado se veré afectado
negativamente por una inflacion més alta