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Previsiones econdmicas de primavera de 2022:
la invasion rusa pone a prueba la resiliencia
economica de la UE

PREVISIONES ECONOMICAS EUROPEAS

PRIMAVERA 2022

2021 2022 2023
Crecimiento del PIB (%, tasa interanual) = | 4.0 34
Inflacién (%, tasa interanual) 30 6,3 1.8
Desempleo (%) 148 134 13,0
Saldo de las administraciones ptiblicas (%o PIB) -69 -49 -44
Deuda publica bruta (% del PIB) 1184 115,1) 113,7
Balanza por cuenta corriente (% del PIB) 1,0 18 2,1
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Las perspectivas de la economia de la UE antes del estallido de la
guerra auguraban una expansion prolongada y sélida. Sin embargo, la
invasion de Ucrania por parte de Rusia ha provocado nuevas
dificultades, justo cuando la Union se habia recuperado de las
repercusiones econdmicas de la pandemia. Al ejercer nuevas presiones
al alza sobre los precios de las materias primas y provocar nuevas
perturbaciones de la oferta y un aumento de la incertidumbre, la guerra
esta agravando los obstaculos preexistentes al crecimiento, que antes
se esperaba que disminuyeran. Esto ha llevado a la Comisién Europea
a revisar a la baja las perspectivas de crecimiento de la UE, y al alza
las previsiones de inflacion.

Ralentizaciébn del crecimiento al agravar la guerra los
obstaculos preexistentes

Se prevé que el PIB de la UE siga presentando cifras positivas durante
el periodo de prevision, gracias al efecto combinado de las reaperturas



posteriores al confinamiento y a las firmes medidas politicas adoptadas
para apoyar el crecimiento durante la pandemia. En concreto, el
consumo privado se vera sostenido por la reapertura tras la pandemia
de los servicios que entrafian muchos contactos entre personas, un
mercado laboral fuerte y que sigue mejorando, una menor acumulacion
de ahorros y medidas fiscales para compensar el aumento de los
precios de la energia. La inversion se beneficiara de la plena aplicacion
del Mecanismo de Recuperacion y Resilienciay del programa de
reformas adjunto.

Se prevé que el crecimiento del PIB real tanto en la UE como en la zona
del euro se situe en el 2,7 % en 2022 y el 2,3 % en 2023, frente al
4,0% yel 2,8 % (el 2,7 % en la zona del euro), respectivamente, en
las previsiones intermedias de invierno de 2022. La disminucién
prevista para 2022 debe leerse en el contexto de la dinamica de
crecimiento acumulada por la economia en primavera y verano del afio
pasado, que afade alrededor de dos puntos porcentuales a la tasa de
crecimiento interanual de este afio. El aumento de la produccion a lo
largo del afio se ha reducido del 2,1 % al 0,8 %.

El principal choque en las economias mundiales y de la UE es el de los
precios de las materias primas energéticas. Aunque ya habian subido
mucho antes de la guerra desde los bajos niveles registrados durante
la pandemia, la incertidumbre en relacion con las cadenas de
suministro ha ejercido una presiéon al alza sobre los precios y
aumentado su volatilidad. Esto se aplica a los alimentos y otros bienes
y servicios basicos, lo que entrafia una bajada del poder adquisitivo de
los hogares.

Las perturbaciones de la logistica y de la cadena de suministro
inducidas por la guerra, asi como el aumento de los costes de los
insumos en el caso de una amplia gama de materias primas, se afladen
a las perturbaciones en el comercio mundial causadas por las drasticas
medidas de contencion de la COVID-19 que siguen aplicandose en
algunas partes de China, las cuales influyen negativamente en la
produccion.

Los precios de la energia elevan la inflacibn a maximos
histdricos

La inflacibn ha cobrado impulso desde principios de 2021. Desde el
4,6 % interanual registrado en el dltimo trimestre de 2021 subi6 hasta
el 6,1 % en el primer trimestre de 2022. La inflaciéon general en la zona
del euro aumento hasta el 7,5 % en abril, la tasa mas alta de la historia
de la unién monetaria.

Se prevé que la inflacion en la zona del euro se situe en el 6,1 % en
2022 y que se modere hasta el 2,7 % en 2023. Para el conjunto de
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2022, esto representa una considerable revision al alza en comparacion
con las previsiones intermedias de invierno de 2022 (el 3,5 %). Se
espera que la inflacion alcance un maximo del 6,9 % en el segundo
trimestre de este afo y que se reduzca gradualmente a partir de
entonces. En la UE en su conjunto, se prevé que la inflacibn aumente
del 2,9 % en 2021 al 6,8 % en 2022 y que baje al 3,2 % en 2023. El
pronéstico es que la inflacion basica media supere el 3 % en 2022 y
2023 tanto en la UE como en la zona del euro.

Mercado laboral fuerte y que sigue mejorando

El mercado laboral estd entrando en la nueva crisis con buen pie. En
2021 se crearon mas de 5,2 millones de puestos de trabajo en la
economia de la UE, que introdujeron a casi 3,5 millones mas de
personas en el mercado laboral. Ademas, el numero de desempleados
disminuy6 en casi 1,8 millones de personas. Las tasas de desempleo a
finales de 2021 cayeron por debajo de los minimos histéricos
anteriores.

Se prevé que las condiciones del mercado laboral sigan mejorando y
que el empleo en la UE aumente un 1,2 % este afio, aunque esta tasa
de incremento anual se ve estimulada por el fuerte impulso registrado
en el segundo semestre del afo pasado. Se espera gque las personas
que huyen de la guerra en Ucrania hacia la UE accedan a los mercados
laborales solo de forma gradual, con efectos tangibles que solo seran
visibles a partir del proximo afo.

Se pronostica que las tasas de desempleo seguiran disminuyendo,
hasta el 6,7 % este afio y el 6,5 % en 2023 en la UE y hasta el 7,3 %
y el 7,0 % en 2022 y 2023, respectivamente, en la zona del euro.

Los déficits publicos siguen disminuyendo, pero aumentan los
costes relacionados con la guerra

A pesar de los costes de las medidas para paliar el impacto de los
elevados precios de la energia y para apoyar a las personas que huyen
de Ucrania, se prevé que el déficit publico agregado en la UE siga
disminuyendo en 2022 y 2023, a medida que se sigan retirando las
medidas temporales de apoyo a la COVID-19. Desde el 4,7 % del PIB
en 2021, se prevé que el déficit de la UE disminuya al 3,6 % del PIB
en 2022 y al 2,5 % en 2023 (3,7 % y 2,5 % en la zona del euro).

Tras disminuir en 2021 a alrededor del 90 % (el 97 % en la zona del
euro) desde el maximo histérico de casi el 92 % del PIB en 2020 (casi
el 100 % en la zona del euro), se prevé que la ratio de la deuda
agregada en relacién con el PIB de la UE disminuya a alrededor del
87 % en 2022 y el 85 % en 2023 (el 95 % y el 93 % en la zona del



euro, respectivamente), manteniéndose por encima del nivel anterior
a la COVID-19.

La incertidumbre y los riesgos dependen de la evolucion de la
guerra

Los riesgos para las previsiones de actividad econémica e inflacion
dependen en gran medida de la evolucibn de la guerra v,
especialmente, de su incidencia en los mercados de la energia.

Dada la elevada incertidumbre, la prevision de referencia va
acompafnada de un analisis de hipodtesis basado en modelos que
simulan el impacto del aumento de los precios de las materias primas
energéticas, asi como de una interrupcion total del suministro de gas
procedente de Rusia. Segun esta ultima hipdtesis, mas grave, las tasas
de crecimiento del PIB se situarian en torno a 2,5 y un punto
porcentuales por debajo del valor de referencia de las previsiones en
2022 y 2023, respectivamente, mientras que la inflacion aumentaria
en tres puntos porcentuales en 2022 y en mas de uno en 2023 por
encima de la prevision de referencia.

Ademas de estas posibles perturbaciones en el suministro de energia,
problemas peores de lo previsto en las cadenas de suministro y nuevas
subidas de los precios de las materias primas no energéticas,
especialmente de los alimentos, podrian dar lugar a nuevas presiones
a la baja sobre el crecimiento y presiones al alza sobre los precios.
Unos efectos de segunda vuelta superiores a lo esperado frente a una
perturbacion inflacionista relacionada con las importaciones podrian
agudizar las fuerzas estanflacionarias. Una fuertes tendencias
inflacionarias vienen también acompafadas de mayores riesgos desde
el punto de vista de las condiciones de financiacion. Por udltimo, la
COVID-19 sigue siendo un factor de riesgo.

Aparte de estos riesgos inmediatos, la invasion de Ucrania por parte
de Rusia esta dando lugar a que la UE se disocie econOmicamente de
Rusia, con consecuencias dificiles de ponderar completamente por el
momento.

Declaraciones de los miembros del Colegio de Comisarios:

Valdis Dombrovskis, vicepresidente ejecutivo responsable de Una
Economia al Servicio de las Personas, ha declarado: «No cabe duda de
que la economia de la UE esta atravesando un periodo dificil debido a
la guerra de Rusia contra Ucrania, y hemos revisado a la baja nuestras
previsiones en consecuencia. El factor negativo abrumador es la subida
de los precios de la energia, que empuja a la inflacibn a maximos
historicos y ejerce presion sobre las empresas y los hogares europeos.
Si bien el crecimiento se mantendra este afno y el proximo, sera mucho



mas moderado de lo previsto con anterioridad. La incertidumbre y los
riesgos para las perspectivas seguiran siendo altos mientras continte
la agresion de Rusia, pero hay algunos elementos positivos que nos
permiten hacer frente a esta crisis. Nuestros fundamentos econémicos
son solidos: antes de que comenzara esta guerra, la economia de la
UE habia entrado en una senda de fuerte crecimiento y recuperacion.
Se estan creando mas puestos de trabajo en la economia de la UE,
introduciendo a mas personas en el mercado laboral y manteniendo
bajo el desempleo. Ademas, a medida que los Estados miembros
apliqguen plenamente sus planes de recuperacion y resiliencia, esto
proporcionara un impulso muy necesario a nuestra fortaleza
econémica.

Paolo Gentiloni, comisario de Economia, ha comentado: «La invasion
rusa de Ucrania estd causando sufrimiento y destruccion
incontestables, pero también esta lastrando la recuperacion econémica
de Europa. La guerra ha dado lugar a un aumento de los precios de la
energia y a nuevas perturbaciones de las cadenas de suministro, por
lo que se prevé que la inflacion siga siendo mas alta durante mas
tiempo. El fuerte repunte econdmico del afio pasado tendra un efecto
positivo constante en las tasas de crecimiento este afio. Un mercado
laboral fuerte, una reapertura posterior a la pandemia vy
NextGenerationEU deberian de sostener en mayor medida nuestras
economias y contribuir a reducir la deuda publica y el déficit. Sin
embargo, esta prevision esta sujeta a una gran incertidumbre y a
riesgos estrechamente relacionados con el curso de la guerra rusa. Son
posibles otras hipdétesis, segun las cuales el crecimiento podria ser
inferior y la inflacién superior a lo previsto actualmente».

Contexto

Estas previsiones se basan en una serie de hipo6tesis técnicas sobre los
tipos de cambio, los tipos de interés y los precios de los productos
basicos hasta la fecha limite del 29 de abril. Por lo que respecta a los
demas datos considerados, incluidas las hipo6tesis sobre politicas
publicas, estas previsiones tienen en cuenta la informacién obtenida
hasta el 29 de abril inclusive. Las hipétesis parten del supuesto de que
no se produzcan cambios en las politicas, salvo que se anuncien nuevas
politicas de forma creible y con detalle suficiente.

La Comision Europea publica cada afo dos previsiones completas
(primavera y otofio) y dos previsiones intermedias (invierno y verano).
Las previsiones intermedias incluyen el PIB y la inflacién anuales y
trimestrales del afio en curso y el afo siguiente correspondientes a
todos los Estados miembros, asi como los datos agregados a escala de
la UE y de la zona del euro.



En julio de 2022 se presentaran las previsiones econdmicas de verano
de 2022 de la Comision Europea, que actualizaran las previsiones en
materia de PIB e inflacion.



