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Resumen Ejecutivo

La economia mundial, aunque continda siendo sélida, esta perdiendo dinamismo en los ulti-
mos meses, al tiempo que aumentan los desequilibrios. El freno en el ritmo de vacunacion en
algunos paises y las nuevas variantes de la covid-19 aumentan la incertidumbre y los riesgos
sobre la evolucion del crecimiento global.

Al margen de la pandemia, las mayores preocupaciones se centran en el aumento de la in-
flacion y en los problemas de la produccion y distribuciéon a escala mundial, derivados de
los cuellos de botella existentes debido a los desajustes entre oferta y demanda, que, ademas,
pueden tener un caracter algo menos transitorio que lo estimado unos meses atras.

Hay que senalar que bastantes economias y sectores aun no han podido normalizar su ac-
tividad para dar respuesta a una demanda que ha crecido muy rapidamente, y que las res-
tricciones que puedan adoptarse sobre la actividad y la movilidad para contener los nuevos
brotes de la pandemia pueden acrecentar, al menos en el corto plazo, los problemas de cue-
llos de botella, ralentizando el crecimiento y presionando los precios al alza.

A este contexto hay que unir los elevados niveles de inflacién que se estan registrando en al-
gunas regiones, en maximos de las ultimas décadas, que pueden acelerar el proceso de nor-
malizacion de las politicas monetarias por parte de los bancos centrales, situacion que ya se
esta produciendo en varios paises, principalmente entre las economias en desarrollo, cuyas
autoridades monetarias disponen de menores margenes de maniobra.

Ante este escenario, los principales organismos internacionales estan revisando a la baja
sus previsiones, situando el crecimiento mundial entre el 5,6% y el 5,9% para el presente ano,
considerando que habra una desaceleracion en el corto plazo por los problemas sefialados
anteriormente, mientras que, para 2022, el PIB global aumentara entre un 4,5% y un 4,9%, para
volver, en 2023, a ritmos mas moderados, con ratios proximas a las de los anos anteriores a la
crisis.

También destaca la disparidad en el ritmo de recuperacion tanto entre regiones como entre
sectores. Por paises, el crecimiento ha perdido intensidad, primero, en China, que fue donde
seinicié la recuperacion, y también en Estados Unidos tras un crecimiento vigoroso en la pri-
mera mitad del ano. Por su parte, en la eurozona la recuperacion esta siendo mas tardia y ha
mostrado su mayor fortaleza en el sequndo y en el tercer trimestre del presente ano, aunque
se espera que pierda dinamismo en el cuarto trimestre, acusando un aumento de los conta-
gios, los retrasos en los suministros y los elevados precios de la energia.
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Por otro lado, los organismos internacionales insisten en el caracter transitorio de la mayor
parte de los factores que estan presionando la inflacion al alza. Aunque no se espera que se re-
duzca en los proximos meses, tradicionalmente marcados por una elevada demanda de con-
sumo y de energia, si se estima que a partir de la primavera los desajustes entre oferta y de-
manda comiencen a reducirse, y que la inflacién, en la segunda mitad del afio 2022, se situe
en las economias avanzadas alrededor del 2%, algo por encima de los niveles prepandemia, y
en las emergentes en el entorno del 4%. No obstante, hay algunos factores que pueden tener un
componente mas estructural, como pueden ser los derivados de la transicion energética, que
conllevara un incremento en la demanda de determinados metales, con la consiguiente pre-
sion al alza sobre los precios de los mismos, y de los bienes que los emplean en su produccion.

Para el cuarto trimestre se prevé que Estados Unidos recupere cierto dinamismo, aunque in-
ferior al mostrado en la primera mitad del ano. Los retrasos en los suministros y el aumen-
to de los precios energéticos estan presionando fuertemente la inflacion, que se ha situado
en el 6,8% en noviembre, maximo en casi cuarenta anos. Ademas, a pesar de la moderacion en
el ritmo de creacién de empleo, la tasa de paro se ha reducido al 4,2%, apenas siete décimas
por encima de los niveles previos a la pandemia, presionando al alza los salarios. Esta situa-
cion ha llevado a la Reserva Federal a anunciar una aceleracion en el recorte de compras de
bonos, que prepara el terreno para que los tipos de interés suban hasta tres veces el proximo
ano, situandose entre el 0,75% y el 1% a finales de 2022.

En la eurozona se espera que el crecimiento se modere en el cuarto trimestre, acusando el
aumento de contagios, principalmente en los paises de Centroeuropa, y las posibles restric-
ciones a la actividad y a la movilidad que puedan producirse. También, el incremento de los
precios de la energia, principalmente del gas, puede danar, en parte, a la recuperacion, asi
como los problemas derivados de los cuellos de botella que afectan, sobre todo, a los sectores
manufactureros. Por su parte, la inflaciéon también esta aumentando, si bien el BCE insiste en
el caracter transitorio de la mayor parte de sus componentes y, aunque ha anunciado que ira
reduciendo progresivamente la compra de bonos, no contempla, de momento, incrementos
de tipos durante el préoximo ano.

En China se prevé que el crecimiento del cuarto trimestre sea algo mejor que el del terce-
ro, aunque continuara siendo bastante discreto. El proceso de transicion energética para re-
ducir emisiones esta afectando a la produccion de algunas industrias, principalmente a las
mas intensivas en energia, a lo que hay que unir los problemas que atraviesan algunas de las
mayores empresas de su sector inmobiliario, lo que afectara negativamente al crecimiento
de su economia, al menos en el corto plazo.

Entre las economias emergentes el comportamiento también sera desigual, condicionadas
por la evolucion de la vacunacion y de la pandemia, por el dinamismo de las zonas con las
que tienen mayor interaccion y por su especializacién productiva, entre otros factores. Asi,
los paises productores de materias primas se estan viendo favorecidos por el incremento de
los precios de las mismas, mientras que aquellos mas dependientes de actividades ligadas al

» COYUNTURA ECONOMICA, N.° 75 Diciembre [ 2021

A



Una coyuntura condicionada transitoriamente por la inflacién 8

turismo pueden acusar las restricciones a la movilidad de las personas. Por su parte, en los
paises de menor renta la situacion es mas complicada debido a su mayor dificultad para ac-
ceder a las vacunas y por los problemas que supone el encarecimiento de las materias primas
y de los alimentos para sus economias.

Los elevados niveles de inflacién en numerosos paises, destacando entre ellos Estados
Unidos, esta provocando un endurecimiento de la politica monetaria por parte de los bancos
centrales. Desde el pasado verano se han producido incrementos notables de los tipos de in-
terés en Brasil y Rusia, algo menos intensos en paises como Chequia, Chile, Hungria y Peru,
y mas suaves en Polonia, Colombia, México, Nueva Zelanda y recientemente el Banco de
Inglaterra. Otros bancos centrales, como los de Canada y Australia, también han dejado sena-
les claras de que en los proximos meses tienen pensado acometer incrementos en sus tipos de
interés. Mientras, la Reserva Federal de Estados Unidos ha acelerado la reduccion de su pro-
grama de compra de bonos, y contempla llevar a cabo tres subidas de tipos a lo largo de 2022.
En contraste, el BCE, de momento, muestra mas calma e insiste en la transitoriedad de la
mayor parte de los factores inflacionistas. No obstante, ya ha adelantado que ira reduciendo
progresivamente las compras de bonos.

En cuanto a los precios de las materias primas, apuntan a una moderacion de su crecimien-
to en los ultimos meses, en parte por un menor efecto base y también por una cierta conten-
cion de los precios, aunque mantienen niveles muy superiores a los registrados antes de la
pandemia. Por su parte, los precios de la energia siguen al alza, impulsados por el encareci-
miento del carboén, y principalmente del gas natural, debido a la fuerte demanda del mismo,
fundamentalmente en China y en Europa. El petréleo también esta en niveles elevados con
respecto a los precios de los ultimos anos, aunque en las ultimas semanas se ha modera-
do algo, ante el temor a que la variante dmicron pueda retrasar el ritmo de recuperacion de la
economia mundial.

Hay que senalar que una parte del incremento de los precios de la energia, que tendra efectos
sobre determinados metales y también sobre los precios de los alimentos, se prevé que tenga
un caracter mas estructural que temporal, ya que esta ligado al proceso de transicion ener-
gética, que es muy exigente en China y también sera intenso en Europa y en otros paises.

La economia espanola ha continuado ganando dinamismo en la segunda mitad de 2021, si
bien la recuperacion esta siendo menos intensa de lo esperado. Algunos de los factores que
estan lastrando la recuperacién son el menor vigor del consumo de las familias y de la inver-
sion empresarial, la peor evolucion de la demanda exterior neta y la lenta recuperacion de
los flujos turisticos. Todo ello en un contexto de aumento de los costes, no solo los laborales
sino también de las materias primas, y notables cuellos de botella en la produccion.

En este escenario, cabe destacar la situacion del sector empresarial, que esta haciendo un
gran esfuerzo en contratacion e inversion, al tiempo que sus costes se ven notablemente in-
crementados, reduciéndose de forma significativa los margenes empresariales.
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En la parte final del afio se observa una pérdida de dinamismo de la actividad, de forma que,
en el cuarto trimestre, el PIB podria registrar un avance trimestral algo mas moderado que el
tercer trimestre, con lo que el crecimiento anual del PIB en 2021 no llegaria a alcanzar ni el 5%.

Con la llegada del otorio hemos asistido a un aumento de la incidencia acumulada de corona-
virus, que viene a sumarse a otros factores que estaban ralentizando la actividad. Los cuellos
de botella en las cadenas de suministro global se estarian reflejando en la actividad indus-
trial. Ademas, las dificultades de entrega en la cadena logistica o la baja demanda en los mer-
cados principales estan siendo también fuertes condicionantes en 2021. La falta de equipo
y/o materias primas es, en la actualidad, la principal variable limitadora de la produccion.

Uno de los principales factores de preocupacion en el momento actual, y que no debe ser
subestimado, es el incremento de la inflacion que se esta produciendo. En Espaina, la infla-
cion ha sufrido una notable aceleracion a lo largo de 2021, situandose, en noviembre, en el
5,5%. El encarecimiento de los productos energéticos es el principal elemento inflacionista.
También han desempenado un papel importante los efectos base debidos a la acusada mo-
deracion en algunos componentes durante 2020. Las empresas afirman estar experimentan-
do una presién creciente sobre los precios de sus consumos intermedios que, de momento, ha-
brian trasladado solo muy parcialmente a sus precios de venta.

Uno de los efectos mas preocupantes que podria derivarse del aumento de la inflacion podria
ser su traslacion a los salarios. Sin embargo, hasta el momento los incrementos salariales
estan siendo moderados, gracias a que en los ultimos anos se ha reducido el porcentaje de
convenios que incluyen clausulas de salvaguarda. En el contexto actual, los factores que
estan elevando la inflacién se prevén transitorios y las expectativas a medio plazo se man-
tienen por debajo del objetivo del 2%, por lo que no se esperan subidas de tipos de interés por
parte del Banco Central Europeo, al menos hasta bien entrado 2023.

La evolucion del mercado laboral a lo largo de 2021 ha sido muy favorable, de forma que la
mejora del empleo en los ultimos meses esta siendo, incluso, mas intensa que la recupera-
cion de la actividad econdmica. En este sentido, hay que destacar que parece que el marco la-
boral actual esta funcionando, contribuyendo a que la creaciéon de empleo sea intensa frente
a la recuperacion de la actividad. Por lo tanto, todos aquellos cambios que se implementen
sobre dicho marco deben realizarse con cautela para no perjudicar la mejora del mercado la-
boral. No obstante, este comportamiento mas positivo del mercado laboral en comparacion
con la actividad también ha dado lugar a que se estén produciendo notables caidas de la pro-
ductividad por trabajador, lo que, a la larga, puede perjudicar a la economia espafola.

Ademas, hay que realizar algunas matizaciones con respecto a la notable mejoria del merca-
do laboral. En primer lugar, todavia permanecen en ERTE un numero significativo de traba-
jadores, mas de 100.000 personas a principios de diciembre. En segundo lugar, hay que des-
tacar que la recuperacion del empleo esta siendo desigual por sectores. En tercer lugar, la
creacion de empleo no se esta trasladando por completo a las cifras de paro, y la tasa de paro
todavia es mas elevada que la del mismo periodo de 2019. Y, en cuarto lugar, el empleo, en
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términos de personas, se esta recuperando mas intensamente que las horas trabajadas, que
todavia estan por debajo de los niveles previos a la crisis. Estos factores, junto con una recu-
peracion economica menos intensa de lo esperado, obligan a mantener una nota de cautela
sobre la evolucion futura del mercado de trabajo, en un entorno de incertidumbres de diver-
sa indole.

La economia espaiola va a continuar su proceso de recuperacion en 2022, pero su dinamis-
mo se ha moderado sustancialmente en la recta final de 2021, condicionando el escenario
previsto para el proximo ano. En el IEE estimamos un crecimiento del PIB del 4,6% para 2021
y del 5,2% para 2022. Los factores que van a impulsar el crecimiento en 2022 son de diferente
naturaleza, entre los que destacan los fondos europeos y su impacto positivo en la inversion
empresarial; el tono expansivo de las politicas fiscal y monetaria; el ahorro embalsado de los
hogares; y la recuperacion del turismo.

Tras el verano, las nuevas fuentes de incertidumbre, cuyos riesgos asociados han cobrado
un protagonismo creciente en la recta final de 2021, han sesgado a la baja el escenario pre-
visto para este ano y para 2022. El primero de estos riesgos es la propia evolucion de la pan-
demia. En Europa se esta produciendo un repunte muy significativo de los casos y ello podria
afectar al turismo internacional, a nuestras exportaciones y también al suministro de compo-
nentes y otros productos.

Desde el punto de vista economico, uno de los principales riesgos es la inflacion. Las reper-
cusiones de una alta inflacién son multiples, entre las que sobresalen las siguientes: pérdida
de poder adquisitivo de la renta familiar; aumento del gasto publico, tipos de interés reales
negativos, lo que perjudica al ahorrador; y merma de la competitividad de la economia espa-
nola via precios. Al aumento de precios hay que anadir las restricciones a la produccion que,
segun el Banco de Espafa, podrian provocar una reduccion de la tasa de crecimiento del PIB
de entre dos y tres décimas en 2021, y de entre cinco y nueve décimas en 2022.

Ademas del retraso de la puesta en marcha de los fondos europeos, hay que destacar la in-
certidumbre asociada a la velocidad de ejecucion de estos proyectos y al efecto multiplica-
dor sobre la actividad.

Otro riesgo que se debe considerar es la situacion de nuestras finanzas publicas, con un des-
equilibrio fiscal que supera el -8% del PIB en 2021 y una deuda publica que se esta conso-
lidando en el entorno del 121% del PIB. Estos niveles de deuda publica elevan nuestra vul-
nerabilidad financiera y pueden suponer un serio obstaculo para consolidar la recuperacion
economica.

Hay que senalar que la recuperacion de la economia espanola continua con buenas perspec-
tivas para los anos 2021 y 2022, aunque con mas riesgos e incertidumbres de los que se con-
templaban hace unos meses. Tras la posible evolucién de la pandemia, la inflacion y las li-
mitaciones a la produccion son los principales riesgos econémicos para que el crecimiento
sea menos vigoroso, sobre todo si estos efectos se prolongan en el tiempo, a los que se debe
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anadir la incertidumbre regulatoria que afecta de lleno al ambito empresarial y la propia
evolucion de la pandemia, que no da tregua. No obstante, el impulso de los fondos europeos a
la inversion, del ahorro embalsado al consumo de los hogares y la recuperacion del turismo
mantendran crecimientos dinamicos.

La recuperacion econémica que se ha producido tras la pandemia de la covid-19 esta tenien-
do un factor comun inesperado en la evolucion de las distintas economias a nivel interna-
cional, este es, la inflacion. Esta reciente caracterizacion del comportamiento de los precios
en las economias avanzadas y emergentes, mas alla del efecto base de 2020, tiene su expli-
cacion tanto por un choque de oferta, como, en menor medida, por presiones de la demanda.

La reactivacion de la oferta de bienes intermedios y de capital tras la crisis, asi como el res-
tablecimiento de los intercambios comerciales internacionales a través de distintos medios
de transporte, se esta realizando de forma gradual y heterogénea a través de toda la cadena
global de valor. Este hecho, junto con otros de tipo geopolitico, esta ocasionando una ele-
vacion del precio de las materias primas, especialmente las energéticas y las de aquellos
bienes necesarios para la produccion de otro tipo de bienes y servicios mas cercano al con-
sumo final de las empresas y de las familias. A este choque proveniente de la oferta, se le une
el procedente de una demanda que se recupera, en términos generales, a un ritmo mayor que
el de la produccion y que encuentra en el embalse del ahorro acumulado durante la pande-
mia, en el mantenimiento de unas condiciones laxas de financiacion y una politica fiscal ex-
pansiva los estimulos necesarios para sustentar dicho crecimiento.

Este mayor aumento de los precios que el experimentado en otras fases recientes de recu-
peracion de la actividad, fundamentalmente, en las economias avanzadas, mas alla de estar
siendo considerado por los principales bancos centrales, asi como por distintas institucio-
nes internacionales como transitorio, requiere de un analisis y supervision constante por
parte de estas autoridades econdémicas de cara a poder constatar el grado de afectacion de
estos condicionantes sobre la estabilidad en precios del conjunto de la economia.

La consecucion de un marco de estabilidad en precios en el sistema economico permite al-
canzar el necesario contexto de estabilidad macroeconémica y una mayor eficiencia de las
politicas de oferta como factores determinantes del crecimiento potencial de la economia,
asi como una mejor efectividad de las politicas de demanda para graduar y compensar los
efectos adversos que se puedan generar por las oscilaciones del ciclo econdmico. En este
contexto, la estabilidad de los precios es una condicién necesaria, aunque no suficiente, para
alcanzar mejores condiciones de vida, ya que, entre otros motivos, contribuye a mejorar la
transparencia de los precios relativos, reduce la prima de riesgo que se aplica a los tipos de
interés por la inflacion favoreciendo los procesos de inversiéon, minimiza las distorsiones
que producen los sistemas fiscales y previene las redistribuciones arbitrarias de riqueza.

Hasta el momento, las perspectivas sobre la evolucion de los precios en las principales eco-
nomias avanzadas muestran, en su escenario central, la consecucién de las mayores tasas
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de variacion del indice general de precios de consumo a finales de 2021, seguida de una pro-
gresiva desaceleracion de esta variacion de precios a lo largo del siguiente ejercicio, situan-
dose la inflacién general en torno a los niveles del 2% a mediados de 2022.

Mas alla de la persistencia de los factores mencionados con anterioridad, la incertidumbre
sobre la consolidacion de un proceso inflacionista se sustenta, dada la naturaleza del proce-
so de recuperacion econémica que esta operando tras la pandemia, por el efecto que esta re-
ciente evolucion de la inflacion tenga sobre las expectativas sobre los precios a largo plazo
de los agentes, esto es, que estos incorporen, endogenamente, en sus decisiones una desvia-
cion continua de la inflacion con respecto el objetivo marcado, de tal forma que se traslade
una mayor presion adicional sobre los precios.

Este es uno de los principales riesgos que podria materializarse sobre la economia espanola
en el corto plazo y poner en compromiso la consolidacion de la recuperacion de la actividad
y del empleo, por lo que es preciso que las autoridades economicas contemplen las actuacio-
nes mas adecuadas para contener esta potencial inflacionista y, en todo caso, mantener una
politica nitida de comunicacion que permita a los agentes ganar credibilidad sobre el com-
promiso con la estabilidad en precios en el medio y largo plazo y, de esta forma, reforzar el
anclaje de sus expectativas sobre la inflacion.

Palabras clave: recuperacion, crecimiento, inflacion, previsiones, riesgos, cuellos de bo-
tella, materias primas, precios energéticos, incertidumbre, expectativas, pandemia, mer-
cado laboral, empleo, productividad, politica monetaria, deuda publica, costes laborales.
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1. Economia mundial
1.1. Introduccion. Mayor incertidumbre y riesgos para la economia global

La economia mundial esta perdiendo dinamismo en los ultimos meses, lejos de la fortaleza
mostrada entre abril y junio, al tiempo que estan aumentando los desequilibrios, si bien la re-
cuperacion continua siendo sélida, con los indices PMI instalados, claramente, en zonas de
expansion. El ritmo de vacunacion, que es muy desigual entre regiones y que, ademas, se esta
frenando en algunos paises, junto con la aparicion de nuevas variantes de la covid-19, au-
mentan la incertidumbre y los riesgos sobre la evolucion del crecimiento a nivel global, prin-
cipalmente en el corto plazo y, en particular, sobre las naciones de menor renta y mas dificil
acceso a las vacunas.

Al margen de la evolucion que pueda tener el virus y sus variantes, ahora la inflaciéon y los
problemas en la oferta y en la produccion son las mayores preocupaciones economicas en
el entorno internacional, que ademas pueden tener un caracter menos transitorio de lo esti-
mado meses atras. El aumento de la demanda, derivado de la rapida recuperacion de la eco-
nomia mundial, y apoyado en el ahorro embalsado y en el auge del comercio electronico, esta
generando desajustes frente a una oferta que todavia se enfrenta a una serie de dificultades.
Entre ellas destaca el hecho de que bastantes economias atin no han podido normalizar su
actividad, lo que deriva en cuellos de botella en la produccion. Ademas, se ha producido un
encarecimiento del coste de los transportes que, aunque ha remitido ligeramente en las ulti-
mas semanas, se une al aumento del precio de las materias primas y a los retrasos en las ca-
denas de distribucion. Asimismo, cabe senalar la existencia de tensiones en el mercado labo-
ral, con presiones salariales en algunos paises y sectores, y el alza de los costes energéticos,
que, en algunas regiones, también afecta a la produccion de determinados bienes.

Ademas, las restricciones sobre la actividad y la movilidad que puedan adoptarse para con-
tener la pandemia es probable que acrecienten los problemas de cuellos de botella existen-
tes, ralentizando el crecimiento y presionando los precios al alza. A ello hay que unir los ele-
vados niveles de inflacion que se estan registrando en algunas regiones, con maximos de
las ultimas décadas que, en la medida en que afecten a las expectativas de inflacién de largo
plazo, pueden acelerar el proceso de normalizacion de las politicas monetarias por parte de
los bancos centrales. Esta situacion, que ya se esta produciendo en varios paises, de nuevo in-
fluiria negativamente sobre el consumo y la inversion, detrayendo intensidad en el ritmo de
crecimiento de la economia mundial.
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1.2. Los organismos internacionales revisan a la baja sus previsiones de crecimiento

Este contexto de desajustes entre oferta y demanda, de retrasos en las cadenas de distribu-
cion y de elevados precios ha llevado a los principales organismos internacionales a revi-
sar a la baja sus estimaciones de crecimiento. Tanto la OCDE como el FMI ha rebajado en una
décima sus previsiones para el presente ano, hasta el 5,6% y el 59% respectivamente, consi-
derando que se producira una desaceleracion en el corto plazo por los problemas anteriormen-
te senalados. Para 2022 han mantenido sin cambios sus previsiones de crecimiento global en el
45% v 4,9% respectivamente. Mientras que, para 2023, la OCDE estima que el PIB global aumen-
tara un 3,2%, ya muy proximo a las ratios de crecimiento de los afnios anteriores a la crisis.

Por su parte, la Comision Europea ha revisado al alza las previsiones de crecimiento para la
UE y para la eurozona para el presente ano en dos décimas, hasta el 5%, debido al mejor com-
portamiento de la actividad en el sequndo y tercer trimestre. Por el contrario, ha revisado en
dos décimas a la baja sus previsiones para 2022, hasta el 4,3%, por los efectos temporales ne-
gativos que consideran que tendran la elevada inflacion y las limitaciones a la produccion
(Cuadro ).

Todos los organismos destacan la disparidad en el ritmo de recuperacion tanto entre regio-
nes como entre sectores. Por sectores, los industriales tuvieron una recuperacién mas vigo-
rosa, que ahora se ve frenada en algunos de ellos por los problemas en la produccion de deter-
minados bienes y los retrasos en las cadenas de suministros, siendo uno de los mas afectados
a nivel internacional el sector de la automocion. Por su parte, en los servicios la recuperacion
ha sido mas lenta, principalmente entre aquellos que tienen una mayor dependencia de las
relaciones interpersonales, como turismo, viajes y ocio, que aun continuan alejados de los ni-
veles previos a la pandemia, mientras que otros estan presentando un comportamiento muy
positivo.

En cuanto a los paises, entre los mas relevantes destaca China, que fue donde la recuperacion
se inicio antes, con un notable dinamismo en la parte final de 2020, que ha ido perdiendo pu-
janza en el presente ano por las restricciones contra la covid-19, el intento de reducir emi-
siones contaminantes y las tensiones en su mercado inmobiliario. También Estados Unidos
mostré un crecimiento vigoroso en la primera mitad de 2021 favorecido por la rapida vacu-
nacion de su poblacion y por un notable impulso fiscal, con ayudas directas a empresas y fa-
milias. No obstante, en el tercer trimestre presenta sehales de ralentizacion, una vez que ya
supero los niveles de PIB previos a la pandemia y debido a que esta acusando tensiones en el
mercado laboral, con menores niveles de poblacion activa que antes de la crisis y presiones
alcistas en los salarios.
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CUADRO 1
Previsiones del FMI (octubre 2021), de la Comision Europea (noviembre 2021)
y de la OCDE (diciembre 2021)

PIB (variacién interanual)

FMI Comision Europea OCDE
2020 2021 2022 2021 2022 2023 2021 2022 2023
59 49 5,7 45 35 56 45 3,2

Crecimiento mundial 31

Estados Unidos -34 6.0 52 58 4,5 24 56 37 24

Japén -4.6 24 3.2 24 2.3 11 18 34 11

Eurozona 6,3 50 43 50 43 24 52 43 25
Alemania -46 31 46 2.7 46 17 29 41 24
Francia -80 6.3 39 6.5 38 23 6.8 4.2 2l
Espafia -108 57 6,4 46 55 44 45 55 38
talia -89 58 4.2 6.2 4.3 23 6.3 46 23

Reino Unido -98 6.8 50 69 48 17 69 4,7 2l

China 23 80 56 81 51 51

India -7.3 95 85 94 81 55

Brasil 41 52 15 50 14 21

México -83 6.2 40 59 33 25

Economias avanzadas -45 52 45

Economias emergentes 21 64 51

Comercio mundial -8.2 97 6,7

Fuente; FMI, OCDE y Comision Europea.

En la eurozona la recuperacion ha sido mas tardia y en el sequndo y en el tercer trimestre del
presente afno esta mostrando una fortaleza mayor de lo estimado hace unos meses, si bien
se espera que en el cuarto trimestre también pierda intensidad el crecimiento, afectado por
los retrasos en los suministros, los elevados precios de la energia y un aumento de contagios,
sobre todo en los paises centroeuropeos. En la eurozona, en contraste con Estados Unidos y
debido a las diferentes politicas y modelos de proteccién social, el empleo ha sufrido menos
y se ha recuperado antes, superando ya el nivel de 2019, mientras que el desafio es fortalecer
el crecimiento de la economia.

Por su parte, en el Reino Unido, a los problemas de la covid-19 se han unido los derivados del
Brexit y su economia también presenta notables presiones inflacionistas y escasez de mano de
obra. Mientras, en Japon, el PIB volvio a contraerse en el tercer trimestre, tras un crecimiento
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suave en el sequndo, acusando los problemas de suministros, particularmente sobre su nota-
ble industria automovilistica, y las restricciones a la actividad para contener la pandemia, que
afectaron negativamente al consumo, a la inversion y a las exportaciones del pais.

Entre las economias emergentes, las diferencias también son muy acusadas, tanto por los
ritmos de vacunacion de su poblacion como por el margen de las politicas de sus gobiernos
y bancos centrales, asi como por su especializacion productiva. En este sentido, los paises
productores de materias primas se estan pudiendo beneficiar del alza de los precios de las
mismas, mejorando sus previsiones de crecimiento, mientras que, en aquellos otros mas de-
pendientes de actividades vinculadas al turismo, la recuperacion sera mas lenta. Ademas, las
economias de menores rentas se pueden ver mas perjudicadas por el avance de la pandemia,
que entorpece la vuelta a la normalidad de su actividad, y por el encarecimiento de los ali-
mentos, lo que dificulta el acceso a los mismos y eleva el malestar social.

Por otro lado, los organismos internacionales insisten en el caracter transitorio de la mayor
parte de los factores que estan presionando la inflacion al alza. Si bien es complicado que re-
mitan en los proximos meses, que suelen estar marcados por la elevada demanda de consu-
mo y de energia, principalmente en las economias mas desarrolladas del hemisferio norte, si
se estima que a partir de la primavera los desajustes entre oferta y demanda comiencen a
reducirse. El avance de la vacunacion y la menor demanda energética, tras el invierno, debe-
rian favorecer la recuperacion de la actividad y de la oferta y contener el crecimiento de la de-
manda, al tiempo que se espera que se vayan solucionando, paulatinamente, algunos de los
problemas del transporte maritimo y los retrasos en la distribucion derivados de los mismos.

De este modo, se prevé que la inflacion, en la segunda mitad del afio 2022, se sitie en las
economias avanzadas alrededor del 2%, algo por encima de los niveles prepandemia, y en
las emergentes en el entorno del 4%. No obstante, hay algunos factores que pueden tener un
componente mas estructural, y menos ligados a la evoluciéon de la pandemia, como pueden
ser los derivados de la transicion energética, que conllevara un incremento en la demanda de
determinados metales, con la consiguiente presion al alza sobre los precios de los mismos, y
de los bienes que los emplean en su produccion. Ademas, los cambios legislativos aprobados
para el sector naviero, como la reduccion de azufre en el combustible desde 2020, o la descar-
bonizacion de los barcos a partir de 2035, ha reducido la construccion de buques y dificulta la
respuesta ante incrementos en la demanda de transporte maritimo.

1.2.1. Estados Unidos

La economia estadounidense, que presentd un retroceso del PIB del -3,4% en 2020, mostro
desde el tercer trimestre del pasado afo un notable dinamismo, con un crecimiento vigoroso
en la primera mitad de 2021, con un promedio del 1,6% de incremento trimestral, apoyado en
el rapido ritmo de vacunacion de su poblacion y en los estimulos fiscales de su gobierno. Sin
embargo, en el tercer trimestre se ha producido una pérdida de impulso, con un crecimiento
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del 0,5% trimestral, una vez recuperados los niveles de PIB previos a la pandemia, y acusando
un cierto estancamiento en el porcentaje de poblacién vacunada y por los problemas deri-
vados de los retrasos en los suministros que estan afectando a muchos sectores. Entre ellos,
destacan los efectos sobre los sectores de la automocioén y de la vivienda, asi como sus deri-
vados, que se resienten por la escasez de semiconductores o de materiales como la madera,
entre otros.

Estos atascos en las cadenas de suministros, ademas de restar dinamismo al crecimiento,
estan presionando al alza los precios, lo que unido a la crisis energética que atraviesa el pais,
han llevado la inflacién hasta el 6,8% en noviembre, su valor maximo en casi cuarenta anos,
en concreto desde junio de 1982, lo que afecta negativamente al poder adquisitivo de los con-
sumidores. El componente energético ha aumentado un 33,3% interanual en noviembre. Sin
embargo, el incremento de los precios también afecta a los alimentos, que suben un 6,1%, y al
conjunto de la inflacidon subyacente, que se ha elevado hasta el 4,9%, su mayor tasa desde me-
diados de 1991.

En el mercado laboral también hay tensiones derivadas de la falta de mano de obra en
muchos sectores, 10 que ejerce presiones alcistas sobre los salarios. No obstante, el empleo
continda aumentando, con 210.000 ocupados mas en noviembre, cifra inferior a lo espera-
do y sensiblemente menor que los 531.000 empleos que se crearon en octubre. Por su parte,
la tasa de desempleo ha seguido a la baja y se ha situado en el 4,2%, el menor registro desde
que se 1nicio6 la pandemia; aun asi, todavia esta siete décimas por encima del 3,5% que habia
en febrero de 2020. La poblacidn activa también sigue aumentando, llegando en noviembre
hasta el 61,8%, dos décimas mas que en octubre, pero aun es inferior en 1,5 puntos a la tasa del
63,3% de febrero del pasado ano. Estos menores niveles de poblacion activa estan influidos, en
parte, por factores como las ayudas al desempleo, el miedo a la covid-19, y la falta de presen-
cialidad en los colegios, que desde septiembre han ido remitiendo. Por tanto, se espera que, en
los proximos meses, y con el alza que estan experimentando los salarios, los desajustes del
mercado laboral tiendan a paliarse, al menos parcialmente.

Ante esta situacion de aumento de los precios y reduccion de la tasa de desempleo, la Reserva
Federal aprobo en noviembre comenzar a reducir su ritmo de compra de bonos mensuales, a
razon de 15.000 millones de ddlares menos al mes, para finalizar el programa a mediados de
2022. Sin embargo, dado que el periodo transitorio de la inflacién parece que puede ser algo
mas extenso de lo inicialmente previsto y el aumento que se esta produciendo en la inflacion
subyacente, en la reunion de diciembre la Fed ha decidido acelerar su ritmo de reduccion de
compras de bonos para terminar el programa en marzo de 2022. Esta situacion facilitara que
se adelante el primer incremento de tipos de interés y se contempla que, en el conjunto del
ano, se produzcan tres subidas, hasta situarlos en el intervalo entre el 0,75% y del 1,0% a fina-
les del proximo ano.

Con relacion al cuarto trimestre, los indicadores que se van conociendo apuntan a un creci-
miento algo mayor que el que se produjo en el tercer trimestre, con un comportamiento del
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empleo mas dinamico y una mejoria en los indicadores PMI, aunque los ritmos seran clara-
mente inferiores a los de la primera mitad del afo.

Para el conjunto del afo las previsiones se han venido revisando a la baja en los ultimos
meses, situandose entre el 5,6% y el 59% segun diferentes organismos internacionales, a lo
que hay que anadir las ultimas estimaciones de la Reserva Federal que situan el crecimien-
to en el 5,5% para el presente ano. Para 2022, la economia seguira mostrando un crecimiento
robusto, aunque mas moderado, con un abanico de previsiones amplio, entre el 3,7% y el 4,9%,
lo que refleja la elevada incertidumbre existente en el momento actual. Mientras, la OCDE y
la Comision Europea estiman un crecimiento para 2023 del 2,4%, similar al 2,2% que crecio la
economia estadounidense en 2019.

1.2.2. Eurozona

La eurozona presenta cierto retraso en la recuperacion de la actividad frente a otras econo-
mias, como Estados Unidos y China. El PIB se contrajo el -6,5% en 2020, pero no fue hasta el
segundo trimestre del presente ano cuando ha dado muestras claras de recuperacion, ya que
en la parte final de 2020 y en el primer trimestre de 2021 el crecimiento se vio afectado por las
restricciones para contener la pandemia. Después, con el avance en la vacunacion de la po-
blacion y el levantamiento de las restricciones, la actividad gan6 dinamismo y ha presenta-
do un crecimiento del 2,2% trimestral tanto en el segundo como en el tercer trimestre, si bien
de forma desigual entre paises. Entre los de mayor tamano, el crecimiento ha sido mas vigo-
roso en Francia e Italia y mas contenido en Alemania y Espana.

A diferencia de Estados Unidos, en la Union Europea y en la eurozona las medidas adopta-
das permitieron contener la caida del empleo que, con la recuperacion de la actividad, ya se
ha situado en niveles superiores a los de la pandemia, mientras que es el PIB el que atun esta
algo por debajo de los registros anteriores a la crisis.

En los ultimos meses se estan produciendo repuntes de contagios en varios paises europeos,
sobre todo en Centroeuropa, mientras que, en varios sectores, principalmente los de manu-
facturas, estan acusando los cuellos de botella derivados de los problemas en las cadenas de
suministros globales. Esta situacion genera retrasos en la produccion y limitaciones en la ac-
tividad, presionando los precios al alza y afectando negativamente al consumo y a la inver-
sién y, por tanto, al crecimiento de la economia, que esta perdiendo dinamismo. No obstante,
los indicadores PMI siguen mostrando una economia en clara expansion, aunque, a pesar de
la ligera mejoria del indicador de noviembre frente al de octubre, los datos anticipan un ritmo
de crecimiento para el cuarto trimestre mas moderado que el que se produjo en los dos tri-
mestres precedentes.

En cuanto a la inflacién, también continda al alza, situandose, en noviembre, en el 4,9%,
la mayor tasa desde el ano 1991, sobre todo debido al aumento de los precios de la energia,

» COYUNTURA ECONOMICA, N.° 75 Diciembre [ 2021



Una coyuntura condicionada transitoriamente por la inflacién 19

principalmente del gas, y las presiones por aumentar los niveles de inventarios de cara al
proximo invierno. No obstante, la inflacion subyacente también esta aumentando, alcanzan-
do el 2,6% en noviembre, el registro mas elevado desde 2008.

Para el conjunto del afio 2021, los organismos internacionales prevén un crecimiento eco-
nomico que se situara entre el 5% y el 5,2%, mientras que para 2022 la actividad perdera
algo de intensidad, con un aumento del PIB de alrededor del 4,3%, que, no obstante, seguira
siendo muy robusto y que se beneficiara de la aportacion de los fondos Next Generation EU,
del ahorro de los hogares y de la politica monetaria del BCE, que continuara siendo muy laxa.

En este sentido, a pesar del aumento de los precios, a diferencia de Estados Unidos, la infla-
cion subyacente todavia se mantiene en niveles no muy elevados, por lo que el BCE, presu-
miblemente, mantendra su hoja de ruta, sin cambios en los tipos de interés durante todo el
ano 2022. Sibien, en su ultima reunién de diciembre ha sefialado que ira reduciendo progresi-
vamente su programa especial de compras de emergencia para la pandemia (PEPP) hasta que
finalice en marzo de 2022. A partir de abril ampliara su programa habitual de compras (APP)
desde 20.000 millones a 40.000 millones de euros mensuales, que también se ira reduciendo
paulatinamente cada tres meses para volver a los 20.000 millones al mes a partir de octubre,
niveles en los que se mantendra, durante el tiempo que sea necesario, para reforzar el impac-
to acomodaticio de su politica monetaria. Ademas, también mantendra hasta junio las condi-
ciones favorables de las subastas de liquidez a largo plazo para la banca (TLTRO).

Para 2024 las previsiones sefalan que el crecimiento continuara moderandose hasta tasas
del 2,5%, a medida que las politicas monetarias y fiscales se vuelvan menos expansivas y se
vaya diluyendo el impulso de los fondos europeos.

1.2.3. China

Por su parte, China, que fue el pais donde primero se inicio la recuperacion y presentoé un cre-
cimiento positivo en 2020, también ha sido de los primeros en los que el crecimiento se esta
moderando, con apenas un incremento del 0,2% en el tercer trimestre. La politica de toleran-
cia cero con la covid-19, junto con el proceso de transicion energética, han reducido el ritmo
de crecimiento del pais, que, ademas, debe afrontar los problemas que presentan algunas de
las mayores empresas de su sector inmobiliario.

El pais esta inmerso en un proceso de transicion energeética para reducir la utilizacion de
energia procedente del carbon, lo que ha incrementado su demanda de gas y el precio del
mismo a nivel mundial El aumento de los precios de la energia y el limite de emisiones conta-
minantes asignados ha provocado que, en muchas provincias del pais, se limitase la produc-
cion industrial, especialmente en los sectores que son energéticamente mas intensivos, con
la consiguiente menor produccién de determinados bienes y el incremento de los precios que
se trasladan al resto del mundo, ya que China es el principal exportador de muchos de ellos.
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En paralelo, tratan de ajustar desequilibrios estructurales del pais, como la elevada deuda
de sus empresas o el peso excesivo del sector inmobiliario, y aumentar el control del Estado
sobre sectores que considera estratégicos, entre ellos los mas tecnologicos, lo que, a su vez,
puede afectar negativamente a la inversion de las empresas y al crecimiento en el corto
plazo de la economia.

En el sector inmobiliario destacan los problemas de algunas de sus mayores empresas,
como Evergrande, que ha declarado recientemente que no podra asumir el pago de su deuda.
No obstante, el gobierno puede participar en la reestructuracion de la misma, para evitar un
riesgo sistémico en el sector sobre el que descansa buena parte del ahorro de su poblaciéon. En
cualquier caso, es otro factor que puede hacer que el crecimiento, al menos en el corto plazo,
se resienta.

Para el cuarto trimestre, los indices PMI apuntan a un crecimiento que, aunque ligeramente
mejor que en el tercero, seguira siendo muy discreto, alcanzando en 2021 un aumento del PIB
que se situara entre el 7,9% y el 8,1%, sequn los organismos internacionales. Mientras, en 2022
la actividad desacelerara sensiblemente, hasta un intervalo entre el 5,1% y el 5,6%.

1.2.4. Economias emergentes

Las economias emergentes han mostrado un buen desempeno en el segundo trimestre, apro-
vechando la fortaleza de la economia mundial, y en el tercero también se espera que haya
sido positivo, aunque algo mas moderado por la desaceleracion de dos de sus principales
polos de atraccion, como son Estados Unidos y China. No obstante, el comportamiento entre
paises es también bastante diferencial, condicionados por la evolucion de la pandemia, por
el dinamismo de las zonas con las que tienen una mayor vinculacion, por la especializacion
productiva y por los propios desequilibrios que ya presentaban sus economias antes de la
crisis y que, en muchos casos, se han visto agravados.

El incremento de los precios de la energia ha favorecido las perspectivas econdémicas para
2021 de los paises productores como Rusia o Arabia Saudi, mientras que, en los paises mas
dependientes del turismo, la recuperacion esta siendo mas lenta. En cuanto a las regiones de
menores rentas, la situacion ha empeorado, acusando el alza de las materias primas y de los
alimentos. Por areas de influencia, las economias asiaticas se han comportado bien, aunque
la desaceleracion de China ha llevado a los principales organismos internacionales a rebajar
sus previsiones de crecimiento para el presente ano. No obstante, paises, como India, presen-
taran un crecimiento robusto en 2021 y también en 2022

Por su parte, en América Latina, las principales economias de la region, Brasil y México, mos-
traran crecimientos sélidos en el presente aio, permitiendo, en el primer caso, superar los ni-
veles previos a la pandemia y moderando su crecimiento en 2022. Mientras, México también
suavizara su ritmo de crecimiento en 2022, aunque con menor intensidad, y se espera que sea
a lo largo del proximo afio cuando recupere los niveles de actividad previos a la crisis.
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Los principales problemas para muchas economias emergentes se derivan de la elevada in-
flacion, que les ha obligado a tener que endurecer sus politicas monetarias, debido al menor
margen de maniobra de sus bancos centrales. La situacion pudiera agravarse, con riesgos de
tensiones financieras cuando Estados Unidos comience a incrementar sus tipos de interés.

1.3. Inflacién y endurecimiento de la politica monetaria, riesgos para el crecimiento mundial

En los ultimos meses, los riesgos para la recuperacion de la economia mundial han aumen-
tado. Por un lado, en algunos paises parece haberse frenado el ritmo de vacunacion de su po-
blacion, al tiempo que se propagan las nuevas variantes de la covid-19. Esta situacion deriva
en un aumento de los contagios en numerosos paises y el consiguiente aumento de medidas
restrictivas a la actividad y a la movilidad, que detraen dinamismo en el crecimiento.

Por otro lado, la persistencia de los cuellos de botella puede ser algo menos transitoria que
lo inicialmente estimado. El crecimiento de la demanda ha sido muy rapido, mientras que la
oferta, que se redujo como consecuencia de la pandemia, esta teniendo dificultades para re-
cuperar sus niveles, afectada la produccién también por las medidas para frenar la covid-19.
El encarecimiento de los transportes y el retraso en las distribuciones reduce los inventarios
de las empresas, lo que, a su vez, genera nuevos pedidos, intensificando los desajustes entre
oferta y demanda. Los problemas con el transporte maritimo, que supone mas del 80% del
total del transporte, y los atascos en los puertos se prevé que no mejoren significativamente
al menos hasta la primavera, aunque la situacion pudiera demorarse hasta el tercer trimes-
tre del proximo ano, con efectos en la producciéon de numerosos sectores, principalmente los
manufactureros, estando el de la automocion entre los mas afectados. No obstante, el precio
de los fletes se ha moderado en noviembre por la ralentizacion del mercado inmobiliario en
China y las menores importaciones de materiales y metales que demanda.

Todos estos factores, junto con el incremento de precios de las materias primas y de la ener-
gia, estan llevando la inflacion a niveles maximos de las ultimas décadas, principalmente en
Estados Unidos, donde, ademas, hay tensiones salariales por falta de mano de obra. Asi, el in-
cremento de precios resta poder adquisitivo a los hogares y reduce los margenes de las em-
presas, detrayendo el consumo y la inversion. Ademas, en la medida en que se extiende en
el tiempo se traslada a los precios, afectando a las expectativas de inflacién de los agentes y
acelera el endurecimiento de las politicas monetarias por parte de los bancos centrales. Esta
situacion ya se esta produciendo en varias economias emergentes y en algunas avanzadas.

Desde el pasado verano se han producido incrementos notables de los tipos de interés en
Brasil y Rusia, algo menos intensos en paises como Chequia, Chile, Hungria y Peru, y mas
suaves en Polonia, Colombia, México, Nueva Zelanda y recientemente el Banco de Inglaterra.
Otros bancos centrales, como los de Canada y Australia, también han dejado senales claras
de que en los proximos meses tienen pensado acometer incrementos en sus tipos de interés.
Mientras, la Reserva Federal de Estados Unidos ha acelerado la reduccion de su programa
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de compra de bonos, y contempla llevar a cabo tres subidas de tipos a lo largo de 2022. Este
endurecimiento de su politica monetaria esta llevando a una apreciacion del délar frente a
otras divisas, y particularmente frente al euro, dado que el BCE, de momento, muestra mas
calma e insiste en la transitoriedad de la mayor parte de los factores inflacionistas. No obs-
tante, en su ultima reunion de diciembre también han anunciado una reduccion progresiva
de sus compras de bonos.

Los riesgos para el crecimiento aumentarian si el endurecimiento de la politica monetaria
tuviese que ser mas brusco que el previsto, ante una inflaciéon persistentemente elevada, que
pudiera derivar en tensiones financieras en muchas economias emergentes. Ademas, el in-
cremento de tipos de interés vendra acompanado de un aumento de la rentabilidad de los
bonos, y de efectos sobre los tipos de cambio de las divisas, complicando, también, el servi-
cio de la deuda en los paises mas endeudados, particularmente para aquellos que la tienen en
moneda extranjera.

1.4. El incremento de los precios de las materias primas y de la energia

La rapida recuperacion de la demanda, junto con las restricciones en la produccion que to-
davia existen en varios paises, han tensionado los precios de los alimentos y de las mate-
rias primas a lo largo de todo el afo 2021, con incrementos interanuales superiores al 50%
en el caso de alimentos y por encima del 100% en los productos industriales durante el mes
de mayo, cuando estas tasas eran mas elevadas. En los ultimos meses estos incrementos de
precios se estan suavizando, en parte porque el efecto base frente al afio 2020 es menor y en
parte, también, por una cierta moderacion de los precios, aunque estos mantienen unos nive-
les histéricamente elevados, muy superiores a los registrados antes de la pandemia.

Por su parte, los precios de la energia siguen al alza, impulsados por el encarecimiento del
carbon, y principalmente del gas natural, debido a la fuerte demanda del mismo, fundamen-
talmente en China y en Europa. El petréleo también esta en niveles elevados con respecto a
los precios de los ultimos anos, aunque en las ultimas semanas se ha moderado algo, ante
el temor a que la variante dmicron pueda retrasar el ritmo de recuperacién de la economia
mundial.

Hay que senalar que una parte del incremento de los precios de la energia, que tendra efectos
sobre determinados metales y también sobre los precios de los alimentos, se prevé que tenga
un caracter mas estructural que temporal, ya que esta ligado al proceso de transicion ener-
gética, que es muy exigente en China y también sera intenso en Europa y en otros paises.

Frenar la tendencia histoérica de incremento de los combustibles fosiles y sustituirlos por
energias renovables es un desafio considerable. China persigue reducir la produccion de
energia eléctrica derivada del carbon, que es la mayor parte de la que produce actualmen-
te, y sustituir una proporcion de la misma por energia eléctrica a partir de gas natural. Este
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proceso, que ya lo inicio en 2020, se esta intensificando en 2021. De hecho, su ultimo plan
quinquenal recoge principalmente objetivos ligados al medio ambiente, sin destacar objetivos
economicos, como venia siendo tradicional, y dejando que estos se fijen de afio en afio. Esta
priorizacion de China para reducir su dependencia energética del carbon aumentara consi-
derablemente la demanda de gas en el pais asiatico y continuara tensionando los precios.
Ademas, los efectos se extenderan al resto del mundo, en la medida en que es el mayor expor-
tador mundial y sus incrementos en los costes de produccion se trasladaran a todas las cade-
nas de valor globales.

Por su parte, en Europa también hay una apuesta decidida por la transicion energética, para
reducir la utilizacion del carbon y aumentar el peso de las energias renovables. La demanda
de gas también es elevada, en particular en los ultimos meses con la proximidad del invierno,
situando los precios en valores maximos, que se ven acrecentados por las tensiones geopo-
liticas con Rusia y Bielorrusia. Los precios de la energia acusan el incremento del precio del
gas y del carbon y también el alza de los derechos de CO2. Ademas, la transicion hacia ener-
gias renovables implicara un aumento muy notable en la demanda de determinados mine-
rales, como el niquel, el cobre, el cobalto o el litio entre otros, cuyo aumento en la produccion
puede sufrir desajustes con el previsible incremento de la demanda, generando presiones al-
cistas sobre los precios, que se trasladaran a otros bienes que también requieran de la utiliza-
cion de estos minerales. Adicionalmente, el incremento de los precios de la energia afectara a
la produccion de alimentos a nivel mundial, ya que, en algunos de ellos, como el maiz, el trigo
o el arroz, la energia supone, aproximadamente, la mitad de su coste de produccion.

En cuanto al petréleo, hay que senalar que ha tenido una senda alcista durante el ano, que se
ha intensificado en octubre ligada al incremento de los precios del carbon y del gas, que em-
pujaban a emplear el crudo como fuente para generar energia, y por la decision de los paises
de la OPEP+ de incrementar el ritmo de su produccién de forma moderada a pesar del nota-
ble aumento que estaba experimentando la demanda. No obstante, en noviembre, el precio
medio se ha reducido timidamente hasta situarse en 81,9 S/barril, volviendo en las ultimas
semanas al entorno de los 75 $/barril, por la fortaleza del dolar tras las senales de la Reserva
Federal de que puede endurecer mas rapidamente su politica monetaria, por el anuncio de
Estados Unidos de que pondra en el mercado una parte de su reserva estratégica y por el
miedo a que la nueva variante de la covid-19 pueda frenar la movilidad de personas y drenar
dinamismo en el crecimiento economico.

2. Economia espanola

La economia espainola ha continuado ganando dinamismo en la segunda mitad de 2021, si
bien la recuperacion esta siendo menos intensa de lo esperado. Tras la revision a la baja del
PIB en el segundo trimestre (1,1% intertrimestral), que aminoraba las expectativas de creci-
miento para 2021, la primera estimacion para el tercer trimestre (2% intertrimestral) ha venido
a confirmar esta tendencia, aunque de manera mas acusada.
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Algunos de los factores que estan lastrando la recuperaciéon son el menor vigor del consumo
de las familias y de la inversion empresarial, la peor evolucion de la demanda exterior neta
y la lenta recuperacion de los flujos turisticos. Todo ello en un contexto de aumento de los
costes, no solo los laborales sino también de las materias primas, y notables cuellos de bote-
1la en la produccion, como veremos a continuacion.

En este escenario, cabe destacar la situacion del sector empresarial, que esta haciendo un
gran esfuerzo en contratacién e inversion, al tiempo que sus costes se ven notablemente in-
crementados. Como resultado de ello, en muchos casos los margenes empresariales se estan
reduciendo de forma significativa, dificultando la continuidad de determinadas empresas.

2.1. La actividad pierde dinamismo en la parte final del afio

Con la llegada del otonno hemos asistido a un aumento de la incidencia acumulada de coro-
navirus, que se situa en la actualidad cerca de los 500 casos por 100.000 habitantes tras haber-
sereducido tras el verano a menos de 50. No obstante, la situacion no es tan grave como en al-
gunos de los paises de nuestro entorno, donde se han llegado a alcanzar cifras tan altas que,
en ciertos casos, han requerido imponer fuertes restricciones a la movilidad. Este recrudeci-
miento de la situacion sanitaria viene a sumarse a otros factores que estaban ralentizando la
actividad, y esta provocando una revision a la baja de las previsiones de crecimiento para el
cuarto trimestre de las economias europeas y también de la espanola.

En Espana las sefiales del cuarto trimestre son mixtas, pero también se observa una pérdida
de dinamismo en la actividad. Indicadores como las matriculaciones, las ventas interiores o
el Indice de Comercio al por Menor muestran tasas intertrimestrales negativas. Los indicado-
res de confianza registran cierto retroceso en las expectativas de los agentes, especialmente
intensas en el caso de la confianza del consumidor, del comercio minorista y de la construc-
cién en el mes de noviembre. También los indicadores referidos a la movilidad, como la venta
de gasolinas y gasoleos, el trafico aéreo o el indicador de movilidad de Google, tras la mejoria
de los ultimos meses, sufren un estancamiento.

Los ultimos datos disponibles respecto al sector turistico muestran cémo la entrada de turis-
tas continta su senda de recuperacion, si bien todavia se encuentra en niveles muy alejados
de los previos a la pandemia. En octubre, la entrada de turistas internacionales se situd en 5,1
millones de turistas y, aunque todavia supone un -33% respecto a la cifra de octubre de 2019,
denota una mejora con respecto a las cifras registradas en agosto y septiembre. Ademas, los
primeros datos correspondientes al gasto con tarjetas extranjeras en noviembre indican que
la recuperacion habria continuado.

Los cuellos de botella en las cadenas de suministro global se estan reflejando en la actividad
industrial del pais, sobre todo en lo que respecta a la industria del automovil, tan importante
por su peso en nuestro tejido productivo, nuestro empleo y nuestras exportaciones. Ademas,
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las dificultades de entrega en la cadena logistica o la baja demanda en los mercados prin-
cipales estan siendo también fuertes condicionantes en 2021. Asi, durante los diez primeros
meses, la fabricacion de automoviles muestra una caida del -2,5% respecto a 2020 y del -26,7%
en comparacion con 2019. En lo que respecta a las exportaciones, hasta octubre, las exporta-
ciones de automoviles registran un descenso del -1,6% frente a lo obtenido en 2020, afio mar-
cado por la pandemia de la covid-19, reflejando también el descenso de la demanda en los
principales paises de destino. Segun el sector, la situacion de escasez de componentes y el
consiguiente reajuste con la demanda de los centros de produccion de automocion, tanto en
Espana como en Europa, no se normalizara hasta finales de 2022 o inicios del 2023.

La falta de equipo y/o materias primas es, en la actualidad, la principal variable limitado-
ra de la produccion, no solo en la fabricacion de automoviles sino también en muchos otros
sectores, como material y equipo eléctrico, productos informaticos y electronicos, caucho y
plasticos, en la industria quimica o en la construccidn, a lo que habria que anadir los efec-
tos derivados sobre otras actividades como los servicios. En este sentido, los PMI de manu-
facturas muestran un notable aumento de los plazos de entrega que no esta permitiendo sa-
tisfacer la demanda, asi como un incremento muy intenso de los precios de suministros que,
inevitablemente, se esta viendo trasladado a los precios finales, si bien de forma moderada
hasta el momento. También los PMI de servicios indican una fuerte expansion de la actividad
y del empleo; las empresas manifiestan un fuerte encarecimiento de sus inputs (suministros,
transportes y materiales), ademas de que comienzan a observarse ciertas tensiones sobre los
salarios ante el aumento de la contratacion, por lo que, en la medida de lo posible, también in-
crementaran, de alguna forma, sus precios de venta.

En este contexto, el cuarto trimestre podria registrar un avance algo mas moderado que el
tercer trimestre, con lo que el crecimiento anual del PIB en 2021 no llegaria a alcanzar ni el 5%.

2.2. El incremento de la inflacion puede condicionar el crecimiento

Uno de los principales factores de preocupacion en el momento actual, ademas de los proble-
mas de suministro que acabamos de comentar, es el incremento de la inflacion que se esta
produciendo a escala global. Su importancia no debe ser subestimada, ya que condiciona las
decisiones de familias y empresas, y podria tener implicaciones para la politica monetaria de
los bancos centrales. En concreto, el indicador adelantado para la zona euro en noviembre se
eleva hasta el 4,9% y la subyacente hasta el 2,6%.

En Espaia, la inflacion ha sufrido una notable aceleracién a lo largo de 2021, situandose, en
noviembre, en el 5,5%. Ademas, el IPC sin energia se ha incrementado entre abril y noviem-
bre desde el 0,1% hasta el 2%, situandose ya en niveles algo superiores a los observados antes
de la pandemia.
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El componente energético contribuyo con 3,5 p.p. a la inflaciéon en noviembre, dando lugar a
un diferencial positivo respecto del area del euro en la inflacion general. Dentro de este, es ne-
cesario sefnalar que el componente energético no eléctrico combina el efecto base (transito-
rio), provocado por el descenso de los precios del petréleo en la primavera de 2020, con el en-
carecimiento observado en los ultimos meses, en un clima de recuperacion global. Asi, en la
aceleracion de la inflacion desde febrero han desempenado un papel importante los efectos
base debidos a la acusada moderacion en algunos componentes entre marzo y junio de 2020,
cuya contribucion alcanzaria un pico de 2,1 p.p. en octubre y noviembre y se disiparia de aqui
a la primavera. El precio mayorista de la electricidad se cuadruplico entre diciembre de 2020
y noviembre de 2021, siendo las contribuciones de los encarecimientos del gas y de los dere-
chos de emision de CO, a ese aumento de alrededor del 77% y el 8%, respectivamente.

Por otro lado, el repunte del comercio internacional desde comienzos de afio ha venido
acompainado por incrementos muy acusados de los costes de transporte de mercancias y de
algunos cuellos de botella en las cadenas de suministros internacionales. Segun la ultima
Encuesta del Banco de Espafia sobre la Actividad Economica (EBAE) correspondiente al
cuarto trimestre, las empresas afirman estar experimentando una presion creciente sobre
los precios de sus consumos intermedios que, de momento, habrian trasladado solo muy
parcialmente a sus precios de venta. Las empresas encuestadas esperan que las tensiones de
costes, tanto de inputsintermedios como, en menor medida, laborales, a las que se enfrentan
se mantengan a lo largo del afio que viene, lo que podria requerir un cierto grado de traslacion
de esos aumentos de costes a sus precios de venta en el proximo ano.

Al analizar la inflacién por partidas, se observa que los incrementos significativos se con-
centran en determinados bienes. Ademas de en los productos energéticos, se esta producien-
do un notable repunte de precios en bienes industriales no energéticos, fundamentalmente
en bienes duraderos correspondientes a equipamiento del hogar (muebles, electrodomeésti-
cos, articulos con un elevado contenido tecnologico...). Estos bienes pueden estar sufriendo
un aumento de la demanda debido al gasto de la demanda embalsada durante la crisis, por lo
que podria tener un caracter transitorio.

Uno de los efectos mas preocupantes que podria derivarse de este aumento de la inflacién
podria ser su traslacion a los salarios (efectos de segunda ronda). Sin embargo, hasta el mo-
mento los incrementos salariales estan siendo moderados, gracias a que durante los ultimos
anos se ha reducido considerablemente el porcentaje de convenios que incluyen clausulas
de salvaguarda.

En el contexto actual, los factores que estan elevando la inflacion se prevén transitorios y las
expectativas a medio plazo se mantienen por debajo del objetivo del 2%, por lo que no se es-
peran subidas de tipos de interés por parte del Banco Central Europeo, al menos hasta bien
entrado 2023.
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2.3. Positiva evolucion del mercado laboral

La evolucion del mercado laboral a lo largo de 2021 ha sido muy favorable. El avance signi-
ficativo del proceso de vacunacion permitio el levantamiento gradual de las restricciones y
una progresiva vuelta a la normalidad, lo que ha impulsado la mejora del empleo en los ul-
timos meses, siendo esta incluso mas intensa que la recuperacion de la actividad economi-
ca. Este comportamiento mas positivo del mercado laboral en comparacion con la actividad,
tanto en los trimestres que llevamos de recuperacion como en 2020, en el periodo mas duro
de la pandemia, ha dado lugar a que se estén produciendo notables caidas de la productivi-
dad por trabajador en los dos ultimos anos, 1o que, a la larga, puede perjudicar a la economia
espanola.

No obstante, hay que realizar algunas matizaciones con respecto a la notable mejoria del mer-
cado laboral en este afio 2021. En primer lugar, aunque el numero de trabajadores en ERTE
se ha reducido en los ultimos meses, todavia permanece en esta situacion un niumero signi-
ficativo de empleados, unas 125.000 personas a comienzos de diciembre. Sin embargo, este
dato es provisional y podria ser revisado como consecuencia de los cambios en el sistema
RED que se han tenido que realizar por la entrada en vigor del Real Decreto-Ley 18/2021.

En segundo lugar, hay que destacar que la recuperacion del empleo esta siendo desigual por
sectores. Mientras en algunos de ellos, como Informacion y comunicaciones, Administracion
publica, Sanidad, Educacion o Construccion, los niveles de afiliacién a la Seguridad Social ya
superan los previos a la pandemia, en otros, como la hosteleria o las actividades relacionadas
con el ocio, y algunas manufacturas, como la industria textil, cuero y calzado, el sector del au-
tomovil, o la industria del metal, los niveles de empleo todavia no han logrado recuperar los
existentes con anterioridad al estallido de la pandemia.

En tercer lugar, la notable creacion de empleo registrada en este ano no se esta trasladan-
do por completo a las cifras de paro. En 2021 se esta produciendo un aumento significativo
de la poblacion activa, favorecido por la reincorporacién de personas al mercado laboral ante
la mejora del panorama economico, dado que en 2020 un elevado numero de desempleados
fueron considerados inactivos en la Encuesta de Poblacién Activa, ante la imposibilidad de
buscar empleo activamente. Este incremento de la poblacion activa durante el afno 2021 esta
frenando la reduccion de la cifra de parados, de forma que, en el tercer trimestre, la cifra de
desempleados alcanza los 3,4 millones de personas segun la EPA, lo que supone unas 200.000
personas mas que en el mismo periodo de 2019. Mientras, la tasa de paro, situada en el 14,6%
en el tercer trimestre de 2021, todavia es mas elevada que la existente en el mismo periodo de
2019, que fue del 13,9%.

Y, en cuarto lugar, existen diferencias entre la evolucién de las personas ocupadas y las
horas trabajadas, de forma que el empleo, en términos de personas, se esta recuperando mas
intensamente que las horas trabajadas. Asi, en cifras de Contabilidad Nacional Trimestral,
el empleo, medido por los puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo, en el tercer tri-
mestre de 2021, ha alcanzado los niveles del mismo trimestre de 2019, mientras que las horas
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trabajadas todavia estan un 3,2% por debajo de las previas a la crisis de la covid-19 y el PIB es
un 6,2% inferior al del tercer trimestre de 2019. En este sentido, hay que destacar que la jorna-
da media trabajada por los ocupados equivalentes a tiempo completo se desplomo en el se-
gundo trimestre de 2020, el periodo mas duro del confinamiento, y después ha mostrado una
tendencia creciente, aunque muy volatil y sin alcanzar todavia los niveles previos al estalli-
do de la pandemia.

La evolucion mas robusta del mercado laboral en comparacion con la actividad economi-
ca es un tema que esta llamando la atencion de los analistas economicos especialmente.
Asli, existen varios factores que pueden haber contribuido a este comportamiento diferen-
ciado, entre los que se destacan dos, aunque pueden no ser los unicos. El primero de ellos es
que parte del impulso del mercado laboral se ha debido al notable dinamismo del empleo del
sector publico durante la crisis y, posteriormente, en la etapa de recuperacion. Mientras, el
empleo del sector privado si acusoé los efectos de la crisis ante el parén de actividad, y co-
menzo a reactivarse a medida que las restricciones se fueron suavizando. El sequndo de los
factores que puede estar contribuyendo a la pujanza del mercado laboral es que las empre-
sas estan realizando un enorme esfuerzo para contratar trabajadores y volver a poner en
marcha sus negocios, aunque el grado de actividad no haya vuelto a los niveles previos a la
crisis. En este sentido, hay que destacar que parece que el marco laboral actual esta funcio-
nando, contribuyendo a que la creacion de empleo sea relativamente intensa frente a la recu-
peracion de la actividad, por lo que todos aquellos cambios que se implementen sobre dicho
marco deben realizarse con cautela para no perjudicar la mejora del mercado laboral en esta
etapa de reactivacion economica.

La informacion mas reciente relativa al mercado laboral, del mes de noviembre, arroja unos
resultados muy positivos. El paro registrado volvié a descender en noviembre, acumulan-
do, asi, nueve meses de caidas, y eludiendo, de esta forma, la estacionalidad habitualmente
desfavorable en los meses posteriores al periodo estival. En concreto, se produjo una dismi-
nucion de 74.381 desempleados, siendo este el mayor descenso en la serie historica del mes
de noviembre. En consecuencia, la cifra total de desempleados se situa en 3.182.687 personas,
algo por debajo de los niveles de hace dos anos, antes de la crisis.

La afiliacion a la Seguridad Social también present6é una evolucién muy favorable en no-
viembre, al aumentar en 61.768 personas, 1o que supone el mayor incremento en la serie his-
torica de este mes, en un periodo que suele ser tradicionalmente negativo para el empleo. En
esta ocasion, el sector privado ha sido el principal impulsor de la afiliacion, con 53.433 nuevos
trabajadores, frente al incremento de 8.335 personas que se ha producido en el sector publico.

La afiliacién a la Seguridad Social ya supera, en noviembre, los registros prepandemia. En
concreto, el numero de afiliados sobrepasa en 375.479 personas la cifra de hace dos anos.
Descontando los 125.632 trabajadores que se encuentran en ERTE a fecha de 1 de diciembre, la
afiliacion efectiva es superior a la de noviembre de 2019 en un 1,3%, lo que supone 249.847 per-
sonas. Ahora bien, la situacion difiere segun sea el sector publico o el privado. En el sector
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publico, el empleo continua con su tendencia creciente, de forma que en estos momentos hay
211.799 trabajadores mas que hace dos afos, lo que supone un incremento notable, del 8,2%.
En cambio, en el sector privado, los afiliados superan solo en un 1% los registros de hace dos
anos, con 163.680 trabajadores mas que en noviembre de 2019. Descontando las cifras aun
provisionales de trabajadores en ERTE, el empleo efectivo en el sector privado ha alcanzado,
por primera vez desde que comenzo la crisis, los niveles de afiliacion previos a la pandemia.
Sin embargo, no hay que olvidar que todavia hay 106.180 autonomos que perciben prestacio-
nes extraordinarias.

El mercado laboral emprende la recta final del afio 2021 con un comportamiento muy fa-
vorable, marcado por una notable creacion de empleo. Sin embargo, el hecho de que toda-
via tengamos mas de tres millones de parados, que permanezcan mas de 100.000 personas
en ERTE a comienzos de diciembre y que la recuperacion de la actividad esté siendo menos
intensa de lo esperado, obliga a mantener una nota de cautela sobre la evolucién futura del
mercado de trabajo, en un entorno de incertidumbres de diversa indole y riesgos a la baja
para el crecimiento econdémico para el proximo ano, como se vera a continuacion.

2.4. Buenas perspectivas para la economia espanola, aunque con riesgos e incertidumbres

La economia espanola va a continuar su proceso de recuperacion en 2022, pero su dinamis-
mo se ha moderado sustancialmente en la recta final de 2021, condicionando el escenario
previsto para el proximo ano. En el IEE estimamos un crecimiento por debajo del 5% en 2021,
en concreto del 4,6%, mientras que en 2022 el incremento del PIB seria del 5,2%. L.os organis-
mos internacionales y nacionales estan revisando a la baja las perspectivas de crecimien-
to de la economia espafiola en linea con nuestras previsiones para ambos ejercicios. Asi, la
Comision Europea prevé un crecimiento del 4,6% para 2021 y del 5,5% en 2022, tasas muy si-
milares a las de la OCDE (4,5% y 5,5%). El panel de Funcas correspondiente a noviembre tam-
bién apunta en esta direccion, con un avance del 4,8% para este ano y del 5,7% en 2022. Todas
estas previsiones dibujan un escenario menos optimista que el Gobierno, que ha elaborado
sus Presupuestos Generales del Estado para 2022 sobre la base de un crecimiento del 7%, tras
estimar un 6,5% de 2021 (Cuadro 2).
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CUADRO 2

Previsiones econémicas para Espaiia
(Actualizacion diciembre 2021). Tasa de variacion anual, salvo indicacion en contrario

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
PIB 30 30 23 2l -108 46 52
Gasto en consumo privado 26 30 18 03 -12,2 43 53
Gasto en consumo publico 10 10 23 20 33 31 2.0
Formacion Bruta de Capital Fijo 24 6,8 6,3 45 -95 33 7.2
Construccién 16 6.7 95 71 -96 -32 71
Bienes de equipo vy act. cultivados 19 g2 4,6 3,7 -121 139 80
Demanda interna (*) 20 31 29 16 -86 41 48
Exportaciones 54 55 17 25 -201 12,7 105
Importaciones 2.6 6.8 39 12 -15.2 114 95
Deflactor del PIB 03 13 13 13 10 14 20
IPC (media anual) -0,2 20 17 0,7 -03 29 2.0
IPC subyacente (media anual) 08 11 09 03 0,7 06 15
Emplea (CNTR) (**) 28 29 2.2 26 -76 58 40
Tasa de Paro (EPA) (% poblacién activa) 196 17,2 153 141 155 152 144
Productividad 02 01 01 -05 -35 12 1.2
Remuneracién por asalariado -06 0,7 18 26 13 -04 19
Coste laboral unitario (CLU) -08 06 17 31 50 03 0,7
Balanza por Cuenta corriente (% PIB) 3.2 28 19 2,0 0,7 10 15
Déficit publico (% PIB) -4,3 -30 -25 -29 -110 -86 6,2

(*) Aportacion al crecimiento.

(**) Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.

Fuente: Instituto de Estudios Econdmicos.
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Los factores que van a impulsar el crecimiento en 2022 son de diferente naturaleza, entre
los que destacan los fondos europeos y su impacto positivo en la inversion empresarial; el
tono expansivo de las politicas fiscal y monetaria; el ahorro embalsado de los hogares, que
se puede manifestar tanto en el consumo privado como en la inversion en vivienda; y la recu-
peracion del turismo, aunque, quizas, a un ritmo mas lento de lo anticipado hace unos meses.

Elfoco sobre la recuperacion y sus elevadas tasas de crecimiento ha cambiado tras el verano,
poniéndose el acento en las nuevas fuentes de incertidumbre, cuyos riesgos asociados han
cobrado un protagonismo creciente en la recta final de 2021, sesgando a la baja el escenario
previsto para este ano y también para 2022.

El primero de estos riesgos es la propia evolucion de la pandemia. A pesar del avance de la
vacunacion en Espania, las nuevas variantes estan provocando un aumento de la incidencia
y de las hospitalizaciones, que puede dar lugar a nuevas restricciones. Aunque el impacto en
nuestro pais es menor que el de otras olas, en Europa podria no ser asi, ya que se esta produ-
ciendo una evolucién menos favorable de la pandemia, con la imposicién de nuevas limita-
ciones. Todo ello puede afectar al turismo internacional, a nuestras exportaciones y también
al suministro de componentes y otros productos.

Desde el punto de vista econémico, uno de los principales riesgos es la inflacién, que esta al-
canzando cotas no vistas en muchos anos, superando incluso el 5% en los ultimos meses del
ano 2021. Este repunte, que la mayoria de los bancos centrales considera transitorio, se ex-
plica por la confluencia de varios factores. El primero es la subida del precio de las mate-
rias primas, tal y como se expone en el primer apartado de este informe, y, sobre todo, de las
energeéticas, como el gas y el petréleo. Este aumento ha influido en los precios energéticos de
nuestro pais, al ser el gas una de las principales fuentes de suministro para producir ener-
gia, y al tener una alta dependencia del precio del crudo. También hay que tener en cuenta el
precio de los fletes, que, si bien esta remitiendo, sigue en niveles muy altos, asi como los pro-
blemas de suministro de algunos componentes. Las repercusiones de una alta inflacion son
multiples, entre las que sobresalen las siguientes: se produce una pérdida de poder adquisiti-
vo de la renta familiar; repercute en el gasto publico, al aumentar en mayor medida el gasto
ligado al IPC, como las pensiones; los tipos de interés reales son negativos, lo que perjudica
al ahorrador; y ocasiona una merma de la competitividad de la economia espanola via pre-
cios, lo que reduce nuestra capacidad exportadora.

Al aumento de precios hay que anadir las restricciones a la produccion. Las dificultades de
suministros y los problemas en el transporte maritimo estan provocando cuellos de bote-
lla en muchas ramas industriales, causando retrasos e incluso paralizaciones de la activi-
dad en algunos sectores. Segun el Banco de Espana, las disrupciones en las cadenas globa-
les de suministro podrian provocar una reduccion de la tasa de crecimiento del PIB espaiol,
que podria ser de entre dos y tres décimas en 2021, y de entre cinco y nueve décimas en 2022,
siendo el sector de automocion el mas afectado.
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Ademas del retraso de la puesta en marcha de los fondos europeos, hay que destacar la in-
certidumbre asociada a la velocidad de ejecucion de estos proyectos y al efecto multiplica-
dor sobre la actividad. Incluso existen algunas dudas a la hora de estimar su posible impacto
sobre el PIB potencial. El propio Gobierno reconoce que el impacto de los fondos en el PIB po-
tencial de la economia espanola no va a ser muy relevante, dado que en el Plan Presupuestario
2022 se estima un avance del mismo del 1,5% para ese ejercicio, tras un crecimiento del 1,1%
en 2021

La inseguridad juridica asociada a los cambios regulatorios que se estan produciendo en
nuestro pais es muy elevada y afecta al sector empresarial en buena parte. Se estan imple-
mentando (y anunciando) una serie de medidas tanto en el ambito laboral (salario minimo,
reforma laboral, reforma de las pensiones) como en el fiscal (nuevos impuestos o subida de
los mismos) que llevan implicito un aumento de los costes y una pérdida de competitividad
para las empresas espanolas. Este tipo de modificaciones en el marco regulatorio no favore-
cen ni el asentamiento de empresas, ni la mayor inversion por parte de estas, ni la creacion
de nuevos negocios, asi como la atraccion del talento humano. Y estas implicaciones inci-
den, tanto en el corto como en el medio y largo plazo, sobre el crecimiento de la economia y
la creacion de empleo.

Tampoco se pueden pasar por alto las secuelas que va a dejar la crisis, en términos de des-
truccion de tejido productivo o de aumento de la tasa de paro estructural. Incluso existen
incertidumbres, derivadas del propio comportamiento de los agentes econémicos, respec-
to, por ejemplo, a un cambio en los habitos del consumo de los hogares no solo en bienes sino
también de servicios; o en la utilizacion del ahorro acumulado durante la pandemia.

Otro riesgo que se debe considerar es la situacion de nuestras finanzas publicas, con un des-
equilibrio fiscal que supera el -8% del PIB en 2021 y una deuda publica que se esta consoli-
dando en el entorno del 121% del PIB. Estos niveles de deuda publica elevan nuestra vulnera-
bilidad financiera, lo que puede suponer un serio obstaculo para consolidar la recuperacién
economica, no solo a corto plazo, si hay cambio en el tono de la politica monetaria, sino a
futuro, por la carga de la deuda. Para reconducir los elevados niveles de deuda y déficits pu-
blicos, subir los impuestos no es la solucion, dado que una fiscalidad con menores impuestos
favorece la creacion de empresas y una mayor inversion y, ademas, en Espana, ya se ha au-
mentado la presion fiscal en los ultimos afos. El foco para reconducir la magnitud del des-
equilibrio fiscal debe ponerse en la gestion del gasto, en linea con los trabajos de la AIReF, que
muestran el margen que existe para incrementar la eficiencia en muchas politicas publicas.
En paralelo, es necesario diseniar una estrategia fiscal a medio plazo concreta y creible sobre
los objetivos que se quieren alcanzar y las medidas que se van a implementar.

El conjunto de los riesgos enunciados nos lleva a un escenario de crecimiento con mayor in-
flacion y con un nivel de deuda publica en maximos histéricos. Asi, a diferencia de la recu-
peracion que se inicio en 2014, esta etapa de reactivacion se caracteriza por un crecimiento
mas rapido e intenso, pero que va acomparnada de unos mayores costes de produccion para
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las empresas y de cambios regulatorios de calado que pueden introducir una mayor dosis de
incertidumbre. Los niveles de deuda publica alcanzados, en maximos histoéricos, constituyen
un factor de preocupacion de cara a la sostenibilidad del nuevo ciclo expansivo.

Hay que senalar que la recuperacion de la economia espanola continua con buenas perspec-
tivas para los anos 2021 y 2022, aunque con mas riesgos e incertidumbres de los que se con-
templaban hace unos meses. Tras la posible evolucion de la pandemia, la inflacion y las li-
mitaciones a la produccion son los principales riesgos econémicos para que el crecimiento
sea menos vigoroso, sobre todo si estos efectos se prolongan en el tiempo, a los que se debe
anadir la incertidumbre regulatoria que afecta de lleno al Aambito empresarial y la propia
evolucion de la pandemia, que no da tregua. No obstante, el impulso de los fondos europeos a
la inversion, del ahorro embalsado al consumo de los hogares y la recuperacion del turismo
mantendran crecimientos dinamicos.

3. Una reflexion sobre la inflacion y la necesidad de evitar su enquistamiento
en la economia espaiiola

Tras registrarse un largo periodo de tasas reducidas de variacion de los precios en la mayor
parte de las economias avanzadas, la reciente recuperacion de la actividad econémica inter-
nacional se ha caracterizado por ir acompanada de un repunte inflacionista. En promedio,
los precios de consumo de estos paises presentaron aumentos cercanos al 0,5% a comienzos
de ano y fueron progresando durante este periodo hasta situarse en tasas cercanas al 4% a fi-
nales de 2021.

Aunque la amplitud de este rango de variacion de los precios es elevada entre estas econo-
mias, pueden observarse componentes comunes en su tendencia. Destacan fundamental-
mente el comportamiento de los precios en la economia norteamericana, que alcanzaron, en
noviembre, el 6,8% en su tasa de variacion interanual del indice general y el 4,9% en la corres-
pondiente a la inflacion subyacente y en el Reino Unido, donde estos indicadores se situaron
en el 5,1% y en el 4%, respectivamente, durante el mismo periodo. Por su parte, los paises per-
tenecientes a la UEM presentaron una tendencia similar, si bien su evolucion ha sido mas
moderada. La inflacion general en la zona del euro aumenté hasta el 4,9% y la subyacente
hasta el 2,6% en noviembre.

Esta tendencia al alza de los precios experimentada por las economias avanzadas comenzo
manifestandose sobre un conjunto mas o menos reducido de componentes relacionados con
la energia y se ha ido transmitiendo durante 2021, en mayor o menor medida, hacia el resto
de las partidas (alimentacion, bienes industriales no energéticos y servicios). Si bien estos re-
gistros han superado las previsiones a corto plazo estimadas por distintas instituciones, de
no persistir los factores que sustentan su reciente dinamismo, es previsible que la inflacién
presente una cierta desaceleraciéon durante los dos préoximos anos, dadas las estimaciones
que se han presentado sobre el grado de holgura de la produccion con respecto sus niveles de
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pleno empleo, asi como la relacion existente entre el aumento de los precios y de los costes la-
borales. Junto a lo anterior, los indicadores financieros que muestran la evolucién de las ex-
pectativas sobre la evolucion de los precios en el medio y largo plazo, tras apuntar un cierto
recorrido al alza, no dan muestras de un desacople de estas expectativas de inflaciéon con
respecto al objetivo marcado por las autoridades monetarias.

Espana, al igual que el resto de las economias de su entorno, ha experimentado a lo largo del
altimo ano una tendencia creciente en la variacion de los precios, si bien este proceso parece
haber tenido una mayor incidencia en nuestra economia sobre el indice general que en la in-
flacion subyacente. El crecimiento interanual del IAPC ha pasado del -0,1% en febrero al 5,5%
en noviembre. Por su parte, la variacion de la subyacente se situo en el 1,7%, superando en
algo mas de medio punto porcentual a los niveles promedio de inflacién que presentaba este
componente de los precios durante el periodo previo a la pandemia.

Este repunte de la variacion de los precios refleja una combinacion de multiples factores,
si bien se han de destacar dos que estan estrechamente relacionados con el encarecimien-
to del componente energético. Por una parte, durante 2021 se esta constatando un efecto base
en el crecimiento de los precios relacionados con la energia y, en particular, con la varia-
cion del precio del petroleo y sus derivados que se produjo durante el periodo de la pandemia.
Adicionalmente, a este efecto base se le une el encarecimiento de otros productos energéti-
cos, como son el gas y la electricidad, que se han visto afectados por cuestiones geopoliti-
cas, la acumulacion de reservas y por el precio de los derechos de emision de CO2. Estos fac-
tores supondrian, al menos, la mitad de la variacion de los precios durante este periodo y es
previsible que reduzcan sensiblemente su contribucion al crecimiento del indice general du-
rante 2022.

Junto al encarecimiento de los productos energéticos, la inflacion se ha visto condicionada
por efectos base que también ha afectado al precio de los servicios, en particular los relacio-
nados con el turismo (paquetes turisticos, hoteles, restauracion) y por otros efectos derivados
de las restricciones de la produccion y del comercio internacional ocasionados por la pan-
demia y que han terminado por afectar a determinados productos industriales no energéti-
cos, como componentes de equipo, semiconductores y otro tipo de bienes intermedios.

Esta restriccion de suministros esta afectando a la actividad de las cadenas de produccién
globales y limitan, asimismo, la oferta de bienes consumo duradero. De igual forma, el eleva-
do grado de internacionalizacion y el consiguiente deterioro por la pandemia de alguno de los
eslabones podrian haber amplificado la elevacion de los precios, al generarse un sobrecoste
por la necesaria y urgente relocalizacion y centralizacion de parte de estos procesos en paises
con una menor disposicion inicial de los necesarios insumos para su produccion.

Por ultimo, esta cierta rigidez de la oferta se ha combinado, de forma simultanea, con una
reactivacion subita de la demanda que se ha visto fortalecida por el impulso proceden-
te de politicas monetarias y fiscales con un marcado caracter expansivo, asi como por el
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desembalse, tras la reapertura de la economia, del gasto y del ahorro acumulados durante el
periodo de la pandemia.

Pese al caracter eminentemente transitorio y con un origen externo de la evolucién de los
precios de la economia espanola durante el periodo analizado, el repunte de la inflacién
podria generar alzas adicionales y mas prolongadas si se materializasen en efectos indirec-
tos y de segunda vuelta. Sobre los primeros, un encarecimiento adicional de materias primas
y de la energia, junto con una prolongacién no prevista de la escasez de suministros, com-
primiria aun mas los margenes, ya que la fuerte competencia en los mercados les impide, en
muchas ocasiones, trasladar a precios estos mayores costes.

Adicionalmente, en un escenario de recuperacion donde se producen episodios mas intensos
y prolongados de aumentos de los precios podrian surgir efectos de segunda vuelta. Estos se
originarian, fundamentalmente, por la conformacion de las expectativas de las empresas y
los consumidores sobre la evolucion de los precios en el medio y largo plazo, y su incidencia
sobre los costes laborales y los tipos de interés. Si estos agentes toman en consideracion que
la evolucion futura de los precios se ha desviado del objetivo marcado por las autoridades, in-
corporaran en sus decisiones de gasto e inversion dichos parametros, presionando adicional-
mente la evolucion presente de la inflacion.

No pocas veces, las empresas sufren costes anadidos adicionales, en la medida en que, a
través de la negociacion colectiva, los trabajadores les intentan trasladar sus pérdidas de
poder adquisitivo. Asimismo, el nivel nominal de los tipos de interés se ve muy condiciona-
do por las expectativas de inflacion (efecto Fischer). Como consecuencia, una mayor infla-
cion y aumento de expectativas o incertidumbres acerca de la misma acabaria, tarde o tem-
prano, elevando el coste de capital La conjugacion de estos dos efectos, a su vez, contraeria
la inversion empresarial, que, a su vez, en el largo plazo es el principal determinante de las
posibilidades de crecimiento de una economia y generaria, adicionalmente, una mayor espi-
ral inflacionista.

Se ha de destacar que las principales instituciones internacionales y las autoridades mo-
netarias, en particular el BCE, hasta el momento limitan la contribucién de los efectos indi-
rectos al crecimiento esperado de los precios y descartan una repercusion negativa de efec-
tos de segunda vuelta en las principales economias avanzadas, sin que se hayan visualizado
cambios significativos de las expectativas sobre la inflacion por parte de los agentes. Ahora
bien, consideran que estos factores generan incertidumbre en los mercados e incorporan, en
cierta medida, a la inflacion como un factor de riesgo a la baja para el crecimiento economi-
co de los proximos ejercicios dentro de sus previsiones.

Entre los escenarios centrales sobre la evolucion de la inflacion en Espana no se contem-
pla, al igual que en la UEM, una repercusion importante de estos efectos indirectos y de se-
gunda vuelta que propiciarian un persistente incremento de los precios. A finales de ano el
numero de partidas que mostraban tasas de variacion negativas, o por debajo del 1%, eran
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muy superiores a aquellas que mostraban crecimientos superiores al 2%, tanto en el IAPC ge-
neral como en el de la subyacente. Entre las primeras se encuentran, fundamentalmente,
bienes industriales no energeéticos y también servicios.

Por otra parte, los aumentos salariales pactados en la negociacion colectiva permanecen por
debajo del 2%, siendo menos del 20% el porcentaje de convenios que contienen clausulas de
salvaguarda que incorporarian actualizacion salarial con respecto los registros de la inflacion
a finales de afo. Sobre esta cuestion, en la economia espaiola, al igual que en el resto de las
principales economias europeas, existe una relacion estable y positiva entre la evolucion de
los costes laborales y la de la inflacion. Por lo tanto, se ha de ser especialmente prudente con
las subidas salariales en este momento para no agravar el problema de la inflacion.

Por ultimo, se ha de destacar que, evaluando la evolucion de las expectativas de inflacion a
corto y medio plazo a través de los swaps de inflacion, pese a haberse registrado cierta ten-
dencia al alza desde el 2020 y un aumento de la volatilidad de estas medidas, en Espana tanto
el swap de inflacién 2 anos en 2 afios como el de 5 anos en 5 afos se sitdan en el 2,4%, cerca
de los registros del objetivo de estabilidad en precios marcado.

En este sentido, y como conclusion preliminar, no es previsible que se materialicen efectos
de demanda, ni de alzas de costes laborales ni de desacoplamiento de las expectativas de los
agentes conforme objetivos de medio y largo plazo de la inflacién que puedan suponer un
riesgo para la estabilidad en los precios y el crecimiento economico. Ahora bien, la economia
espanola, como parte de la UEM, tiene limitadas sus herramientas de politica econémica para
mitigar un alza diferencial de los precios con respecto a sus principales socios comerciales.
Este menor recurso de instrumentos de politica econdémica por parte de las autoridades na-
cionales, tales como el tipo de cambio o el tipo de interés, puede generar incertidumbre sobre
como compensar en el corto plazo los efectos negativos de un choque sobre los precios.

Esto es especialmente relevante puesto que nuestra economia presenta algunos desequili-
brios macroeconoémicos especificos, como son un elevado déficit publico estructural y una
persistente y alta tasa de desempleo, junto con una baja productividad. Ademas, nuestra eco-
nomia registra una mayor dependencia de determinados insumos energéticos de importa-
cion y una mayor presion fiscal que las economias avanzadas de nuestro entorno.

De cualquier modo, es deber de las autoridades y de los principales agentes econémicos y so-
ciales generar una mayor concienciacion sobre los efectos negativos que supondria tomar
decisiones que promuevan una presion adicional sobre los precios. Una mayor inflacion y
aumento de expectativas o incertidumbres acerca de la misma acaba, tarde o temprano, ele-
vando el coste de capital. Esto, a su vez, contrae la inversion empresarial, que, a su vez, en el
largo plazo es el principal determinante de las posibilidades de crecimiento de una econo-
mia. Por otra parte, los agentes econémicos intentan protegerse de la inflacion, desviando sus
recursos a los activos que mejor les protegen de la misma, como puedan ser, en general, las
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inversiones en bienes reales, pero no necesariamente a sus usos mas productivos, como es la
inversién empresarial.

De igual forma, las familias también se ven constrenidas por los mayores precios, que ero-
sionan su renta disponible y reducen su poder adquisitivo. No en vano, en los ultimos meses
estamos asistiendo a una estabilizacion en la demanda de bienes de consumo que bien podria
ser consecuencia de este proceso. La inflacion provoca un incremento en la carga fiscal de
los hogares, al no deflactarse las escalas marginales de tipos de los impuestos directos. Esta
«progresividad en frio» supone que, aun con una renta real mermada por la inflacion, se ter-
mine pagando, en ultima instancia, un mayor nivel de impuestos, agravando ese proceso de
destruccion de renta disponible.

Por ultimo, en un contexto de tipos de interés nominales tan reducidos, la existencia de infla-
cion implica la presencia de tipos reales significativamente negativos, con las consiguientes
pérdidas para los ahorradores. Este fendmeno, que se denomina represion financiera, no es,
ni mucho menos, menor, y, de hecho, tiene importantes efectos distributivos en tanto que im-
plica una trasferencia continua de riqueza y renta de los acreedores a los deudores.
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La economia mundial esta perdiendo dinamismo en los ultimos meses, al tiempo que
estan aumentando los desequilibrios, si bien la recuperacién continua siendo sélida.
El ritmo de vacunacién, que es muy desigual entre regiones, junto con la aparicion de
nuevas variantes de la covid-19, aumentan la incertidumbre y los riesgos sobre la evo-
lucién del crecimiento a escala global. La inflacion y los problemas en la oferta y en la
produccion son las mayores preocupaciones econémicas en el entorno internacional,
que ademas pueden tener un caracter menos transitorio de lo estimado meses atras.

La recuperacion de la economia espanola continua con buenas perspectivas para los
anos 2021 y 2022, aunque con mas riesgos e incertidumbres de los que se contem-
plaban hace unos meses. Tras la posible evolucion de la pandemia, la inflacion y las
limitaciones a la produccion son los principales riesgos econémicos para que el creci-

miento sea menos vigoroso, sobre todo si estos efectos se prolongan en el tiempo, a los

que se debe anadir la incertidumbre regulatoria que afecta de lleno al ambito empresa-
rial y la propia evolucion de la pandemia, que no da tregua. No obstante, el impulso de
los fondos europeos a la inversion, del ahorro embalsado al consumo de los hogares y
la recuperacion del turismo mantendran crecimientos dinamicos.

Por otro lado, la incertidumbre sobre la consolidacién de un proceso inflacionista se
sustenta por el efecto que la reciente evolucién de la inflacién tenga sobre las expecta-
tivas sobre los precios a largo plazo de los agentes. Este es uno de los principales ries-
gos que podria materializarse sobre la economia espafiola en el corto plazo y poner en
compromiso la consolidacion de la recuperacion de la actividad y del empleo.

)
) )
)

INSTITUTO DE ESTUDIOS ECONOMICOS
Tel.: 917 820 580

www.ieemadrid.es


mailto:iee%40ieemadrid.com?subject=
http://www.ieemadrid.es

	PORTADA
	ÍNDICE
	Resumen Ejecutivo
	Una coyuntura condicionada transitoriamente por la inflación
	1. Economía mundial
	1.1.	Introducción. Mayor incertidumbre y riesgos para la economía global
	1.2.	Los organismos internacionales revisan a la baja sus previsiones de crecimiento
	1.2.1.	Estados Unidos
	1.2.2.	Eurozona
	1.2.3.	China
	1.2.4.	Economías emergentes

	1.3.	Inflación y endurecimiento de la política monetaria, riesgos para el crecimiento mundial
	1.4.	El incremento de los precios de las materias primas y de la energía

	2. Economía española
	2.1.	La actividad pierde dinamismo en la parte final del año
	2.2.	El incremento de la inflación puede condicionar el crecimiento
	2.3.	Positiva evolución del mercado laboral
	2.4.	Buenas perspectivas para la economía española, aunque con riesgos e incertidumbres

	3. Una reflexión sobre la inflación y la necesidad de evitar su enquistamiento en la economía española


