NOTA ECONOMICA

Semana del 20 al 23 de diciembre de 2021

La economia mundial ha recuperado ya durante el aio 2021 los niveles de produccién
previos a la pandemia. No obstante, en los Ultimos meses, el crecimiento global se ha
desacelerado debido a las nuevas variantes del Covid de especial virulencia, como la
Omicron, y la fuerte disrupcién ain presente en las cadenas globales de valor, mientras
asistimos a una espiral de crecimiento de los indices de precios al consumo en las principales

economias.

En este contexto, la recuperacién de la economia espanola se ha consolidado a lo largo de
2021, pero estd aun lejos de alcanzar sus niveles precrisis. Esta vez no son los problemas de
financiacién los que estdn lastrando la recuperacién espanola, sino los derivados de la
estructura econdémica. Las dificultades a las que se enfrenta la industria por la falta de
componentes, sobre todo en la automocién, y la incompleta recuperaciéon del turismo
internacional son dos de las principales razones del actual menor ritmo de recuperacion que
el esperado. Ademds, desde el verano y pese al elevado ahorro acumulado debido a las
restricciones impuestas como consecuencia de la pandemia, el ritmo de recuperacién del
consumo de los hogares se ha visto frenado por problemas de falta de confianza y

expectativas.

Ante los Ultimos indicadores que se han ido conociendo en los Ultimos meses, el FMI ha
revisado ayer sus previsiones de crecimiento para la economia espaiola a la baja para este
aino 2021 y el préximo 2022 hasta el 4,6% y 5,8% respectivamente. Ver grdfico 1. El crecimiento
econdmico en el corto plazo se verd impulsado por un mayor aumento del consumo privado
y una potente inversion, fruto de los fondos Next Generation EU y las buenas condiciones de
financiacion. A pesar de ello la economia espaiola no logrard alcanzar los niveles previos a
la crisis hasta 2023. Por su parte, estiman que las elevadas variaciones del IPC seguirdn en la
misma dindmica en la primera mitad de 2022, para moderarse en el segundo semestre, una

vez desaparezcan los factores que la venian impulsando.

La economia espafola cuenta con unas bases que facilitardn la continuacién de la citada
recuperacion. Destacan entre ellas, el mantenimiento de su capacidad de financiacién con
respecto al resto del mundo durante ya casi nueve anos consecutivos, la facilidad del sector
empresarial para conseguir financiacion y la ain elevada tasa de ahorro de los hogares.



No obstante, frente a los riesgos latentes, entre los cuales la pandemia sigue siendo el mas
notable y que condicionard de forma relevante el comienzo de aiio, y a los efectos duraderos
que la crisis del Covid puede tener en el tejido productivo espanol, existe una clara
necesidad de garantizar un marco de certidumbre, a través de una politica econémica que

genere confianza, basada en las reformas.

El programa Next Generation EU, y los fondos asociados al mismo, constfituyen una relevante
oportunidad y marco para impulsar el crecimiento en el medio y largo plazo y la financiacién
de las reformas estructurales. Si bien su éxito estd sujeto a una suficiente ejecucién y, ademds,
no puede ser una excusa para que no se establezca unas prioridades claras entre Ias
numerosas reformas que necesita la economia espanola. De entre todo lo urgente,
destacamos por su relevancia: la reforma del mercado de trabajo en aras de la reduccién
del paro, la sostenibilidad del sistema de pensiones y de las cuentas pUblicas. Respecto a la
Ultima, la credibilidad que proporcionaria el disefio de un plan de reequilibrio presupuestario
para los proximos anos constituye en si mismo una de las reformas estructurales necesarias

para asentar las bases de una sélida recuperacion.

El Instituto Nacional de Estadistica (INE) ha publicado hoy los datos definitivos de Contabilidad
Nacional Trimestral para el tercer frimestre, que realiza con todos los indicadores disponibles.
El INE ha constatado en esta revisidon un mayor crecimiento del Producto Interior Bruto (PIB)
que el originalmente estimado. De tal forma, la tasa de variacién intertrimestral del PIB en el
tercer trimestre seria del 2,6%, seis décimas mdas que lo estimado en octubre. En términos
interanuales, el PIB habria crecido el 3,4%, superior en siete décimas a lo avanzado. Estos
datos revisados son mds acordes al dinamismo mostrado en el mercado laboral durante esos

meses.

Por el lado de la demanda, esta revision al alza se ha debido principalmente al incremento
de los componentes de consumo final de los hogares y las exportaciones de bienes y
servicios, cuyas variaciones intertrimestrales han sido corregidas al alza en 1,5 y 0,7 puntos
respectivamente hasta el 1,0% y el 7,1%. Por el lado de la oferta, el sector del comercio,
transporte y hosteleria ha sido el principal sector causante de este mayor aumento de la
produccion del inicialmente estimado: su Valor Anadido Bruto ha crecido en el tercer
trimestre el 11,8% intertrimestral, 3,9 puntos mds que lo avanzado en la primera estimacion.




Ya en el mes de octubre, el indice General de Cifras de Negocio de la Industria aumenté en
el 10,3% interanual en su serie corregida de efectos estacionales y de calendario. Sin
embargo, este significativo aumento se debe en una parte relevante al encarecimiento de
los precios industriales, fruto de las disrupciones globales de las cadenas de valor. En
concreto, la variacién anual del indice de Precios Industriales se situé en el 33,1%, marcando
récord en la serie histérica (con inicio en 1976). Ver grdfico 2. Por destino econdmico, el sector
energético fue el que mds se encarecid, registrando una tasa del 88,3%. Por su parte, la
facturacion del Sector Servicios aumenté el 17,2% en términos anuales. Destaca por su

relevancia el sector de la Hosteleria, que aumenté su facturacion en el 90,5% interanual.

Ademds, ambos indices se han situado en niveles superiores a los de 2019: el correspondiente
a la industria en el 6%, y el correspondiente al sector servicios en el 2,1%. Ver grdfico 3.

El sector exterior espanol de bienes continué su robusta expansién en octubre. Pese a los
problemas de suministro a nivel global, las exportaciones de bienes marcaron un nuevo
mdximo histérico alcanzando los 28.720 millones de euros, con un aumento del 13,6%
interanual, mientras que las importaciones se situaron en 32.021, aumentando el 23,7%
interanual. De tal forma, el déficit comercial ascendid hasta los 3.361 millones de euros. Con
respecto al mismo mes de 2019, las exportaciones crecieron el 6,8%, mientras que las
importaciones lo hicieron en el 8,6%. Ver grdfico 4.

El mencionado mantenimiento de la capacidad de financiacién de la economia espanola,
a diferencia de la crisis anterior, se expande a medida que avanza la recuperacion. En el
tercer trimestre, la capacidad de financiaciéon se incrementé hasta los 7.000 millones de
euros, con un incremento de 4.000 millones de euros con respecto al mismo frimestre del ano

anterior.

La balanza de cuenta financiera, que contabiliza los préstamos, inversiones o depdsitos que
se hacen en el extranjero frente a los que los exiranjeros hacen en Espana, es sin embargo
deficitaria. En concreto, la posicidon de inversion internacional neta de Espafa presenté un
saldo negativo de 909.000 millones de euros (-77,3% del PIB), inferior a los 918.000 millones
registrados en el mismo trimestre del ano pasado. La disminucién del déficit no vino dada por
la reduccién de la deuda bruta con respecto al resto del mundo. De hecho, las incesantes
compras de deuda publica y privada por parte del BCE para satisfacer la demanda de
financiacion siguieron contribuyendo al crecimiento de la deuda externa bruta de Espaiiaq,
que alcanzé los 2,3 billones de euros (197,4% del PIB). Ver gréfico 5.
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30 de diciembre: publicacién del avance del IPC (diciembre 2021) y publicacién de los datos de

deuda comercial del Estado (3er frimestre 2021).

4 de enero: publicacién de los datos de dfiliacién a la Seguridad Social y paro registrado
(diciembre 2021).

5 de enero: publicacién del indice de Confianza de los Consumidores (diciembre 2021).
17 de enero: Reunién del Eurogrupo.

25y 26 de enero: reunidon del Comité Federal de Mercado Abierto de la Fed.

27 de enero: publicacién de la Encuesta de Poblacién Activa (4° trimestre 2021).

28 de enero: publicaciéon de los datos avance de Contabilidad Nacional Trimestral (4° frimestre
2021).

3 de febrero: reunién del Consejo de Gobierno del BCE.
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LOS GRAFICOS DE LA SEMANA

GRAFICO 1. PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA. FMI.
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Fuente: FMI, Equipo Econdmico.

GRAFICO 3. FACTURACION SERVICIOS E INDUSTRIA.
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Fuente: INE, Equipo Econémico.

GRAFICO 5. BALANZA DE PAGOS TRIMESTRAL.
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Fuente: Banco de Espania, Equipo Econdmico.

GRAFICO 2. INDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES.
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Fuente: INE, Equipo Econdmico.

GRAFICO 4. EVOLUCION DEL COMERCIO EXTERIOR.
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Fuente: Ministerio de Comercio, Industria y Turismo, Equipo Econémico.

TABLA 1. MERCADOS FINANCIEROS.
- Bolss

. cierre
a cierre del var.
. semana var. anual
miércoles X semanal
anterior
Ibex 35 8.459 8.380 0.9% 4,8%
FTSE 100 7.342 7.261 1.1% 13.0%

S&P 500 4.697 4.669 0.6% 27.3%

EUR/USD 1.127 1,131
EUR/GBP 0,849 0,851 -0,3% -6,7%
EUR/JPY 129,089 129,136

Espaia
Alemania
EE.UU.

Barril Brent
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EQUIPO ECONOMICO (Ee) es una firma de servicios profesionales fundada en 2006, con amplia
experiencia en el asesoramiento a empresas en materias de cardcter econémico, financiero,
fiscal y mercantil. ReUne a un conjunto cualificado de expertos con una trayectoria de éxito en
la toma de decisiones estratégicas en el dmbito empresarial e institucional, nacional e
infernacional.
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