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En los ultimos trimestres se han producido importantes
disrupciones en las cadenas globales de suministro que
han condicionado el grado de dinamismo de la
recuperacion de la actividad en las principales economias
mundiales’. Una particularidad de estos cuellos de botella
es que han afectado de forma muy heterogénea a las
distintas ramas de la actividad y han tenido una incidencia
especialmente importante en aquellas industrias situadas
en las partes mas altas de la cadena de valor, es decir, en
aquellas que suministran bienes que son empleados
por otras industrias. Asi, por ejemplo, los fuertes desajustes
entre oferta y demanda que se han venido registrando
recientemente en la industria de semiconductores y
circuitos integrados? han tenido un impacto negativo muy
significativo en el sector del automovil, donde muchos
fabricantes se han visto obligados a paralizar o a recortar
sus planes de produccién. En la misma linea, las tensiones
observadas en diversos mercados energéticos y de
materias primas también han repercutido negativamente
en numerosos sectores industriales; por ejemplo, en
aquellos intensivos en el uso de gas natural —como los
de produccion de fertilizantes y plasticos— o de magnesio
—necesario para producir aleaciones de aluminio—.

El objetivo de este recuadro es ofrecer una primera
valoracién cuantitativa del impacto que estos cuellos de
botella podrian suponer, en el caso de persistir, sobre la
actividad econdémica espafiola en los préximos trimestres.
Para ello, se considera un marco analitico®, basado en las
tablas input-output globales (WIOD, por sus siglas en
inglés), que permite explorar las consecuencias de
distintos tipos de perturbaciones sobre un conjunto muy
granular de sectores, identificando tanto sus impactos
directos como los indirectos —esto es, los «efectos arrastre»

entre sectores—, ya sean nacionales o internacionales.
En un contexto de elevadas interconexiones econémicas
a escala global, valorar de manera precisa la verdadera
exposicion de los sectores nacionales a diversas
perturbaciones exige incorporar explicitamente en el
anadlisis la forma en que dichas perturbaciones afectan
también a las dinamicas de actividad en nuestros
principales socios comerciales internacionales.

Para estimar cuantitativamente los efectos anteriores, el
primer paso consiste en identificar los principales
sectores afectados por los cuellos de botella en las cadenas
globales de suministros. En este sentido, se considera que
las ramas de las manufacturas que se encuentran mas
tensionadas por estos desajustes son aquellas que, desde
una perspectiva histérica, presentan niveles muy
reducidos de inventarios de bienes finales y, al mismo
tiempo, declaran estar experimentando una escasez
relativamente importante de suministros*. Como se puede
observar en el grafico 1, y en linea con lo discutido
anteriormente, entre estas ramas destacan las de
fabricacion de vehiculos de motor, caucho y plasticos,
papel, material y equipo eléctrico, informaticay electronica,
y productos metalicos.

El segundo paso consiste en cuantificar en qué medida
dichos desajustes estan limitando la actividad de cada
uno de estos sectores y en valorar la persistencia que
estos shocks podrian mostrar de cara al futuro.

Para determinar el tamafno del shock se procede de la
siguiente manera. En el caso del sector de vehiculos de
motor, la magnitud de la perturbacion se define como la
diferencia entre las previsiones medias de produccion
global de vehiculos para 2021 y 2022 que IHS Markit
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Para mas detalles sobre los determinantes de estas disrupciones y sobre el impacto que estos cuellos de botella ya han tenido en los precios y en la
actividad de diferentes sectores y economias, véanse, por ejemplo, “Los cuellos de botella del sector manufacturero de la zona del euro”, recuadro 3,
«Informe trimestral de la economia espafola», Boletin Econdmico, 3/2021, Banco de Espafia, “El impacto de las perturbaciones de oferta y de demanda
sobre la evolucion reciente de la actividad y los precios”, recuadro 3, «Informe trimestral de la economia espafiola», Boletin Econémico, 4/2021, Banco
de Espana, y D. Rees y P. Rungcharoenkitkul (2021), «Bottlenecks: causes and macroeconomic implications», BIS Bulletin, n.° 48.

Entre los principales motivos que explicarian estos desajustes destacan el fuerte incremento de la demanda de productos electronicos durante la
pandemia, la crisis energética en China (principal proveedor mundial de silicio, componente fundamental de estos productos y cuya obtencion es
intensiva en energia) y la escasa capacidad ociosa en la produccion de microchips.

Para una descripcion de este marco analitico, véanse E. Prades lllanes y P. Tello Casas (2020), «Heterogeneidad en el impacto econémico del
COVID-19 entre regiones y paises del area del euro», Articulos Analiticos, Boletin Econdmico, 2/2020, Banco de Espafa, y M. Izquierdo, E. Moral,
E. Prades y J. Quintana (2021), The propagation of worldwide sector-specific shocks, de proxima publicacion.

Informacion procedente de las encuestas de opinion de la Comision Europea. El dltimo dato disponible para el indicador de escasez de material y/o
equipo corresponde al cuarto trimestre de 2021, y para el stock de productos finales, a octubre de 2021. En el caso de los inventarios, su desviacion
se calcula con respecto al percentil 10 de su distribucion histérica, mientras que para la escasez de material y/o equipo se computa su desviacion con
respecto al percentil 90.
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https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/Informe trimestral/21/Recuadros/Fich/be2103-it-Rec3.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/Informe%20trimestral/21/Recuadros/Fich/be2104-it-Rec3.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/Informe%20trimestral/21/Recuadros/Fich/be2104-it-Rec3.pdf
https://www.bis.org/publ/bisbull48.htm
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/ArticulosAnaliticos/20/T2/descargar/Fich/be2002-art17.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/ArticulosAnaliticos/20/T2/descargar/Fich/be2002-art17.pdf
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efectud en el primer semestre de 2021 y las realizadas en
octubre de 2021°. Ello implica un shock global para este
sector de aproximadamente un -9% en el segundo
semestre de 2021 y de un -7 % en 2022. A efectos del
ejercicio desarrollado en este recuadro, este shock
negativo se reparte entre las principales economias
avanzadas segun su cuota de produccién®. En el caso del
resto de los sectores, para los que no se dispone de una

Grafico 1
SECTORES MANUFACTUREROS AFECTADOS POR ESCASEZ DE MATERIAL/EQUIPO
Y FALTA DE INVENTARIOS (a)
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Gréfico 3
IMPACTO DE LOS CUELLOS DE BOTELLA SOBRE LA TASA DE CRECIMIENTO
DEL PIB ESPANOL
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informacion tan detallada sobre cémo han cambiado
recientemente las previsiones de produccion, el tamafo
de los shocks se determina a partir de la relacion que
histéricamente se ha observado entre la produccién
industrial y el grado de disponibilidad o escasez de
materiales y/o equipo en estas ramas de actividad.
Dicha relacion —estimada con datos de panel y teniendo
en cuenta diversas variables de control— apunta a que,

Gréfico 2
DURACION ESPERADA DE LAS DIFICULTADES DE SUMINISTRO (b)
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Gréfico 4
IMPACTO DE LOS CUELLOS DE BOTELLA SOBRE LA TASA DE CRECIMIENTO
DEL PIB ESPANOL EN EL SECTOR DEL AUTOMOVIL
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FUENTES: Comision Europea y Banco de Espana, a partir de datos de WIOD.

a Para cada rama, el tamafo de la burbuja refleja su peso porcentual en el valor afiadido bruto de manufacturas.

b EBAE de noviembre de 2021.

5 Para un mayor detalle sobre estas previsiones, véase «Worsening run rate, but 2022 global light vehicle production outlook intact».
6 Las principales economias emergentes apenas han sufrido revisiones en sus proyecciones de produccion. Estos supuestos implican un recorte de la
produccion del 16 % en la segunda mitad de 2021 y del 13 % en 2022 en las economias avanzadas, incluida Espafa.
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https://ihsmarkit.com/research-analysis/2022-global-light-vehicle-production-outlook.html
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en promedio, un incremento de 1 punto porcentual (pp) en
el indicador de escasez de material y/o equipo en uno de
estos sectores se traduce en una caida de su produccion
de aproximadamente 2,3 pp tras tres o cuatro trimestres.
Por lo tanto, en el contexto actual ello implica unos shocks
globales negativos a la actividad de estos sectores que
varian entre un 5% y un 6 % de la produccion proyectada
en ausencia de perturbaciones.

En cuanto a la duracion de las perturbaciones que se han
estimado anteriormente, se asume que dichos shocks se
mantienen fundamentalmente durante el cuarto trimestre
de 2021 y los tres primeros trimestres del afo préoximo. En
este sentido, conviene sefialar que, si bien existe una
notable incertidumbre sobre el grado de persistencia que
estos cuellos de botella podrian presentar en el futuro, el
supuesto adoptado en este recuadro se encontraria
relativamente en linea con el marco temporal en el que, de
acuerdo con la ultima edicion de la Encuesta del Banco
de Espafna sobre la Actividad Empresarial (EBAE), las
empresas espafiolas esperan que se mantengan los
problemas de suministros actuales (véase gréfico 2)7.

El tercer y ultimo paso de este ejercicio analitico requiere
estimar cémo las caidas proyectadas —durante el tiempo

establecido— en la actividad de cada uno de los sectores
directamente afectados por los cuellos de botella
impactan sobre la produccion del resto de los sectores de
la economia. Esto es, se trata de cuantificar todos los
efectos arrastre sectoriales, a escala tanto nacional como
internacional, para poder determinar el impacto final que
dichos cuellos de botella podrian suponer sobre el nivel
de actividad agregada de la economia espanola en los
proximos trimestres. Para ello, se consideran los vinculos
sectoriales que se deducen de las tablas input-output
globales.

Como ilustra el grafico 3, se estima que, en el tramo final de
2021 y en 2022, las disrupciones en las cadenas globales
de suministro podrian provocar una reduccion apreciable
en la tasa de crecimiento del PIB espafol —de entre dos y
tres décimas en 2021, y de entre cinco y nueve décimas
en 2022 —, un efecto adverso en el que desempefarian un
papel destacado los efectos arrastre internacionales.
A escala sectorial, el grafico 4 pone de manifiesto que la
mayor parte del efecto adverso sobre el PIB espariol de
estos cuellos de botella estaria asociada al impacto negativo
que dichas perturbaciones suponen sobre el sector del
automovil, lo que resulta coherente con el elevado peso
y relevancia de este sector en nuestra economia.

7 \éase «Encuesta a las empresas espafiolas sobre la evolucion de su actividad: noviembre de 2021», Notas Econémicas, Boletin Econémico, 4/2021,

Banco de Espafa.
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