BANCODEESPANA

Eurosistema

EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS PARA
LA ECONOMIA ESPANOLA

OSCAR ARCE
Director General de Economia y Estadistica

INSTITUTO DE ESTUDIOS ECONOMICOS (ONLINE)

30 de noviembre de 2021




BANCODEESPANA

Eurosistema

INDICE

1. El comportamiento de la actividad ha sorprendido a la baja en los ultimos trimestres

2. La informacion mas reciente apunta a una moderacion en la tasa de crecimiento del PIB en el cuarto
trimestre

3. El repunte inflacionista: evidencia, perspectivas e implicaciones de politica monetaria

4. Fuentes de incertidumbre sobre el crecimiento y la evolucion de los precios




BANCODEESPANA

Eurosistema

INDICE

1. El comportamiento de la actividad ha sorprendido a la baja en los ultimos trimestres




EN LOS DOS ULTIMOS TRIMESTRES, LA EVOLUCION DEL PIB HA SORPRENDIDO A LA BAJA, DEBIDO

EN PARTE A LA REVISION DE LOS DATOS DE CONTABILIDAD NACIONAL TRIMESTRAL
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FUENTES: Banco de Espana e Instituto Nacional de Estadistica.




EN ESPANA, LA CONTRACCION DE LA ACTIVIDAD DERIVADA DE LA PANDEMIA FUE MAS ACUSADA

QUE EN LA UEM, Y LA RECUPERACION POSTERIOR ESTA SIENDO MENOS VIGOROSA

Algunos factores detras de esta divergencia:
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Fuentes: INE y Eurostat. Ultima observacion: tercer trimestre de 2021.
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2. La informacion mas reciente apunta a una moderacion en la tasa de crecimiento del PIB en el cuarto
trimestre




PANDEMIA: LA INCIDENCIA Y LAS HOSPITALIZACIONES AUMENTAN NUEVAMENTE, A PESAR DEL

AVANZADO GRADO DE VACUNACION EN ESPANA. INCERTIDUMBRE ANTE LA NUEVA CEPA

INCIDENCIA ACUMULADA EN 14 DIAS

Nuevos casos por 100.000 habitantes, suma 14 dias
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AREA DEL EURO: LA INFORMACION MAS RECIENTE SUGIERE UNA RALENTIZACION DE LA ACTIVIDAD

EN EL CUARTO TRIMESTRE

UEM. INDICADORES

PREVISIONES DE CRECIMIENTO PARA EL
CUARTO TRIMESTRE

INDICADORES DE ACTIVIDAD INDUSTRIAL INDICADORES DEL SECTOR SERVICIOS % intertrimestral
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Fuentes: Comisién Europea, Eurostat e HIS Markit. Ultima observacion: Indicadores de opinién de la CE, PMI manufacturas y servicios (noviembre), IPI y ventas al por menor (septiembre).
a) Previsiones correspondientes a junio y septiembre.




PARA ESPANA, TANTO LOS INDICADORES CUANTITATIVOS COMO LOS CUALITATIVOS APUNTARIAN

TAMBIEN A UNA POSIBLE DESACELERACION EN EL PERIODO MAS RECIENTE...
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Fuentes: ANFAC, INE, Agencia Tribuaria, IHS Markit y Comisién Europea.

INDICADORES CUALITATIVOS

puntos puntos
70

60

40

30

20
10

Q{,\q k;@ NS Q,Q,Q &99 & D Q),Q:\ KA ORI A
S ¥ Y F & F Y &SV L

——PMI COMPUESTO
—— INDICADOR DE SENTIMIENTO ECONOMICO (gje dcho.)

115

110

105

100

95

90

85

80

75

70




... Y LA TENDENCIA A LA MEJORA DE LOS INDICADORES DE ALTA FRECUENCIA SE HA ESTABILIZADO

EN LAS ULTIMAS SEMANAS

DEMANDA TOTAL DE GASOLINAS Y GASOLEOS TRAFICO AEREO EN AEROPUERTOS ESPANOLES INDICADOR DE MOVILIDAD DE GOOGLE

(variacion con respecto a 2019) (variacion interanual y frente a fecha similar de 2019, media (media de los |nd|cafiores de ocio, lugares de trabajo y
mévil 7 dias) estaciones de transporte)
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Fuentes: Grupo Respol, Organizacion Europea para la Seguridad de la Navegacion Aérea y Google.
a) Desviacion en pp respecto a la movilidad observada en un periodo de referencia prepandemia (del 3 de enero al 6 de febrero de 2020). Se representan las medias mdviles de 7 dias.
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LOS CUELLOS DE BOTELLA EN LAS CADENAS GLOBALES DE SUMINISTROS SE ESTARIAN REFLEJANDO,

ENTRE OTROS AMBITOS, EN CAIDAS EN LA PRODUCCION Y VENTAS DE AUTOMOVILES ...

EXPORTACIONES DE AUTOMOVILES (unidades)
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Fuentes: Comision Europea, ANFAC, INE y Eurostat.
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EL EMPLEO SE ESTA RECUPERANDO MAS RAPIDAMENTE QUE EL PIB.

EN OCTUBRE, LA AFILIACION EFECTIVA PRACTICAMENTE ALCANZO EL NIVEL PREVIO A LA CRISIS

HORAS TRABAJADAS Y PIB VARIACION DE LA AFILIACION TOTAL, ERTE Y

AFILIACION EFECTIVA RESPECTO A FEBRERO DE 2020
(Series desestacionalizadas de afiliacion total)

ASALARIADOS EN ERTE Y AUTONOMOS EN
CESE DE ACTIVIDAD
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Fuentes: INE y Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones. Ultima observacion: tercer trimestre de 2021 (PIB y horas trabajadas) y octubre (afiliacion, ERTE y auténomos con prestacion por cese de
actividad).
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EL EFECTO DE LA PANDEMIA SIGUE SIENDO MUY DESIGUAL POR SECTORES, POR REGIONES Y POR

COLECTIVOS

TASA DE QCUPACION EFECTIVA POR EDAD
VARIACION ENTRE 3T 2021 Y 3T 2019 (%)

TASA DE QCUPACI()N EFECTIVA POR CCAA
VARIACION ENTRE 3T 2021 Y 3T 2019 (%)

AFILIAC’IO'N EFECTIVA POR RAMAS (a)
VARIACION ENTRE OCT-21 Y FEB-20 (%)
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-15 -10 -5 10 -4 -2 16-29 anos 30-44 anos >45 anos

Fuentes: INE y Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones. Ultima observacién: tercer trimestre de 2021 (tasa de ocupacidn efectiva) y octubre (afiliacion efectiva).

(a) Series desestacionalizadas.
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EVIDENCIA: EL COMPONENTE ENERGETICO EXPLICA LA MAYOR PARTE DE LA ACELERACION DEL IAPC

» El crecimiento del IAPC sin energia se ha acelerado entre abril y octubre (del -0,2% al 1,5%), situandose ya en niveles algo superiores
a los observados antes de la pandemia.

» El componente energético contribuyé con 3,7 pp a la inflaciéon en octubre, dando lugar a un diferencial positivo respecto al area del
euro en la inflacion general.

» El componente energético no eléctrico combina el efecto base (transitorio) provocado por el descenso en los precios del petréleo en
la primavera de 2020 con el encarecimiento observado en los ultimos meses, en un clima de recuperacion global.

IAPC GENERAL IAPC SIN ENERGIA NI ALIMENTOS CONTRIBUCIONES AL DIFERENCIAL DE INFLACION ENTRE
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FUENTE: INE y Eurostat. Ultima observacion: octubre de 2021 (flash de noviembre para el IAPC general).
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EVIDENCIA: LOS EFECTOS BASE Y EL INCREMENTO DEL PRECIO DE LA ELECTRICIDAD HAN SIDO CLAVES EN

LA EVOLUCION DE LOS PRECIOS AL CONSUMIDOR DESDE MARZO

« En la aceleracion de la inflacion desde febrero han desempenado un papel importante los efectos base debidos a la acusada
desaceleracion en algunos componentes entre marzo y junio de 2020, cuya contribucion alcanzaria un pico de 2,1 pp en octubre y
noviembre, y se disiparia de aqui a la primavera.

» El precio mayorista de la electricidad se cuadruplicé entre diciembre de 2020 y mediados de noviembre de 2021. Las contribuciones
respectivas de los encarecimientos del gas y de los derechos de emision de CO, a ese aumento fueron de alrededor del 77% y el 8%.

EFECTOS BASE E IMPLICACIONES MECANICAS SOBRE PRECIOS DE LA ELECTRICIDAD EN EL MERCADO MAYORISTA, DEL
LA TASA DE INFLACION GAS Y DE LOS DERECHOS DE EMISION (MEDIA MENSUAL)
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FUENTES: INE, Operador del Mercado Ibérico de Energia (OMIE), Mercado Ibérico del Gas (MIBGAS), Sendeco?2 y Banco de Espafia. Ultima observacién para el precio
mayorista de la electricidad, indice MIBGAS y precio de derechos de CO2, 23 de noviembre

a. calculado como la desviacién de las tasas intermensuales en t-12 respecto a las medias del periodo (ene 2012-feb 2020), cambiadas de signo.

b. Inflacion mecanica obtenida acumulando los efectos base sobre los meses siguientes

Nota: El indice MIBGAS es el precio medio ponderado de todas las operaciones de gas celebradas para el mismo dia en todas las Sesiones de Negociacién para Espana.
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EVIDENCIA: SEGUN LAS EMPRESAS, LOS PROBLEMAS DE SUMINISTRO HAN AUMENTADO LAS PRESIONES

INFLACIONISTAS

* El repunte del comercio internacional desde comienzos de ano ha venido acompanado por incrementos muy acusados de los costes
de transporte de mercancias y de algunos cuellos de botella en las cadenas de suministros internacionales.

+ 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.

« Por ramas productivas, los incrementos de costes guardan una relacion directa con la intensidad de las alteraciones de los
suministros.

EVOLUCION TRIMESTRAL DE LOS PRECIOS (a) PRECIO DE LOS INPUTS Y DIFICULTADES
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Fuente: EBAE (Banco de Espania).
(@) Indice calculado como “descenso significativo” = -2; “descenso leve” = -1; “estabilidad” = 0; “aumento leve” = 1; “aumento significativo” = 2. La (e) hace referencia a las expectativas de las
empresas para el trimestre correspondiente.
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PERSPECTIVAS: EL REPUNTE SE CONCENTRA EN UNA PROPORCION RELATIVAMENTE REDUCIDA DE BIENES
Y SERVICIOS

El numero de partidas con tasas de crecimiento mayores al 2% esta aumentando, hasta superar, en octubre, el 30% en el IAPC

general y el 25% en el IAPC sin energia ni alimentos. No obstante, se mantiene elevado el numero de partidas con tasas negativas o
inferiores al 1% (alrededor del 50% en el conjunto de ambos indicadores).

El incremento del numero de partidas con tasas superiores al 2% viene explicado, fundamentalmente, por los componentes
relacionados con los bienes industriales no energéticos (BINES), que han aumentado desde el 6% en enero hasta el 31% en octubre.

PORCENTAJE DE SUBCLASES EN CADA RANGO DE CRECIMIENTO
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PERSPECTIVAS: LA PROPORCION REDUCIDA DE CLAUSULAS DE SALVAGUARDA MITIGA EL RIESGO DE

EFECTOS DE 2° VUELTA Y LOS INCREMENTOS SALARIALES PACTADOS SE MANTIENEN CONTENIDOS

80

70

60

50

40

30

20

10

Desde 2008, el porcentaje de convenios con salvaguarda se ha reducido con intensidad. Por esta razén, una eventual aceleracion

generalizada de los salarios propiciada por los niveles actuales de inflacion no seria inmediata.

Hasta octubre, los incrementos salariales pactados en la negociacion colectiva han mostrado una moderacion respecto a 2021, con un
incremento medio del 1,6% (1,8% en 2020), aunque se observa un incipiente repunte en los convenios de nueva firma (hasta el 1,7%).

Los incrementos salariales son algo mas elevados en algunas ramas de actividad, especialmente en aquellas con mejor evolucion del

empleo hasta el mes de octubre.

PORCENTAJE DE TRABAJADORES CON
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Fuente: Ministerio de Trabajo.
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PERSPECTIVAS: LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION HAN AUMENTADO NOTABLEMENTE DESDE FEBRERO

Tras incrementarse con intensidad en los primeros meses del ano, las expectativas de inflacion de mercado —medidas a través de

los swaps de inflacion— se encuentran en torno al 2,4% en las medidas de corto (2 anos en 2 anos) y medio (5 anos en 5 anos) plazo.
No obstante, se observa una alta volatilidad alrededor de estas medidas.

En el corto plazo, las expectativas de inflacion de los analistas también muestran una tendencia alcista. Para 2021, los encuestados
han venido incrementando sus expectativas desde comienzos de ano tanto para Espaha como para el area del euro.

EXPECTATIVAS DE INFLACION. ESPANA CONSENSUS. INFLACION EN 2021
EVOLUCION DE LAS PREDICCIONES MEDIAS
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FUENTES: Refinitiv y Consensus Forecast.
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IMPLICACIONES DE POLITICA MONETARIA: EL PAPEL DEL NUEVO MARCO ESTRATEGICO DEL BCE

 Desde julio de este ano, el BCE opera bajo una nueva estrategia de politica monetaria

» Objetivo de inflacion del 2% simétrico, con orientacion de medio plazo

* Necesidad de medidas especialmente contundentes o persistentes cuando los tipos de interés se encuentren cerca de su limite
inferior

» Esto puede implicar un periodo transitorio en que la inflacion se situe moderadamente por encima del objetivo.

* Moadificacion reciente de orientacion sobre la senda futura de tipos de interés (forward guidance), en linea con la nueva estrategia:

« EI CG del BCE no prevé subidas de tipos hasta que “observe que la inflacion se situa en el 2 % bastante antes del final de su
horizonte de proyeccion y de forma duradera en el resto de dicho horizonte,...

* ... y considere que el progreso realizado de la inflacion subyacente esta suficientemente avanzado para ser compatible con una
estabilizacion de la inflacion en el 2 % a medio plazo.”

« La nueva estrategia y el forward guidance permiten al BCE actuar con un mayor grado de paciencia de cara a retirar sus estimulos,

evitando un endurecimiento prematuro de su politica monetaria en respuesta a shocks inflacionarios que se consideren transitorios

21



IMPLICACIONES DE POLITICA MONETARIA: LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION SIGUEN POR DEBAJO DEL 2%.

NO OBSTANTE, LA CURVA DE TIPOS FORWARD SE HA DESPLAZADO AL ALZA

En paralelo al aumento de la inflacion observada, la compensacion exigida por la inflacion en los mercados financieros ha aumentado

de forma notable, pero la senda de inflacién a medio plazo se mantiene por debajo del objetivo del 2%.

El desplazamiento de la curva de tipos forward se ha interpretado en términos de un posible adelanto de las subidas de tipos, pero esto

podria deberse en gran medida a aumentos en las primas de plazo, y no solo en las expectativas de inflacion.

Segun las encuestas, no se prevén subidas de tipos hasta mas delante, lo cual seria coherente con el enfoque paciente y persistente

previsto en la nueva estrategia

UEM: COMPENSACION POR INFLACION
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Fuente: Refinitiv Datastream. Ultima observacion: 04/11/2021

UEM: FORWARD DE INFLACION Y ENCUESTA
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UEM: OIS €STR FORWARD INSTANTANEO Y ENCUESTA
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4. Fuentes de incertidumbre sobre el crecimiento y la evolucion de los precios
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FUENTES DE INCERTIDUMBRE SOBRE EL CRECIMIENTO

Aumento de la incidencia y las hospitalizaciones e incertidumbre sobre nuevas cepas
Pandemia
Evolucidon desfavorable en nuestros principales socios

Contexto

internacional Grado de persistencia de las disrupciones en las cadenas globales de produccion

Velocidad de ejecucidén de los proyectos asociados al NGEU, efecto multiplicador

. sobre |a actividad e impacto sobre el crecimiento potencial
Incertidumbres

derivadas del
comportamiento
de los agentes

Consumo de los hogares (absorcion de la demanda embalsada y utilizacion del
ahorro extraordinario acumulado durante la pandemia para financiar gasto)

Velocidad de recuperacion del turismo extranjero

S las de | : o : 2 . :
Efectos persistentes sobre el crecimiento potencial (destruccion de tejido productivo)

. Pre?'ones Repunte reciente de los riesgos al alza sobre la inflacidn

inflacionistas




FUENTES DE INCERTIDUMBRE SOBRE LA EVOLUCION DE LOS PRECIOS

Grado de persistencia de las disrupciones en las cadenas globales de produccion
Componente

predominantemente

global Persistencia del incremento observado en los precios de la energia y, en particular,

del gas en Europa (cuyos futuros apuntan a una disminucion significativa en
primavera)

Eventual grado de traslacion a las demandas salariales del mayor crecimiento de
los precios de consumo

Componente
idiosincratico Grado de absorcion en margenes empresariales de los aumentos de costes de
produccion (efectos indirectos de los mayores costes) y de los eventuales

mayores costes laborales (efectos de segunda vuelta)
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