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Las distorsiones en las cadenas de suministros, el repunte de la inflacion y, ya
en 2022, la guerra en Ucrania han obstaculizado larecuperacion de laeconomia
mundial tras la fase mas aguda de la pandemia. En los dos ultimos afnos, los
acontecimientos en diversos planos con repercusiones sobre la actividad econémica
global se han sucedido a gran velocidad. Las restricciones a los movimientos
personales y al contacto social, introducidas para contener la pandemia, dieron
lugar, en la primavera de 2020, a una profunda caida de la actividad, sin precedente
histérico reciente. El levantamiento gradual de esas medidas permitid que, en el
verano de ese afno, se iniciara una recuperacion progresiva, que, no obstante, se vio
obstaculizada, en el transcurso de 2021, por un conjunto de factores que incluyen el
encarecimiento de numerosas materias primas, principalmente energéticas, y la
aparicion de alteraciones en las cadenas de suministros globales (o cuellos de
botella), lo que ha alentado un repunte sostenido e intenso de las presiones
inflacionistas. La agresion de Rusia a Ucrania, en febrero de 2022, ha ensombrecido
de forma severa las perspectivas de evolucion de la actividad econdmica y ha
agravado las tensiones sobre los precios, en un entorno caracterizado por niveles
de incertidumbre inusualmente elevados.

La senda gradual de recuperacion de la actividad a lo largo de 2021 presento,
en todo caso, una elevada heterogeneidad por areas geograficas y ramas de
actividad. En los paises avanzados, el rapido despliegue de las vacunas permitio
afrontar las olas sucesivas de la enfermedad sin que fuera preciso reintroducir las
medidas de contencion de la pandemia con efectos mas adversos sobre la actividad
econdmica, sino solamente restricciones mas focalizadas. Esta mejora gradual de
la situacion epidemiolégica, junto con la efectividad de las politicas econdémicas, ha
permitido, en muchos de estos paises, que se haya alcanzado el nivel de producto
previo a la crisis. Por el contrario, en un numero elevado de economias emergentes,
la pandemia sigui6é obstaculizando la actividad econdmica como consecuencia del
lento ritmo de vacunacion. Un factor que explica los diferentes progresos en la
senda de recuperacion, tanto en las economias avanzadas como en las emergentes,
es la composicion sectorial de la actividad. En concreto, los paises mas rezagados
suelen coincidir con aquellos en cuya estructura productiva tienen un peso elevado
aquellos servicios en los que la interaccion personal desempefia un papel muy
relevante, como los ligados al turismo.

A escala global, la oferta no fue capaz de responder con suficiente rapidez a
la recuperacion de la demanda. El levantamiento gradual de las restricciones dio
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lugar a una reactivacion relativamente rapida de la demanda, a lo que contribuy®d el
amplio apoyo prestado por las politicas macroeconémicas. Pero la produccion
mundial no reacciond con la misma celeridad, lo que, en gran medida, se debiod a la
complejidad de las cadenas de suministros, caracterizadas por involucrar a
proveedores muy distantes geograficamente entre si y que operan bajo pedido y
con reducidos niveles de existencias. En particular, la escasez de algunos bienes
intermedios y la carencia de medios de transporte dieron lugar a alteraciones en
distintos eslabones de esas cadenas de abastecimiento tan fragmentadas, lo que
puso de manifiesto su fragilidad. Mas recientemente, estas dificultades se han visto
exacerbadas por las politicas de «COVID cero» de algunos paises.

Una caracteristica muy destacada de los desarrollos macroecondmicos
observados desde comienzos de 2021 fue el repunte de los precios de las
materias primas, en particular de las energéticas. Este es un fendmeno cuyas
causas Ultimas no es facil desentranar, como se desarrolla en el capitulo 3 de este
Informe. En parte obedece, como se acaba de discutir, a la rigidez de la oferta de
algunos bienes intermedios (incluidos los energéticos) tras la recuperacion de la
demanda, y en parte, en particular en el contexto europeo, al papel que desempenfa
el gas como fuente de energia tanto primaria como en la generacion de electricidad.
Como la invasion de Ucrania ha puesto de relieve de forma dramatica, los mercados
del gas se encuentran sometidos a los vaivenes geopoliticos, en términos tanto de
coste como de la propia seguridad del suministro.

Este aumento de los precios de las materias primas y las alteraciones en las
cadenas de aprovisionamiento estan conduciendo, ya desde el ano pasado, a
un repunte de la inflacidon que es generalizado por areas geograficas y que ha
sorprendido por su elevada intensidad y persistencia. Dada la naturaleza a priori
transitoria de los fendmenos que estaban en su origen, las valoraciones iniciales
acerca del alza de los costes de los consumos intermedios subrayaban su probable
caracter pasajero. Sin embargo, a medida que estos aumentos de costes se han
hecho mas intensos y duraderos, han empezado a ser transmitidos por las empresas
a sus precios finales. Ademas, los bienes energéticos forman parte, de modo
directo, de la cesta de consumo de los hogares, por lo que su encarecimiento esta
conduciendo a una merma del poder de compra de estos agentes. Una eventual
traslacion plena del repunte de los costes de las empresas a sus precios finales y de
los precios de consumo de los bienes energéticos a los crecimientos salariales
pondria en marcha un proceso de realimentacion entre precios y salarios que daria
lugar a una mayor persistencia del fendmeno inflacionista, con las pérdidas de
bienestar asociadas.

Con este trasfondo, las perspectivas con respecto a la evolucion
macroecondmica mundial eran, al inicio de 2022, moderadamente optimistas.
Tras la superacion de la variante émicron, la evolucidon de la pandemia parece estar
condicionando en menor medida el desarrollo de la actividad econdmica, sobre
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todo en las economias avanzadas. Por otro lado, aunque la persistencia de la
inflacion y los cuellos de botella se estaban erigiendo en un riesgo creciente para
la continuidad de la recuperacion, seguia considerandose que, en el escenario mas
probable, esos fendmenos perderian fuelle en el transcurso del afo.

Pero la agresion de Rusia a Ucrania ha alterado de forma drastica este
escenario. La invasion es una perturbacion de elevadas proporciones, con
consecuencias adversas en términos de un menor crecimiento de la actividad
econdémica y un aumento de las presiones inflacionistas. Los complejos canales a
través de los que cabe esperar que se produzca esta alteracion de la evolucion
econdmica global pueden agruparse en cuatro categorias, aunque estas no son
estrictamente independientes entre si.

El canal mas relevante es, probablemente, el que discurre a través del
importante peso de Rusia y Ucrania como productores mundiales de materias
primas. La dependencia de Europa con respecto a algunas de estas materias
primas, como el gas, es muy elevada y, aunque en el caso de Espafia sea menor,
nuestro pais no puede sustraerse a la elevacion de precios en los mercados globales.
Ademas, la guerra ha puesto sobre la mesa la posibilidad de que el suministro de
gas pudiera llegar a sufrir interrupciones, ante las cuales no resultaria sencillo
encontrar proveedores alternativos a corto plazo. Adicionalmente, la guerra esta
afectando a la provision de algunas materias primas agricolas que son claves en la
alimentacion de la poblacién mundial, y de algunos metales que desempefian un
papel central en la produccion de ciertos bienes, como los productos tecnolégicos
y los automoviles.

En segundo lugar, el conflicto bélico ejerce un efecto adverso muy relevante
sobre la actividad econdmica a través de su impacto sobre la confianza de los
agentes privados. La incertidumbre acerca de la duracién y del propio desarrollo
de la guerra —y, en consecuencia, en torno a la evolucion de las rentas de hogares
y empresas— tiende a hacer que estos agentes pospongan sus decisiones de
consumo e inversion.

En tercer lugar, el comercio mundial puede verse danado significativamente.
La exposicion directa de Espafa a los dos paises en guerra es reducida, pero el
impacto indirecto que discurre a través de otras economias mas expuestas y a
través de los efectos adversos que se estan generando en las cadenas de produccion
de algunos bienes es potencialmente mucho mas relevante que los efectos directos.
Y existe el riesgo de que esas exposiciones se vean exacerbadas, de un modo que
no es facil anticipar, como consecuencia de las sanciones comerciales y financieras.

Por ultimo, existe un potencial canal financiero de transmision de la

perturbacion a la economia real. Por el momento, los efectos financieros, tanto a
escala global como por lo que respecta a Espafia, han sido reducidos, en términos
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tanto de flujos de financiacion como de su coste. Ahora bien, la intensificacion del
proceso inflacionario puede tener implicaciones significativas sobre la orientacion
de la politica monetaria en las economias avanzadas, con el consiguiente
endurecimiento de las condiciones financieras a escala global. Ademas, no se
puede descartar que los efectos adquieran una mayor relevancia en el futuro,
particularmente en el contexto de las posibles implicaciones de la exclusién de
Rusia de los circuitos financieros globales.

Este contexto de extraordinaria incertidumbre dificulta la formulacion de
proyecciones macroecondomicas. Las proyecciones mas recientes del Banco
de Espafa, que datan de principios de abril, preveian que el PIB creciera un 4,5% en
2022, bajo el supuesto de que no tenga lugar una escalada adicional en la guerra, de
modo que su impacto macroecondmico mas intenso se dejaria sentir en el segundo
trimestre del afo'. Ese elevado crecimiento se explicaba, en gran parte, por el notable
dinamismo con el que la economia cerré 2021, de modo que esa tasa seguiria siendo
alta, del 3,1 %, incluso si la actividad permaneciera durante todo 2022 en el nivel del
final del afo pasado. Y, bajo este escenario, la inflacién media de 2022 se situaria en el
7,5%, que es la tasa mas elevada de los precios de consumo en Espafa desde 1986.

Ese escenario central esta sometido a riesgos a la baja en relacion con el
crecimiento del PIB y al alza con respecto a la inflacion. Una parte de estos
riesgos se ha materializado ya, de acuerdo con la informacion conocida tras el cierre
de las proyecciones. El crecimiento estimado del PIB en el primer trimestre del afio
ha sido inferior a lo esperado, lo que mecanicamente conduce a una revision a la
baja significativa del crecimiento medio de 2022. Por otro lado, salvo por lo que
respecta al componente energético, los precios de consumo han registrado
recientemente tasas de avance mayores de lo que esas proyecciones anticipaban.
Mas alla de estos datos ya observados, de cara al futuro los riesgos estarian
vinculados, sobre todo, a la posibilidad de que las consecuencias de la guerra sean
mas persistentes y profundas, en términos, por ejemplo, de alzas mayores de los
precios de las materias primas o de cese completo de los flujos comerciales entre
la Unién Europea (UE) y Rusia. Ademas, en términos de actividad e inflacion, los
resultados serian también mas desfavorables en un escenario en el que empresas y
trabajadores intentaran preservar, respectivamente, sus margenes y sus niveles
salariales en términos reales, algo que no es factible ante una perturbacién que
conlleva una pérdida de rentas de la economia nacional frente al resto del mundo.
Como factor de riesgo al alza sobre la actividad, cabe la posibilidad de que los
hogares eviten reducir su consumo de bienes y servicios en respuesta a la menor
renta disponible mediante el recurso al ahorro que acumularon durante la pandemia.
Esta posibilidad se ve moderada por el hecho de que los hogares con menores
rentas —que son los que, por tener los bienes energéticos un mayor peso en su

1 Véase recuadro 1, “Proyecciones macroeconémicas de la economia espanola (2022-2024)”, «Informe trimestral
de la economia espanola», Boletin Economico, 1/2022, Banco de Espana.
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cesta de consumo, sufren en mayor medida sus aumentos de precios— apenas
pudieran crear ese colchén de ahorro durante la crisis sanitaria.

En el contexto actual, las politicas econdmicas han de desempeiar un papel
crucial. El Banco Central Europeo (BCE), como otros bancos centrales, ya ha
iniciado un proceso de normalizacidén de su politica monetaria. En una coyuntura
extraordinariamente incierta, y siempre que las expectativas de inflacion a medio
plazo en la UEM permanezcan ancladas en torno a su objetivo del 2 %, el BCE ha
enfatizado que su respuesta de politica monetaria estara condicionada a
la evolucion de los indicadores econdmicos, sera gradual y mantendra toda la
opcionalidad y flexibilidad que le proporcionan sus distintos instrumentos. En
particular, el Consejo de Gobierno del BCE ha insistido en que adoptara cuantas
medidas sean necesarias para cumplir su mandato de estabilidad de precios y para
contribuir a salvaguardar la estabilidad financiera.

En Espana, la politica fiscal debe continuar amortiguando los efectos de la
sucesion de perturbaciones vividas en los dos ultimos anos, pero ha de actuar
de forma selectiva y con medidas de caracter temporal, dados el elevado
endeudamiento publico y el consiguiente margen limitado de actuacion. Tras
el aumento de la deuda publica como consecuencia de la pandemia, el margen de
maniobra de la politica presupuestaria esta préximo a su agotamiento, lo que exige
que su uso sea muy selectivo y con medidas de caracter temporal, a fin de evitar que
sea transmitida una carga excesiva a las generaciones futuras y, lo que seria mas
preocupante, que pueda verse comprometida la sostenibilidad de las finanzas
publicas. Esa necesidad de actuar de forma selectiva refuerza la conveniencia de
apoyar a los agentes mas afectados por el aumento de los precios energéticos
mediante ayudas directas, en lugar de recurrir a medidas de rebajas generales de
precios, que son mas costosas y no proporcionan los incentivos adecuados a
reducir el consumo de esos bienes.

La naturaleza de las perturbaciones mas recientes hace que el instrumento
de un pacto de rentas entre empresas y trabajadores sea especialmente
adecuado para abordarlas. Como se ha apuntado, el encarecimiento de las
materias primas importadas supone una pérdida de renta de la economia nacional,
cuyo reparto debe ser acordado en el contexto del dialogo social. El acuerdo, ya sea
explicito o tacito (como parece haber ocurrido hasta la fecha), debe partir de la
premisa de que una realimentacion entre crecimientos salariales y crecimientos de
precios supondria una pérdida de renta adicional de la economia nacional, debido a
la merma de competitividad exterior y, por consiguiente, a una caida de las
exportaciones netas frente al resto del mundo.

Ademas, las politicas paneuropeas pueden realizar una contribucién muy

relevante. Los retos actuales trascienden obviamente las fronteras de nuestro pais
y pueden recibir una respuesta mas apropiada si esta es conjunta a escala europea.
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La guerra ofrece una oportunidad para intensificar la integracion en el continente,
aunque se haya desaprovechado en parte, al no haberse mutualizado hasta el
momento la respuesta de las politicas fiscales.

Por ultimo, la guerra ha anadido un argumento mas, de indole geopolitica,
para descarbonizar la economia espanola y europea. Lejos de hacer que la
preocupacion por las consecuencias del cambio climatico haya pasado a un
segundo plano, la seguridad del suministro energético ha reforzado la necesidad de
acelerar la transicidon hacia fuentes de energia renovables que reduzcan la
dependencia exterior. El capitulo 4 de este Informe analiza el reto de la transicion
energética para la economia espaola.

2 Consolidacién de la recuperacion econémica y repunte de la inflacién
a escala global y en el area del euro
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La actividad econédmica mundial consolidé su recuperacion durante 2021 y
los primeros meses de 2022, si bien el crecimiento mostro en este periodo un
perfil temporal de desaceleracidon, que se ha visto acentuado tras la invasion
de Ucrania por parte del ejército ruso a finales de febrero. El PIB mundial
repunté un 6,1 % en 2021 (véase grafico 1.1.1), tras el retroceso del 3,1 % de 2020,
gracias a los avances en el proceso de vacunacion —que permitié suavizar las
restricciones sanitarias y apuntalar la confianza de consumidores y empresas— vy el
apoyo continuado de las politicas econdmicas. La recuperacion, no obstante, tuvo
un perfil muy volatil y perdié cierto vigor a partir de los ultimos meses de 2021, en un
contexto de agravamiento de la incidencia de la pandemia en algunas regiones por
el surgimiento de nuevas variantes de COVID-19, la persistencia de los cuellos de
botella en las cadenas globales de suministros? y, como se describe en detalle en el
capitulo 3 de este Informe, un repunte significativo de la inflacion, sobre todo por
el incremento de los precios de la energia y los alimentos.

Por areas geograficas, el ritmo de avance de la actividad resulté heterogéneo.
Entre las principales economias, en 2021 el crecimiento del PIB fue del 5,7 % en
Estados Unidos, del 5,3% en el area del euro y del 7,4% en el Reino Unido.
Asimismo, China crecié el 8,1 % en el conjunto del afo, si bien en la segunda mitad
de este experimentd una marcada desaceleracién como consecuencia de la
ralentizacion del sector inmobiliario residencial y la imposicion de estrictas medidas
sanitarias ante la aparicién de nuevos focos de COVID-19. Entre las economias
emergentes, la recuperacion fue especialmente marcada en Asia emergente y
Ameérica Latina®, con crecimientos del PIB del 7,3 % y del 6,8 %, respectivamente.

2 Véanse Kataryniuk, Del Rio y Sanchez-Carretero (2021) y Alonso, Kataryniuk y Martinez-Martin (2021).

3 Véanse los informes de economia latinoamericana en https://www.bde.es/bde/es/areas/analisis-economi/
enfoque/america-latina/.
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Gréfico 1.1
CONSOLIDACION DE LA RECUPERACION DE LA ECONOMIA MUNDIAL EN 2021

La recuperacion econdmica mundial se consolidé en 2021, si bien el avance de la actividad mostro, a medida que avanzaba el afno, un perfil
de desaceleracion que se ha visto acentuado tras la invasion de Ucrania y la imposicion de sanciones a Rusia. El avance de la actividad fue
heterogéneo por areas geograficas, sectores econdémicos y en los componentes de la demanda. También esta siendo heterogénea la
recuperacion entre los paises del area del euro.
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DESCARGAR

No obstante, el crecimiento en las dos principales economias de esta ultima region
(Brasil y México) se vio mermado en la segunda mitad del afo por el repunte de la
inflacion, el endurecimiento de la politica monetaria, la evolucién de la pandemia 'y
la persistencia en los cuellos de botella.

La estructura productiva —principalmente, en términos del peso de los
sectores mas expuestos a la interaccion social y a las cadenas de suministro

BANCO DE ESPANA 61 INFORME ANUAL 2021 1. UNA RECUPERACION INCOMPLETA EN UN CONTEXTO INCIERTO


https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/21/Graficos/Fich/IA2021_Capitulo_1_G01.xlsx

BANCO DE ESPANA

62

mundiales—, el acceso diferencial a vacunas y la distinta capacidad de apoyo
de las politicas econdmicas explican, en buena parte, las diferencias entre
economias en el grado de recuperacion de los niveles de actividad previos a
la crisis. Asi, mientras que Estados Unidos ya superé dichos niveles en la primera
mitad de 2021, el conjunto del area del euro no lo hizo hasta finales del afio (véase
grafico 1.1.2). Entre las mayores economias del area, solo Francia y los Paises Bajos
alcanzaron en 2021 su nivel de actividad prepandemia, mientras que, segun las
Ultimas previsiones del Fondo Monetario Internacional (FMI), se espera que Alemania
e ltalia lo hagan en 2022 y que Espafa no lo consiga hasta 2023. Por su parte,
aunque las economias emergentes ya han recuperado, en su conjunto, los niveles
de actividad anteriores al COVID-19, el crecimiento acumulado desde finales de 2019
es considerablemente mas reducido que el que hubiera resultado de mantenerse la
evolucidén tendencial previa a la pandemia.

La heterogeneidad en los ritmos de recuperacion afecté también a los
distintos sectores econdémicos. La desviaciéon de la demanda de servicios,
influidos por las restricciones sanitarias, hacia demanda de bienes favorecio en un
primer momento una recuperacioén rapida del sector industrial (véase grafico 1.1.3),
lo cual dio lugar a desajustes entre la oferta y la demanda en un contexto en el que
se producian disrupciones en las cadenas globales de produccion y distribucién®.
A partir del segundo trimestre del afio, sin embargo, el avance de la vacunacién,
sobre todo en las economias avanzadas, favorecio la actividad del sector servicios
segun iba aumentando la movilidad por la relajacion de las medidas de contencion
de la pandemia.

La recuperacion global se sustentd principalmente en el consumo privado
(véase grafico 1.1.4). La retirada de las restricciones a la movilidad y las politicas
publicas de apoyo a la renta de los hogares impulsaron el consumo privado,
especialmente en Estados Unidos. Con todo, la tasa de ahorro de los hogares se
ha mantenido por encima de su nivel anterior a la pandemia, debido posiblemente
al aumento del componente precautorio, en un contexto en el que la incertidumbre
ha permanecido en niveles elevados. Por su parte, la inversion en equipo, que habia
cobrado impulso en el primer semestre de 2021, favorecida por unas condiciones
de financiacion especialmente favorables, se vio lastrada en el segundo semestre
del afno por la persistencia de los cuellos de botella, el aumento de los precios de
laenergiay el resurgimiento de la pandemia en los meses finales del afo. Igualmente,
larecuperacion de la inversion residencial también se vio constrefiida por la escasez
de materiales y, en algunas economias, de trabajadores en el sector de la
construccion.

4 El capitulo 3 de este Informe proporciona una descripcion detallada de los cuellos de botella en las cadenas de
produccion y analiza su impacto sobre la inflacion. Véanse también Attinasi, Bobasu y Gerinovics (2021) y Frohm
et al. (2021).
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Los cuellos de botella que surgieron en las cadenas globales de valor
ralentizaron la recuperacion del comercio internacional de bienes, que ya
habia sobrepasado los niveles prepandemia a finales de 2020 (véase
grafico 1.2.1). El repunte de la demanda de bienes manufactureros, junto con las
dificultades logisticas en los servicios de transporte y las medidas sanitarias en los
centros de produccion y puertos chinos, asociadas estas ultimas a la politica de
«COVID cero» implementada por varios paises asiaticos, dio lugar a un significativo
aumento en los tiempos de entrega de los proveedores —sobre todo de insumos
especificos, como semiconductores, equipos electronicos y componentes de
metal—, lo que causo alteraciones en las cadenas de produccion internacionales y
limitd el crecimiento del comercio de mercancias a escala mundial®. Por su parte, el
comercio de servicios crecioé de forma continua a lo largo del afio y llegé a alcanzar
los niveles previos a la crisis sanitaria solo en el cuarto trimestre.

La evolucion del comercio de bienes mostré asimismo cierta diversidad entre
regiones, y en Europa estuvo marcada por la salida del Reino Unido del
mercado uUnico. La expansion del comercio fue notable en el conjunto de las
economias emergentes y, en particular, en la region asiatica, mientras que el
crecimiento fue mas contenido en las principales economias avanzadas (véase
grafico 1.2.2), donde el impacto de las disrupciones en las cadenas de produccion
globales ha sido mas acusado, debido a la relevancia en su estructura productiva de
las industrias méas afectadas y a la gravedad de la escasez de insumos®. En el caso
de los paises europeos, ademas, la conclusion del periodo de transicion del brexit,
en enero de 2021, que marco la salida del Reino Unido del mercado Unico europeo
y la consiguiente entrada en vigor del Acuerdo de Comercio y Cooperacién con la
UE, afect6 negativamente a las exportaciones del area del euro (véase grafico 1.2.3).
Asi, laconclusién de dicho periodo transitorio coincidié con una marcada disminucién
del volumen de comercio de mercancias del Reino Unido con la UE’, que logrd
retomar el nivel previo al brexit solo en febrero de 2022 (véase grafico 1.2.4). Esta
recuperacion limitada se debe, en parte, a que las empresas europeas con una
mayor exposicion al Reino Unido habrian aprovechado el periodo de transicion para
relocalizar gradualmente sus actividades comerciales hacia otros paises de la UE,
como apunta la evidencia disponible en el caso de Espafia®.

En 2021 y en los meses transcurridos de 2022, la inflacion se ha incrementado
significativamente a escala global, hasta alcanzar tasas no observadas desde
hace varias décadas (véase grafico 1.3.1). Entre las economias avanzadas, las

5 Kataryniuk, Pérez y Viani (2021) y Di Stefano (2021) analizan el impacto de la crisis sanitaria sobre las cadenas
globales de valor y concluyen que, aunque este fuera muy significativo, no existia evidencia, hasta ese momento,
de que las empresas multinacionales estuvieran planeando, como consecuencia de la pandemia, una relocalizacion
significativa de sus actividades productivas hacia sus paises de origen.

6 \éase Frohm et al. (2021).

7 Véase Buesa et al. (2021).

8 \éase Gutiérrez, Lacuesta y Martin Machuca (2021).
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Gréfico 1.2

LA RECUPERACION DEL COMERCIO MUNDIAL SE HA VISTO LASTRADA POR LOS CUELLOS DE BOTELLA Y LOS REPUNTES
DE LA PANDEMIA

La prolongacion de los cuellos de botella que han venido afectando a las cadenas globales de produccion y distribucion ha ralentizado la
recuperacion del comercio internacional de bienes, que adicionalmente podria verse gravemente afectado por la guerra y las sanciones a

Rusia. La expansion del comercio de bienes mostrd asimismo cierta variabilidad entre economias, y en Europa estuvo marcada por la salida
del Reino Unido del mercado unico.
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tensiones de los precios de consumo estan siendo particularmente elevadas en Estados
Unidos, donde la tasa de inflacion llegd a alcanzar en marzo de este afno el 8,5%,
maximo desde 1982. Pero el repunte ha sido también muy pronunciado en el area del
euro, donde el indice armonizado de precios de consumo (IAPC) anoté un avance
interanual del 7,5 % en el mes de abril, un registro nunca visto en la historia de la Union
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Gréfico 1.3

EL REPUNTE DE LA INFLACION ESTA SIENDO MAS INTENSO Y PERSISTENTE DE LO ANTICIPADO

La inflacion se ha incrementado significativamente a escala global, hasta alcanzar tasas no observadas desde hace varias décadas,
impulsada por el aumento de los precios de las materias primas energéticas y de los alimentos, asi como por la persistencia de los cuellos
de botella. El conflicto bélico en Ucrania ha dado lugar a una escalada adicional del precio de la energia y de algunos productos agricolas,
e introduce gran incertidumbre sobre las perspectivas de inflacion a corto y a medio plazo.

1 INFLACION INTERANUAL (a) 2 PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS

% interanual

10

2.1 PETROLEO Y GAS NATURAL 2.2 BIENES AGRICOLAS

$/barril €/MWh indice, 4 de enero de 2021 = 100
140 250 220 pooocheeniemeieieeies

200
200

180
150 460
100 140

120

50

100

: 0 0 80

ene-19 jul-19

UEM

CHINA

ASIA EMERGENTE (EXCL.CHINA)

ene-20 jul-20 ene-21 jul-21 ene-22 jun-21 jul-22 ago-23 sep-24 ene-21 jun-21 nov-21 abr-22

EEUU
LATINOAM.

TRIGO
MAiZ
SOJA

BRENT-CONTADO
GN-CONTADO (Escala dcha.)
----- (LTIMOS FUTUROS
----- FUTUROS A 23 DE FEBRERO
FUTUROS A MAXIMOS (b)

FUENTES: Bloomberg, Refinitiv y estadisticas nacionales.

a El agregado «Latinoam.» es un agregado promedio de cinco paises latinoamericanos (Brasil, Colombia, Chile, Perd y México).
b El precio maximo del petrdleo se alcanzd el 8 de marzo, y el del gas natural, el 7 de marzo.

[
DESCARGAR

BANCO DE ESPANA

65

Econdémica y Monetaria (UEM). Entre las economias emergentes, la inflacion repunté
especialmente en América Latina y alcanzé en marzo el 9,3% para el conjunto de la
region, mientras que mostrd un comportamiento muy moderado en China. Los
incrementos de precios —que estan siendo mas intensos y persistentes de lo
anticipado— se han dejado sentir, sobre todo, en las materias primas, principalmente
las energéticas y agricolas, afectadas también en la segunda mitad de 2021 por las
tensiones geopoliticas que desembocaron en el estallido del conflicto bélico en Ucrania
a fines de febrero de este afio y en las duras sanciones impuestas a Rusia por parte de
la comunidad internacional (véase grafico 1.3.2). Como se discute en el capitulo 3, la
inflacién subyacente —que excluye la energiay los alimentos— ha evolucionado también
al alza, aunque de forma mas contenida, especialmente en el area del euro, donde
registré un 3,5 % en abril (frente al 6,5 % de Estados Unidos en marzo).

Las expectativas de una retirada de estimulos monetarios mas rapida de lo
anticipado ante el repunte inflacionista y el aumento de la aversion al riesgo
tras el estallido del conflicto bélico en Ucrania han endurecido las condiciones
financieras globales desde principios de 2022, en particular en los mercados
emergentes (véase grafico 1.4.1). Las rentabilidades a largo plazo de las deudas
soberanas de mayor calidad crediticia —que, aunque con alguna variabilidad, se
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habian mantenido en niveles reducidos a lo largo de 2021— repuntaron con cierta
intensidad desde el inicio de este afo (véase grafico 1.4.2). También han aumentado
las primas de riesgo de crédito corporativas —especialmente en el segmento de
alto rendimiento— y los diferenciales de la rentabilidad de la deuda soberana en el
area del euro (véase grafico 1.4.3), hasta situarse actualmente en niveles mas
elevados que los observados antes de la pandemia.

La mayor aversion al riesgo también se ha visto reflejada en aumentos de las
volatilidades implicitas en los mercados de renta fija y variable y en repuntes
en los indices de riesgo sistémico, mas significativos en el area del euro
que en Estados Unidos (véase grafico 1.4.4). Los principales indices bursatiles
—que mantuvieron una tendencia creciente en 2021, apoyados en unos resultados
empresariales mejores de lo esperado y en el avance de la campafa de vacunacion
a escala global— retrocedieron al inicio de este afio, condicionados por el repunte
de los tipos de interés y la invasidon de Ucrania (véase grafico 1.4.5). Por su parte,
en los mercados de divisas, el euro ha mantenido una senda de depreciacion frente
al ddlar y, en menor medida, frente al resto de sus principales socios comerciales
(véase grafico 1.4.6). La depreciacion del euro frente al dolar responderia, por un
lado, a la expectativa de un aumento de las divergencias entre los ciclos de politica
monetaria en ambas areas y, por otro, a que el dolar habria actuado como moneda
refugio en el actual contexto de tensiones geopoliticas, comparativamente mas
desfavorable para Europa.

La guerra en Ucrania ha deteriorado las perspectivas de crecimiento mundial
para los préoximos trimestres. La propia guerra y la respuesta de la comunidad
internacional, con duras sanciones econdémicas contra Rusia, han acrecentado la
incertidumbre, endurecido las condiciones de financiacién, agravado los cuellos de
botella y encarecido la energia y los alimentos (y, por tanto, moderado el poder
de compra de los hogares e incrementado los costes de producciéon de las
empresas). Estos efectos tienden a ser mayores en un area geografica, como
Europa, cuya dependencia de Ucrania y, sobre todo, de Rusia en el suministro de
algunas materias primas es mayor®. En general, el cambio en el precio relativo
de exportaciones e importaciones —los términos de intercambio— como consecuencia
del encarecimiento de las materias primas tendera a lastrar la actividad econdémica
de los paises importadores netos y a beneficiar a los exportadores netos, que
podrian verse especialmente favorecidos en el caso de aquellas economias
emergentes, como las de América Latina, que no tienen un elevado grado de
integracién en las cadenas globales de valor.

Las politicas econdmicas, que desempenaron un papel esencial en la fase de
estabilizacion de la crisis sanitaria, deberan ser protagonistas también en la
fase actual, en la que el aumento extraordinario de la incertidumbre y las

9 \Veéase Alonso et al. (2022b).
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Grafico 1.4
LAS CONDICIONES FINANCIERAS GLOBALES SE HAN ENDURECIDO RECIENTEMENTE

Las condiciones financieras se han endurecido desde principios de 2022, en especial en los mercados emergentes. Las rentabilidades a
largo plazo de los bonos publicos de mayor calidad crediticia y los diferenciales de rentabilidad de la deuda soberana en el area del euro han
repuntado en 2022 por las expectativas de una retirada de los estimulos monetarios a escala global mas rapida de lo anticipado ante el
repunte inflacionista. La mayor incertidumbre y el incremento de la aversion al riesgo se han visto reflejados en un aumento de la volatilidad
de los precios de los activos financieros y en repuntes en los indices de riesgo sistémico. Estos desarrollos, junto con el ascenso de los tipos de
interés a largo plazo, han afectado a la evolucion de los principales indices bursatiles y los tipos de cambio.
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tensiones inflacionistas amenazan la continuidad de la recuperacion mundial.
Como se analiza en el epigrafe 4 y, de manera mas extensa, en los capitulos 2 y 3
de este Informe, las perspectivas de crecimiento dependeran, en buena medida, de
la correcta calibracion de las respuestas de la politica fiscal y la monetaria. Estas
deberan mantener una orientacion a medio plazo —que asegure el anclaje de las
expectativas en torno a los objetivos de estabilidad de precios y de sostenibilidad
de las finanzas publicas—, al tiempo que retienen la suficiente flexibilidad a corto
plazo, la cual resulta necesaria en un contexto de notable incertidumbre como el
actual. También adquieren una particular relevancia en el contexto presente las
reformas estructurales que acompafen a dichas politicas con el objetivo de elevar
el crecimiento potencial y favorecer la flexibilidad de las economias para responder
a futuros shocks. Mas alla de las consecuencias del conflicto bélico sobre el
crecimiento y la inflacion, las perspectivas de la actividad mundial vienen también
condicionadas por la evolucion todavia incierta de la pandemia. El ritmo heterogéneo
de la campafna de vacunacion a escala global y la posible aparicion de nuevas
variantes de COVID-19 implican que la crisis sanitaria no esta resuelta de forma
definitiva. En este sentido, resulta esencial reforzar iniciativas colaborativas
multilaterales, como COVAX'®, que tengan como objetivo acelerar la fabricacion de
vacunas y garantizar su acceso justo y equitativo a todos los paises.

3 Luces y sombras de la recuperacion en Espafa
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A lo largo de 2021 tuvo lugar una recuperacion paulatina de la economia
espanola, que se prolongo al inicio de 2022 hasta la invasion rusa de Ucrania.
Entre el comienzo de la pandemiay el desencadenamiento de la guerra, la evolucion
de la actividad en Espafa se vio condicionada por los desarrollos epidemioldgicos
y por las medidas de contencion de la enfermedad (véase esquema 1.1). La fuerte
caida del PIB en el segundo trimestre de 2020, a raiz del primer confinamiento, fue
seguida de un rebote, también intenso, en los meses de verano de ese afo. Pero la
recuperacion se estancé con posterioridad, hasta el segundo trimestre de 2021,
cuando comenzé una fase de mayor crecimiento del producto a medida que se
fueron debilitando las consecuencias de la pandemia sobre la salud publica y sobre
la actividad econdmica, gracias a los avances en la campafna de vacunacion. En un
contexto de mantenimiento de condiciones financieras favorables, estos desarrollos
se apoyaron inicialmente, casi de forma exclusiva, en la demanda interna, aunque
las exportaciones netas también realizaron una aportacion significativa al avance
del producto en la segunda mitad del afio. En todo caso, la intensidad de la
recuperacion se vio limitada, de modo creciente a medida que transcurria 2021, por
las alteraciones en las cadenas de suministro globales y las presiones inflacionistas.

10 COVAX es el pilar de las vacunas del Acelerador del Acceso a las Herramientas contra el COVID-19, una iniciativa
de colaboracion mundial impulsada por la Organizacion Mundial de la Salud para acelerar el desarrollo y la
produccion de pruebas, tratamientos y vacunas contra el COVID-19, y garantizar un acceso equitativo a ellos.
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Esquema 1.1

LA ECONOMIA ESPANOLA: ENTRE LA SUPERACION DE LA PANDEMIA Y LA INCERTIDUMBRE DE LA GUERRA EN UCRANIA

PRIMERA MITAD

DE 2021

SEGUNDA MITAD
DE 2021

PRIMER

CUATRIMESTRE

DE 2022

ﬁ : PRINCIPALES DESARROLLOS

La evolucién de la pandemia y las medidas de
contencién de la enfermedad condicionaron el devenir
de la actividad econémica, lo que lastré su
recuperacion, especialmente en el sector servicios.

El avance del proceso de vacunacién permitia anticipar
la superacion de la crisis sanitaria y, por tanto, una
reactivacion mas vigorosa de la actividad para la
segunda mitad del afio, apoyada en la evolucion
favorable del empleo.

La retirada de las medidas de contencién favorecio la
rotacion sectorial de la actividad hacia los servicios.
Sin embargo, las disrupciones en las cadenas de
suministros y las alzas de los precios de las materias
primas, especialmente energéticas, frenaron la
recuperacion de las manufacturas.

La incertidumbre sobre la duracién de las presiones
inflacionistas y de los cuellos de botella, asi como la
nueva variante del virus, amenazaba la senda de
recuperacion en el tramo final del afio. En cambio, las
expectativas de posible liberacion del ahorro
acumulado y de despliegue de los fondos NGEU hacian
presagiar un cierto soporte a la actividad.

La recuperacion retomé el pulso en las primeras
semanas del afio, ante la mejora de la situacion
epidemioldgica y algun timido indicio de alivio de los
cuellos de botella. Pero la invasion de Ucrania ha
supuesto, por distintas vias, una nueva perturbacion
sobre la actividad econémica y los precios: renovado
encarecimiento de las materias primas, pérdida de

POLITICAS ECONOMICAS

Las politicas monetaria y fiscal proporcionaron un
soporte crucial a la actividad ante las nuevas olas de la
pandemia, si bien el despliegue de las vacunas hacia
vislumbrar su progresiva normalizacion.

Se inici6 el proceso de normalizacién de las politicas
econdmicas, debido al repunte de la inflacién, si bien
aun mantuvieron un tono ampliamente expansivo.

La politica monetaria ha de guiarse por su mandato de
estabilidad de precios, sin sobrerreaccionar a la
evolucién de sus componentes mas volatiles.

La politica fiscal debe mitigar los efectos adversos de la
nueva perturbacion, pero selectivamente, dado su
escaso margen de maniobra (en particular, en Espafa).

Alcanzar un pacto de rentas seria altamente deseable.

confianza de los agentes privados y ralentizacion del
comercio internacional.

La guerra genera una elevada incertidumbre, con
riesgos a la baja en la actividad y al alza en la inflacién.

FUENTE: Banco de Espana.
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Y, cuando comenzaban a atisbarse los primeros indicios de alivio de estos
fenédmenos, sobrevino el inicio de la guerra.

La aproximacion del PIB espaiiol al nivel prepandemia esta siendo mas lenta
que en el conjunto del area del euro. En concreto, la brecha entre el PIB del
primer trimestre de 2022 y el del cuarto trimestre de 2019 asciende todavia al 3,4 %.
Por el contrario, el area del euro ya ha superado al comienzo de este afno el nivel de
actividad previo a la crisis pandémica. Desde el punto de vista de los componentes
de demanda, el menor avance de la recuperacion en nuestro pais es atribuible al
comportamiento menos favorable del consumo privado, la inversion en vivienda y
las exportaciones de servicios turisticos. Desde la perspectiva de la oferta, el retraso
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relativo de la recuperacién en Espafa se explica por el peso comparativamente mas
elevado, dentro del PIB y del empleo, de las ramas que requieren de una mayor
interaccidon social. Ademas, algunos factores de naturaleza estructural, como el
tamano reducido que presentan las empresas espafolas, han podido amplificar las
repercusiones negativas de la pandemia en nuestro pais.

3.1 Los cuellos de botella y la inflacidon: frenos a la recuperacion
cuya incidencia esta intensificando la guerra en Ucrania

Las sucesivas olas de la pandemia tendieron a comportar consecuencias
cada vez menos graves sobre la salud publica conforme fue avanzando el
procesodevacunacion. Lasituacionepidemioldgicasedeteriord significativamente
a comienzos de 2021, pero la mejoria observada a partir de marzo condujo a la
finalizacion, el 9 de mayo, del tercer estado de alarma (véase grafico 1.5.1).
Posteriormente, se sucedieron dos brotes mas, aunque su gravedad fue
comparativamente menor. El primero de estos episodios, que tuvo lugar al comienzo
del verano, fue mas agudo en Espafa que en los paises de su entorno, lo que
influyd negativamente sobre la temporada turistica. El segundo, asociado a la
variante dmicron, cuya capacidad de contagio es mas elevada, provocd, como en
el resto de Europa, un aumento explosivo de la incidencia a partir de diciembre,
hasta alcanzar niveles muy elevados a mediados de enero de este afio. Desde
entonces ha tenido lugar una notable mejora de la situacion epidemiolégica.

Un factor crucial a la hora de explicar la reduccion gradual de la gravedad de
la enfermedad en las olas sucesivas es la proporcion creciente de poblaciéon
con pauta completa de vacunacion. El proceso de vacunacion en Espafa se
convirtioé rapidamente en uno de los mas avanzados a escala internacional. Al final
del verano de 2021, el 80% de la poblacién tenia ya la pauta completa (véase
grafico 1.5.2). La vacunacion ha mitigado la gravedad de la enfermedad y, por tanto,
las cifras de hospitalizaciones y fallecimientos en relacién con la incidencia en los
sucesivos brotes del afio pasado.

Ello permitié una paulatina disminucion del impacto de la pandemia sobre la
actividad. La mejora de la situacion sanitaria posibilitd que, en el transcurso del
ano, se flexibilizaran progresivamente las medidas de restriccion del contacto social
y se recuperara la movilidad (véase grafico 1.5.3). Ese proceso fue, no obstante,
incompleto, por lo que la recuperaciéon de la actividad tampoco fue plena, en el
sentido de que no ha permitido que se alcance el nivel de producto previo a la crisis
y de que no se ha extendido a todas las ramas productivas por igual.

En el conjunto de 2021, el PIB crecié un 5,1 %. El avance del producto se sustento

principalmente en la aportacion de la demanda interna, de 4,7 puntos porcentuales
(pp), incluida la contribucion de 5 décimas de la variacion de existencias (véase

INFORME ANUAL 2021 1. UNA RECUPERACION INCOMPLETA EN UN CONTEXTO INCIERTO



Gréfico 1.5
EN ESPANA, LA ACTIVIDAD SE RECUPERO GRADUALMENTE, FAVORECIDA POR LA MEJORA DE LA SITUACION SANITARIA

La economia espafiola se recuperd gradualmente en 2021, aunque de forma incompleta, favorecida por la disminucion del impacto de la
pandemia sobre la actividad gracias al proceso de vacunacion.
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FUENTES: Our World in Data, Instituto Nacional de Estadistica, Google y Banco de Espafia.

a Ultimo dato: 9 de abril.

b Con informacion hasta el 27 de abril. N

¢ Desviacion porcentual respecto a la movilidad observada en un periodo de referencia prepandemia (3 de enero-6 de febrero de 2020).
Se representan las medias moviles de 7 dias.
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grafico 1.5.4). La demanda exterior neta aport6 casi 0,5 pp. En el primer trimestre de
2022, las consecuencias de la guerra dieron lugar a que el crecimiento del PIB se
moderara significativamente, hasta el 0,3 % en tasa intertrimestral.

Alolargo de 2021y en la parte transcurrida de 2022 se ha producido un intenso
proceso de rotacion sectorial de la actividad. En el primer semestre del afo
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Gréfico 1.6

LA RECUPERACION DE LA ACTIVIDAD HA SIDO HETEROGENEA POR RAMAS DE ACTIVIDAD

Las ramas mas afectadas por la pandemia presentan una evolucion mas rezagada respecto al resto, que, en muchos casos, ya han
alcanzado los niveles previos a la crisis sanitaria.
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a Comercio, transporte y hosteleria, Actividades profesionales, cientificas y administrativas, y Actividades artisticas y recreativas.
b Informacién y comunicaciones, Actividades financieras y de seguros, y Actividades inmobiliarias.

[
DESCARGAR

BANCO DE ESPANA

72

pasado, el mantenimiento de un grado elevado de restricciones frente a la pandemia
hizo que los servicios sometidos a la interaccion social presentaran una notable
atonia, en tanto que las ramas manufactureras mostraban una mayor pujanza. Pero,
a medida que avanzaba el afo, en las ramas de hosteleria y ocio la actividad fue
cobrando un mayor dinamismo conforme la vacunacién iba permitiendo levantar
las medidas de contencidén frente a la pandemia (véase grafico 1.6). A la vez, las
disrupciones en el transporte maritimo, las dificultades para el abastecimiento de
algunos insumos y el encarecimiento de estos alteraron, a partir de mediados
de 2021, la recuperacion de las ramas primarias, industriales y de construccion.
Dentro del sector manufacturero, la produccion de material de transporte ha estado
especialmente expuesta a las disrupciones en los procesos productivos, debido a
los fuertes desajustes entre oferta y demanda que comenzaron a registrarse en la
industria de semiconductores y circuitos integrados a partir del tramo final de 2020
y que se intensificaron progresivamente a lo largo de 2021. Este fendbmeno ha
conducido a un recorte de la produccion de numerosas plantas automovilisticas en
Espafa y en el resto de Europa''. Esta actividad es muy sensible a las alteraciones
en las cadenas internacionales de suministros, ya que su produccién esta muy
fragmentada en diferentes localizaciones y trabaja con reducidos niveles de

11 Los indices de produccion industrial en Espafia de las ramas de fabricacion de automaviles y de otro material de
transporte (trenes, aviones, barcos) estan un 21,5% y un 6,6 %, respectivamente, por debajo del nivel
prepandemia.
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existencias (segun el modelo just in time). Se trata, ademas, de un sector muy
relevante no solo por su peso en el conjunto de la economia (2,7 % sobre el VAB
total en 2019, incluyendo las ramas de fabricacién y venta de vehiculos de motor),
sino también por la elevada magnitud de los efectos de arrastre generados sobre la
actividad de otras ramas'?.

Como en otras areas geograficas, los precios de consumo se han acelerado
de forma muy pronunciada. El aumento de la tasa de variacién interanual ha sido
practicamente ininterrumpido entre diciembre de 2021 y marzo de 2022, meses en
los que ha pasado del —0,6 % al 9,4 %, su valor mas alto desde 1985 ™ En su
mayor parte, ese aumento de la tasa del indicador general es atribuible al
encarecimiento de la energia, componente al que se deben casi dos terceras partes
del incremento total (véase grafico 1.7.1). No obstante, también han intensificado su
ritmo de crecimiento a lo largo de este periodo los precios de los alimentos, los
bienes industriales no energéticos y los servicios. El indicador de inflacion
subyacente, que mide la evolucion de los precios de estos dos ultimos componentes
—los cuales habitualmente muestran oscilaciones menos pronunciadas—, ha
repuntado, entre diciembre de 2020 y marzo de 2022, desde el -0,1 % hasta el 3 %.
Este incremento también se observa, aunque con menor intensidad, cuando se
consideran otras medidas alternativas de inflaciéon basadas en la exclusion de los
componentes mas volatiles (véase grafico 1.7.2).

Como se describe con mayor detalle en el capitulo 3 de este Informe, se
pueden identificar tres factores tras este aumento de la inflacion. El primero de
ellos, de naturaleza fundamentalmente mecanica, esta vinculado con la fuerte
desaceleracion de los precios de numerosos bienes y servicios en los primeros
meses de la pandemia, lo que dio lugar a la aparicién, a partir de marzo de 2021, de
potentes efectos base en la inflacion interanual'. El segundo factor esta vinculado
con la respuesta de la oferta a la recuperacion de la demanda tras los peores
momentos de la crisis sanitaria y los cambios que se han producido en los patrones
de consumo de los hogares como consecuencia de esta y de las medidas para

contenerla. En este contexto, como se ha sefialado, la adaptacion imperfecta de los

12 Lafabricacion de vehiculos de motor es la rama que mas PIB estaria detrayendo en Espafia como consecuencia
del impacto de los cuellos de botella en las cadenas globales de suministro. En concreto, se estima que las
perturbaciones en esta rama habrian reducido la tasa media de crecimiento del PIB en 0,2 pp en 2021 y podrian
rebajarlo en otro medio punto porcentual en 2022 [véase Fernandez-Cerezo, Montero y Prades (2021)]. Los
efectos directos de la caida de la produccion del sector automovilistico explicarian algo menos del 30 % de esta
revision, mientras que el resto se deberia a los efectos de arrastre, tanto nacionales como internacionales.

13 La serie del IAPC comienza en 1997. Por este motivo, para el periodo 1985-1996 la comparacion se establece
frente al indice de precios de consumo (IPC).

14 En abril, el IAPC se desacelerd hasta el 8,3 % segun el indicador adelantado. Sin embargo, en la fecha de cierre
de este Informe no se dispone del desglose por componentes, lo que dificulta la valoracion de este dato mas
reciente, aunque la informacion parcial disponible apunta a que la reduccion de la tasa seria el resultado de la
ralentizacion del componente energético, mientras que el indice no energético habria seguido repuntando.

15 Se denomina asf al efecto que surge por el hecho de que la tasa de variacion interanual en un determinado mes se
vea afectada por las variaciones intermensuales, anormalmente bajas o altas, observadas en el mismo mes del
afo anterior. Para una explicacion mas detallada de este efecto, véase Banco de Espana (2016).
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Gréfico 1.7
EL INCREMENTO DEL PRECIO DE LA ENERGIA EXPLICA GRAN PARTE DEL AUMENTO DE LA INFLACION,
PERO TAMBIEN HA REPUNTADO EL RITMO DE AVANCE DEL RESTO DE LOS PRECIOS DE CONSUMO

Desde comienzos de 2021, la inflacion ha registrado un fuerte incremento, impulsada, fundamentalmente, por los precios de la electricidad
y de los derivados del petrdleo. No obstante, las tasas de crecimiento de los precios del resto de los bienes y servicios que integran la cesta
de consumo también han repuntado con distintos grados de intensidad. Ello ha obedecido a distintos factores, que incluyen la
recuperacion de la demanda tras la paulatina apertura de la economia, al irse levantando las restricciones impuestas a raiz de la pandemia,

y las alteraciones en la oferta causadas por los cuellos de botella en la produccion.

1 IAPC GENERAL. EVOLUCION Y CONTRIBUCIONES 2 MEDIDAS DE INFLACION SUBYACENTE
% interanual y pp % interanual
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 5 gy gy gy g gy g ey g g gy g gy gy gy gy
9
6
3
0
-3
2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022
mm— ENERGIA IAPC SIN ENERGIA NI ALIMENTOS = |APC SUBYACENTE (a)
s ALIMENTOS IAPC = SUBYACENTE SIN TURISMO NI VESTIDO Y CALZADO (b)
= MEDIA TRUNCADA AL 10% (c)
= MEDIA TRUNCADA AL 30% (c)
= MEDIANA (d)
3 IAPC DE ENERGIA. EVOLUCION Y CONTRIBUCIONES 4 1APC SIN ENERGIA NI ALIMENTOS. EVOLUCION Y CONTRIBUCIONES
% interanual y pp % interanual y pp
T 35 r
60 3,0
50 2,5
40 2,0
30 1,5
20 1,0
10 05
0 0,0
-10 -0,5
-20 -1,0 . . d
2019 2020 2021 2022 2020 2021 2022
s CARBURANTES mmmmmn AFECTADOS POR REAPERTURA (g)
mmmmmm COMBUSTIBLES LIQUIDOS PARA EL HOGAR AFECTADOS POR CUELLOS DE BOTELLA (f)
GAS s OTRAS PARTIDAS

s ELECTRICIDAD

i IAPC SIN ENERGIA NI ALIMENTOS
ENERGIA

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
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b IAPC sin energia, alimentos, vestido y calzado, paquetes turisticos, servicios de alojamiento y transporte aéreo.

¢ La media truncada se define como la tasa media tras excluir aquellas partidas que muestran una menor y una mayor variacion de
precios. En particular, para la media truncada al 10 % (30 %) se excluye el 5% (15 %) de las partidas en ambos extremos de la
distribucion de dichas variaciones de precios.

d La mediana se refiere a la tasa de variacion que se encuentra en el punto medio de la distribucion de las variaciones de precios de todas
las partidas del IAPC.

e Incluye: vestido y calzado, transporte aéreo, servicios recreativos y culturales, y servicios de alojamiento.

Incluye: vehiculos, piezas de repuesto y accesorios, y mobiliario y enseres.

DESCARGAR

-

BANCO DE ESPANA 74 INFORME ANUAL 2021 1. UNA RECUPERACION INCOMPLETA EN UN CONTEXTO INCIERTO


https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/21/Graficos/Fich/IA2021_Capitulo_1_G07.xlsx

BANCO DE ESPANA

75

procesos productivos a estos desarrollos de la demanda, junto con la proliferacion
de alteraciones en el transporte maritimo internacional, ha producido disrupciones
en las cadenas globales de suministros'®, que han traido consigo un encarecimiento
significativo de un conjunto amplio de bienes intermedios. El tercer factor, en parte
relacionado con el anterior, es el encarecimiento de la energia a escala global, como
se detalla a continuacion.

Desde comienzos de 2021 ha tenido lugar un fuerte aumento de los precios de
los hidrocarburos y la electricidad. El encarecimiento del gas y del petréleo desde
el inicio del pasado afio ha sido muy pronunciado, en parte como consecuencia de
la progresiva intensificacion de las tensiones geopoliticas. Ademas, el incremento
del precio del gas, materia prima empleada por las centrales de ciclo combinado
para la produccion de electricidad, y, aunque en menor medida, el de los derechos de
emisién de gases de efecto invernadero dieron lugar a un fuerte encarecimiento
de la electricidad en los mercados mayoristas, dado el sistema de fijacion de precios
utilizado en estos Ultimos'’. Estos aumentos han afectado a los precios minoristas
de la electricidad en Espafia con una intensidad significativamente mayor que en
otros paises europeos (véase gréafico 1.7.3)'8.

La traslacion de la subida del coste de los inputs productivos a los distintos
componentes de los precios de consumo no energéticos ha sido, por el
momento, parcial. El encarecimiento de la energia se ha trasladado de forma
rapida y plena al correspondiente componente de los precios de consumo. Pero la
transmision del aumento de precios de los bienes intermedios (energéticos y no
energéticos) a los precios del resto de los componentes de la cesta de consumo
esta siendo, de momento, parcial (véase grafico 1.7.4). Ello esta en linea con la
evidencia empirica disponible, que sugiere que la magnitud del impacto de los
cambios en los precios de los bienes intermedios —que han sido los mas afectados
por los cuellos de botella— en el IAPC es relativamente reducida y se produce con
cierto desfase'®. En el episodio actual, este aspecto se ve corroborado por los

16 Véanse Kataryniuk, Del Rio y Sanchez Carretero (2021) y Attinasi et al. (2021).

17 El mercado mayorista de la electricidad opera bajo un sistema marginalista en el que todos los generadores
reciben un mismo precio, correspondiente al precio de casacion de la oferta y la demanda, el cual se relaciona
con los costes marginales de produccion de la tecnologia mas cara. La evolucion en el mercado mayorista de
los precios de la electricidad en Espafia, similar a la del resto de los paises europeos, refleja un incremento del
575 % entre finales de 2020 y marzo de 2022. Mas del 80 % de ese encarecimiento se explica por el aumento
del precio del gas, mientras que el de los derechos de emision contribuyd con casi un 10 % adicional. Para un
mayor detalle de la estimacion realizada, véase Pacce, Sanchez y Suarez-Varela (2021).

18 Este mayor incremento de los precios minoristas en Espana es consecuencia de las diferencias en los sistemas
de fijacion de esos precios en distintos paises, que dan lugar a velocidades de transmision diferentes de los
desarrollos en los mercados mayoristas. Esa traslacion es particularmente rapida en Espafa, mientras que en
otros paises aun no se han observado las repercusiones de las alzas recientes de precios en los mercados
mayoristas.

19 En un andlisis de correlacion simple para el periodo 2003-2021, se observa que la mayor relacion entre el
incremento de los precios de produccion de los bienes intermedios y la inflacion subyacente tiene lugar con un
desfase de seis meses. Esta demora es inferior a la encontrada para el caso del area del euro, donde se estima
que la traslacion de los precios de los bienes intermedios a los precios de los bienes industriales no energéticos
tardaria en producirse entre 12 y 18 meses [véase Koester et al. (2021)].
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resultados de distintas encuestas a las sociedades no financieras, como los indices
de gestores de compras [Purchasing Managers’ Index (PMI, por sus siglas en inglés)]
y la Encuesta del Banco de Espafia sobre la Actividad Empresarial (EBAE)?°, que
indican que, en efecto, desde comienzos de 2021 las empresas habrian trasladado
solo de forma muy parcial los aumentos de sus costes a los precios finales de sus
productos. Ello habria dado lugar a una cierta disminucion de los margenes
empresariales, a pesar de la recuperacion de la demanda.

La guerra en Ucrania ha dado lugar a un encarecimiento adicional de la
energia y ha reforzado algunas de las distorsiones en las cadenas globales
de valor. A principios de afio estaban comenzando a emerger las primeras sefiales de
relajacion de las tensiones en las cadenas de abastecimiento mundiales. Pero
esos indicios han quedado oscurecidos, tras el comienzo de la guerra, por las
disrupciones en los aprovisionamientos provenientes de Rusia'y Ucrania. Asimismo,
los precios en los mercados de hidrocarburos, asi como en los de algunos metales
y materias primas agricolas, han registrado un tensionamiento adicional. De esta
forma, estan ganando persistencia factores cuya naturaleza se preveia en principio
transitoria, lo que hace mas probables su eventual transmision generalizada a otras
variables nominales de la economia y la aparicion de efectos adversos sobre la
actividad global. En particular, la prolongacion de la etapa de costes elevados de
los insumos reduce la capacidad de los margenes empresariales para seguir
absorbiéndolos, y esto se traduce, por tanto, en una mayor filtracién a los precios
finales de consumo. En un contexto en el que los trabajadores también estan
viendo reducidas sus rentas reales, una inflaciéon mas persistente podria acabar
trasladandose a las demandas salariales y, por consiguiente, a los costes laborales,
dando lugar al fendbmeno de retroalimentacién entre precios y salarios conocido
como «efectos de segunda vuelta».

3.2 La limitada reactivacion del gasto de hogares y empresas

Las condiciones financieras, que se habian mantenido holgadas a lo largo de
2021, han comenzado a endurecerse en los primeros meses de este ano. En
el transcurso de 2021, las decisiones de gasto de los agentes privados de la
economia se vieron favorecidas por la prolongacién del periodo de condiciones de
financiacién favorables. Los tipos de interés de las nuevas operaciones de crédito
se redujeron de forma generalizada a medida que avanzaba el afio, hasta alcanzar
nuevos minimos histéricos en todos los segmentos (véase grafico 1.8.1). Ahora
bien, esta tendencia se ha interrumpido en 2022. Aunque en los primeros meses
del afo los tipos de interés de los préstamos bancarios se han mantenido en niveles
reducidos, el aumento reciente de las rentabilidades en el mercado interbancario
sugiere que, a corto plazo, ha comenzado a elevarse también el coste del crédito.

20 Veéase Izquierdo (2022).
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Grafico 1.8
LAS CONDICIONES FINANCIERAS SE MANTUVIERON HOLGADAS EN 2021 Y EL CREDITO MOSTRO POCO DINAMISMO
EN LA MAYORIA DE LOS SEGMENTOS

Los tipos de interés de los nuevos préstamos bancarios alcanzaron nuevos minimos histéricos, mientras que el coste de la financiacion con
valores de renta fija repunté desde el verano. Los criterios de aprobacion de los préstamos a hogares y a pymes se endurecieron ligeramente
a lo largo de 2021, mientras que se relajaron levemente en el caso de las grandes empresas. Sin embargo, en el primer trimestre de 2022
los criterios de concesion de préstamos a las empresas se habrian endurecido ligeramente. Las nuevas operaciones de crédito a hogares
para adquisicion de vivienda se mantuvieron en niveles muy elevados, pero mostraron un comportamiento débil en el resto de los
segmentos. La ratio de endeudamiento del sector privado no financiero se redujo gracias al aumento del PIB.
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a Los tipos de interés bancarios son tipos efectivos definicion restringida (TEDR), es decir, excluyen los gastos conexos, como las primas
por seguros de amortizacion y las comisiones. Asimismo, estos tipos son ciclo-tendencia, es decir, estan ajustados por estacionalidad
y el componente irregular (alteraciones pequefas de la serie sin una pauta periddica ni tendencial reconocible).

b EPB. Indicador = porcentaje de entidades que han endurecido los criterios considerablemente x 1 + porcentaje de entidades que han
endurecido los criterios en cierta medida x 1/2 — porcentaje de entidades que han relajado los criterios en cierta medida x 1/2 — porcentaje
de entidades que han relajado los criterios considerablemente x 1.

c Las series de la financiacion bancaria incluyen la concedida tanto por las entidades de depdsito como por los establecimientos

financieros de crédito.

d Incluye las nuevas operaciones que son renegociaciones de créditos anteriores.
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En el caso de la financiacion empresarial a largo plazo, se ha intensificado en los
primeros meses de este aflo como consecuencia del aumento de los tipos de
interés libres de riesgo al mismo plazo.

La oferta de crédito se contrajo levemente en algunos segmentos de
mercado a lo largo de 2021 y en el primer trimestre de 2022, segtn la
Encuesta sobre Préstamos Bancarios (EPB) (véase grafico 1.8.2). A lo largo del
afio pasado, los criterios de concesion de préstamos se hicieron ligeramente mas
restrictivos en el caso de los destinados a hogares y pymes, mientras que, en los
otorgados a grandes empresas, se registro, por el contrario, una leve relajacion.
En el primer trimestre de este afo, estos criterios se habrian endurecido
ligeramente en el caso de las empresas, independientemente de su tamario. En el
contexto descrito de condiciones financieras favorables y de ausencia de
restricciones de oferta de crédito, la evolucion dispar de lademanda de financiacion
por segmentos se reflejé en una trayectoria también heterogénea de los
correspondientes flujos (véase grafico 1.8.3). Estos desarrollos de los flujos
crediticios, unidos a la senda positiva de las rentas, permitieron que las ratios de
endeudamiento de hogares y familias descendieran a partir de mediados del afio
pasado (véase grafico 1.8.4).

Aunque significativa, la recuperacion del consumo ha sido insuficiente para
que este agregado retome el nivel previo a la pandemia. El consumo crecio en
2021 un 4,6 %, en tasa media anual, pero, en el primer trimestre de 2022, registro
un notable retroceso (del —3,6 % en tasa intertrimestral). De este modo, el nivel
actual todavia dista un 9,7 % del correspondiente al cuarto trimestre de 2019 (véase
grafico 1.9.1). Varios factores han venido dificultando la recuperacion del consumo.
En primer lugar, la renta bruta disponible siguio sin alcanzar en 2021 su nivel previo
a la crisis sanitaria en términos nominales, a pesar de su ritmo de avance
relativamente elevado en 2021. En segundo lugar, la preocupacion por las
consecuencias sanitarias de la pandemia siguié frenando, durante todo el afo
pasado, el gasto de los hogares espafoles en aquellas partidas que conllevan mas
interaccion social, como el turismo. No obstante, el consumo de estos servicios
presentd, en todo caso, una normalizacion parcial a lo largo del ano (véase
grafico 1.9.2). En tercer lugar, las dificultades de aprovisionamiento de algunos
consumos intermedios han conducido a caidas en la produccién de determinadas
ramas industriales, lo que ha limitado la capacidad de los hogares para cubrir la
demanda de ciertos bienes. Este es el caso, en particular, de los automoviles,
cuyas ventas siguieron disminuyendo en 2021 y en el primer cuatrimestre de 20222".

21 En contraposicion, la facturacion de la industria de equipamiento electronico, hacia la que se redirigieron estos
consumos intermedios al inicio de la pandemia (en particular, los microchips), cuando las empresas
automovilisticas redujeron sus pedidos, ha mostrado un notable vigor. El gasto en esta partida superd
ampliamente al previo a la crisis sanitaria, y su dinamismo podria estar apuntando a un cambio persistente en
los patrones de consumo en favor de bienes de mayor contenido tecnoldgico, proceso que estarfa impulsado
por la aceleracion del proceso de digitalizacion que ha propiciado la pandemia. También el gasto en equipamiento
del hogar, que ya habia presentado una resistencia notable en 2020, crecié con fuerza en 2021.
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Gréfico 1.9
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a El gasto en equipo personal y en equipamiento del hogar recoge la evolucion de estas partidas de acuerdo con el indice de comercio al
por menor (ICM), mientras que el correspondiente a servicios de consumo recoge la evolucion de las ventas de grandes empresas, de
acuerdo con la informacion de la Agencia Tributaria (AT), en este segmento. El indicador de actividad del sector servicios (IASS) de la hostelerfa
recoge la actividad en esta rama. Para las partidas de gasto obtenidas a partir de la informacion de la AT y del IASS no se dispone de
informacion para el mes de marzo, por lo que los datos para el primer trimestre de 2022 recogen el valor promedio en enero y febrero
de 2022 en relacion con el observado en el cuarto trimestre de 2019.

b El ahorro incluye las transferencias de capital. La inversion corresponde a la formacion bruta de capital més las adquisiciones menos
cesiones de activos no financieros no producidos.

¢ Resultados obtenidos a partir de la estimacion de un modelo probit ordenado. Recoge la diferencia entre la probabilidad de haber
reportado un incremento en el gasto entre los hogares segun si ahorraron o no, para el total de hogares y en cada grupo de renta.

d Incremento obtenido asumiendo estabilidad en las cantidades de energia consumidas, y un incremento en sus precios igual al
observado, en promedio, en 2021.
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En cuarto lugar, un factor muy relevante esta siendo el repunte de los precios, que
haerosionado elpoderde compradeloshogares. Finalmente, eldesencadenamiento
de la guerra ha podido reforzar, mas recientemente, la actitud precavida de los
hogares ante sus decisiones de gasto.

En este contexto de moderada recuperacion del consumo real, la tasa de
ahorro experimento un retroceso a lo largo de 2021. No obstante, esta ultima
variable siguid en niveles elevados en comparacion histérica (véase grafico 1.9.3).
En concreto, la tasa de ahorro fue del 11,4 % de la renta disponible, 3,6 pp menos
que en 2020, pero 3,1 pp mas que en 2019. El repunte del consumo en 2021 fue, en
términos nominales, algo superior al de las rentas, lo que, en parte, se debid
precisamente al alza de la inflacion de la segunda mitad del afio. En todo caso, la
recuperacion incompleta del consumo y la persistencia de tasas de ahorro
relativamente elevadas estuvieron en consonancia con la debilidad que presento el
flujo de crédito al consumo (que se situd un 22 % por debajo de los niveles medios
de 2019), a pesar de las favorables condiciones de financiacion.

Estos desarrollos parecen indicar que, en términos agregados, los hogares no
habrian recurrido en el transcurso de 2021 al exceso de ahorro acumulado
desde el inicio de la pandemia para adquirir bienes y servicios de consumo. En
2020, los hogares destinaron al ahorro una proporcién muy elevada de sus rentas.
Ello fue consecuencia, por un lado, del ahorro por motivo de precaucion en un
contexto de gran incertidumbre por la crisis sanitaria y, por otro, de la imposibilidad
de consumir ciertos servicios a causa de las restricciones impuestas para el control de
la pandemia??. A lo largo de 2021, pese a la disminucién gradual de la incertidumbre
acerca de la situacion sanitaria y al levantamiento progresivo de las restricciones,
los hogares habrian seguido ahorrando por encima de lo que diria su comportamiento
histérico, por lo que incluso habrian incrementado esta bolsa de ahorro, al menos
en términos agregados.

La informacion procedente de encuestas indica que, hacia la primavera de
2021, los hogares esperaban destinar al gasto una proporcion significativa del
ahorro acumulado desde el inicio de la pandemia. En esta direccién apunta la
edicion de la Encuesta de Expectativas del Consumidor (CES, por sus siglas en
inglés) del BCE llevada a cabo en el mes de marzo de 2021 (véase grafico 1.9.4).
Sin embargo, la informacion disponible sugiere que esa utilizacion del ahorro de
2020 que los hogares declaraban, en la primavera de 2021, querer hacer para la
adquisicion de bienes y servicios de consumo a lo largo del afio pasado no se
habria producido en la practica en términos agregados. Ello no excluye que ese uso
haya podido ser significativo para algunos grupos de hogares.

22 Cuenca, Martinez Carrascal y Del Rio (2021) contiene un analisis de la evolucion del ahorro de los hogares en
los trimestres inmediatamente posteriores al inicio de la pandemia.
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Los hogares de mayores ingresos, que han concentrado el grueso del exceso
de ahorro del sector acumulado durante la pandemia, no habrian recurrido a
esta bolsa para incrementar su consumo. Los hogares de ingresos elevados
acumularon, en proporcion a sus rentas, un mayor volumen de recursos en el primer
ano de pandemia. No obstante, en 2021 siguieron manteniendo niveles de gasto
alejados de los previos a la crisis sanitaria, de modo que no habrian llegado a recurrir
al ahorro del que hicieron acopio un afo antes, en parte porque en su cesta de
consumo tienen un peso comparativamente mayor las partidas que en 2021 siguieron
viéndose lastradas por la pandemia (véase grafico 1.9.5). Por el contrario, los hogares
de menores rentas habian acumulado en 2020 un exceso de ahorro mas modesto.
Ello obedecio tanto a que la crisis afectdé con mayor intensidad a sus ingresos como
al menor peso dentro de sus cestas de consumo de los servicios cuya adquisicidon se
vio limitada por la pandemia. Pero la liberacion de esos fondos habria sido mas
intensa en 202122, No obstante, el hecho de que este grupo de hogares hiciera un
cierto uso de su bolsa de ahorro no habria tenido un efecto suficientemente importante
sobre la tasa de ahorro agregada como para devolverla a su nivel prepandemia.

El encarecimiento de la energia esta teniendo un impacto significativo sobre
el poder de compra de las rentas de los hogares. El aumento de precios incide
con especial intensidad sobre los hogares de menores ingresos, ya que la factura
energética supone una proporcion mas elevada de su gasto total. En concreto, los
incrementos de los precios de la electricidad, el gas, los carburantes y otros
combustibles observados en 2021 habrian hecho aumentar el peso de estas partidas
en el gasto nominal total en 3,1 pp y 1,4 pp, respectivamente, en los deciles inferior
y superior de la renta (véase grafico 1.9.6)%*. Esa brecha por grupos de renta es
incluso mayor en el caso del componente de la energia consumida en el hogar.
Ademas, el margen del que disponen los hogares con menor renta para amortiguar
elimpacto sobre su consumo de este incremento de precios mediante unareduccion
de su ahorro es menor, por una doble razén: sus tasas de ahorro suelen ser mas
reducidas y, ademas, solo una pequefa proporcion de estos hogares pudieron
acumular ahorro extraordinario durante la pandemia.

La iniciacion de viviendas, que en los meses posteriores al comienzo de la
pandemia se redujo significativamente, ha repuntado de forma continuada

23 Ello habria obedecido a la confluencia de varios factores. En primer lugar, la recuperacion del mercado de
trabajo, que habria beneficiado precisamente a los hogares de menores rentas, habria permitido que sus niveles
de gasto se normalizaran en mayor medida, al favorecer una menor necesidad de ahorro por motivo de
precaucion. Ademas, el menor peso en su cesta de consumo de las partidas todavia restringidas por la pandemia
habria contribuido también a esta normalizacion. Por ultimo, los hogares de los estratos de menores ingresos
que constituyeron una bolsa de exceso de ahorro en 2020 probablemente hicieron frente al repunte de los
precios de la energia de 2021 a través de la utilizacion de estos fondos, lo que les permitid evitar tener que
recortar el gasto en otras partidas.

24 Estas cifras corresponden a los impactos medianos en cada uno de estos grupos de poblacion. Para una
discusion sobre los efectos macroecondmicos de una subida del precio de la electricidad, véase Hurtado et al.
(2022). Por otro lado, en el capitulo 3 pueden observarse las tasas de inflacion especificas de las cestas de
consumo de cada grupo de hogares segun su nivel de renta.
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con posterioridad. Los visados de obra nueva han alcanzado niveles similares a
los de la etapa previa al COVID-19. No obstante, la drastica disminuciéon de las
iniciaciones de viviendas en los trimestres centrales de 2020 ha seguido lastrando
el volumen de obra ejecutada a lo largo de 2021 y en los primeros meses de 2022
y, por tanto, la inversién residencial. Ademas, en la etapa mas reciente, el ritmo de
construccién de nuevas obras ha podido verse condicionado negativamente por
cierta escasez de mano de obra en algunos oficios del sector. También habrian
podido empezar a tener una incidencia adversa en la actividad constructora las
dificultades en el suministro de algunos materiales de construccion, que se han
reflejado en un aumento continuado y de notable magnitud de su coste.

La compraventa de viviendas por parte de los hogares repunté con fuerza en
2021. Frente a la atonia de la ejecucidon de obra, las compraventas mostraron
un dinamismo mas elevado que en el periodo previo a la pandemia, evolucion
que se ha prolongado al inicio de 2022. La fortaleza de las transacciones de
viviendas hasido especialmente pronunciadaen el segmento de nuevaconstruccion,
en el que el volumen de operaciones fue en 2021 lo bastante alto como para
compensar con creces la caida observada durante el periodo de mayores
restricciones frente a la pandemia (véase grafico 1.10.1). Con ello, el peso de este
segmento del mercado en el total ha seguido aumentando, aunque el grueso de las
transacciones se ha concentrado en el de segunda mano. El vigor de la demanda
de vivienda en 2021 obedecid a varios factores, que incluyen la mejoria de la
situacion econdmica general en un contexto de condiciones financieras holgadas,
la materializacion de decisiones de inversion pospuestas con la irrupciéon de la
pandemia y los cambios surgidos a raiz de esta en las preferencias de las familias
hacia viviendas con espacios exteriores y mas amplias, como las unifamiliares
(véase grafico 1.10.2).

En el futuro mas inmediato, la inversion en vivienda se vera impulsada por el
gasto llevado a cabo en el marco del programa Next Generation EU (NGEU).
La implementacion del Plan de Rehabilitacion y Regeneracion Urbana en el marco
del Plan de Recuperacién, Transformacion y Resiliencia (PRTR) deberia suponer
un soporte muy relevante para la inversidén residencial, dado que el Plan
compromete un elevado volumen de recursos para la rehabilitacion de vivienda,
en especial para el propdsito de mejora de su eficiencia energética. A su vez, la
iniciacion de proyectos asociados a los fondos europeos del PRTR para la
rehabilitacidén de entornos residenciales y la construccion de viviendas en alquiler
social en edificios energéticamente eficientes dinamizara la inversion residencial,
si bien su implementacién podria demorarse por la persistencia de los cuellos de
botella en el sector.

Sin embargo, no parece entreverse un impulso adicional en la inversion en

vivienda como consecuencia de los cambios en las preferencias de los
hogares. Desde mediados de 2021, la demanda de vivienda unifamiliar ha
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Grafico 1.10
LAS COMPRAVENTAS DE VIVIENDAS SE SITUARON CLARAMENTE POR ENCIMA DE SU NIVEL PREPANDEMIA EN 2021

Prosiguid el aumento del peso de las compraventas de vivienda nueva dentro del total, aunque siguen siendo minoritarias. Por otro lado,
algunas de las tendencias previas a la pandemia, aceleradas con su irrupcion, se han frenado o revertido parciaimente, como muestra la
estabilizacion del peso de la vivienda unifamiliar en las compraventas totales o la ganancia del peso de las capitales mas pobladas en las
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FUENTES: Banco de Espafna, Centro de Informacion Estadistica del Notariado, Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de
Transportes, Movilidad y Agenda Urbana.

a Debajo del nombre de la capital, entre paréntesis, se representa el peso de las compraventas en el total de su provincia en 2021. Se

seleccionan las diez capitales de provincia mas pobladas.

DESCARGAR

estabilizado su peso en las compraventas totales. Ademas, en las areas urbanas
mas pobladas, la tendencia de desplazamiento hacia las afueras, que se aceleré a
raiz de la pandemia, favorecida por el teletrabajo y por la mejor adaptacién de la

oferta a las nuevas preferencias de los hogares (con precios medios mas bajos que

en el centro del nucleo urbano), tendié a revertir en 2021 (véase grafico 1.10.3).
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Gréfico 1.11

LA INVERSION EMPRESARIAL HA MOSTRADO UN CIERTO DINAMISMO, PERO ESTE HA SIDO INSUFICIENTE PARA RECUPERAR
LOS NIVELES PREPANDEMIA

La inversidn productiva privada, que aumentd un 8,8% en 2021, no ha recuperado todavia sus niveles prepandemia. Diversos factores
limitaron su expansion, como el deterioro en la situacion patrimonial de las empresas como consecuencia de la crisis sanitaria, los cuellos
de botella o el aumento de los costes energéticos.
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Banco de Espafia, Comisiéon Europea e IHS Markit.

a La IPP en términos reales es una estimacion que resulta de detraer de la inversion total la realizada en vivienda y la correspondiente al N
sector publico. El INE proporciona toda la informacién para realizar estos célculos, excepto el deflactor de la inversién publica, que se
estima a partir de la informacion de otros deflactores.

DESCARGAR
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La inversion productiva privada registré un avance relativamente elevado en
2021. En concreto, el crecimiento estimado fue del 8,8 % (véase grafico 1.11.1). En
todo caso, a la hora de valorar esta evolucién, hay que tener en cuenta que las
oscilaciones de lainversion empresarial son habitualmente mucho mas pronunciadas
que las de la demanda final. Sin embargo, en 2021 el crecimiento de esta ultima
variable, de un 7,1 %, no fue muy diferente del de la inversién productiva privada. El
crecimiento de este agregado se vio impulsado por las consecuencias de la
pandemia, en términos tanto de la intensificacién del proceso de digitalizacion como
de la necesidad de adaptacion por parte de las empresas a las medidas de
contencion de los contagios. Pero, por otro lado, el modesto dinamismo de la
inversion resulta coherente con la persistencia de un grado de incertidumbre todavia
elevado (aunque inferior al de 2020) en relacion con la resolucion de la pandemia. Su
recuperacion se vio también limitada por el deterioro en la situacion patrimonial del
sector araiz de la crisis sanitaria, los cuellos de botella que afectaron a la produccion,
el aumento de costes energéticos y, en algunas ramas de actividad, la recuperacion
todavia incompleta de los niveles de utilizacién de la capacidad productiva con
respecto a lo observado antes de la pandemia. La informacion de la Contabilidad
Nacional relativa al primer trimestre apunta a un dinamismo mas elevado de la
inversién en equipo frente al componente de inversién en otras construcciones.

INFORME ANUAL 2021 1. UNA RECUPERACION INCOMPLETA EN UN CONTEXTO INCIERTO


https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/21/Graficos/Fich/IA2021_Capitulo_1_G11.xlsx

BANCO DE ESPANA

85

El flujo de crédito bancario a las empresas mostré un dinamismo escaso,
frente a la mayor fortaleza de la captacion de fondos en los mercados de renta
fija. El débil impulso del crédito en 2021 respondid, en parte, a que las necesidades
de financiacion externa de las empresas fueran relativamente reducidas, tras haber
acumulado en 2020 un elevado colchén de liquidez. Ademas, el escaso vigor del
crédito discurrio en paralelo a la sustitucion de financiacion bancaria por emisiones
de valores de renta fija, que continuaron en niveles histéricamente elevados en 2021
(véase grafico 1.8.3). Como resultado de todo ello, los saldos vivos de financiacion
externa de las empresas aumentaron moderadamente en 2021, si bien, gracias al
incremento del PIB, la ratio de deuda se redujo en 4,3 pp, hasta el 79,9 % (véase
grafico 1.8.4). No obstante, el empeoramiento de la situacion patrimonial de las
empresas que operan en algunas ramas ha sido significativo tras la pandemia, lo
que ha podido lastrar su inversion.

Las alteraciones en las cadenas globales de valor afectaron a la produccion de
bienes de equipo. Las encuestas de confianza empresarial de la Comision Europea
proporcionan informacion acerca de los factores que, segun las propias sociedades,
estan limitando su produccién. En las ramas productoras de bienes de equipo, la
proporcion de empresas que informan de un impacto negativo derivado de la escasez
de materiales ha crecido de forma continuada entre el primer trimestre de 2021 y el
primero de 2022, hasta convertirse en el mayor factor limitador de su produccion
(véase grafico 1.11.2). El elevado impacto de los cuellos de botella sobre las industrias
productoras de bienes de equipo es coherente con la utilizacion, por parte de estas,
de una elevada proporcion de insumos importados.

La escalada de los costes energéticos limité la recuperacion de la inversion
de forma muy heterogénea entre las distintas ramas. El peso de los costes de
la energia utilizada en el proceso productivo sobre la cifra de negocio se situaba
alrededor del 2% en 2019, de acuerdo con la informacién de la Encuesta de
Estructura Empresarial del Instituto Nacional de Estadistica (INE)?°. Este dato
agregado esconde, no obstante, una gran disparidad por ramas de actividad y por
tamano empresarial, de modo que el impacto del aumento en el coste de la energia
sobre los costes totales ha sido muy heterogéneo. En concreto, el peso de los
gastos energéticos supera el 12 % de la cifra de negocios en el transporte y en la
fabricacién de materiales de construccion, y el 6% en la fabricacién de ciertos
productos obtenidos a partir de minerales y en las industrias extractivas. En

25 Véase Matea Rosa, Martinez Casares y Vazquez Martinez (2021). La elasticidad de la actividad ante un
aumento del precio de una fuente energética puede ser descompuesta en dos partes: el parametro que mide
la disminucion en el consumo energético de las empresas ante el encarecimiento de esa fuente de energia y
el parametro que aproxima la reduccion en la produccion asociada al menor uso de energia. Por ejemplo, para el
primero de estos parametros, Labandeira, Labeaga y Lépez (2016) encuentran, para el caso concreto de la
electricidad en Espafia, un valor en torno a -0,3. Por su parte, el segundo parametro se aproxima por la ratio
entre el coste de la energia y la cifra de negocio (por ejemplo, 0,002 para la electricidad). El producto de estos
dos parametros indica que una subida de 20 pp del precio de la electricidad podria reducir la produccion
agregada de la economia en 0,1 pp a corto plazo.
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cambio, estos costes suponen una proporcion inferior al 0,6 % de la cifra de
negocios de las ventas en las ramas de fabricacién de material de transporte,
informacion y comunicaciones, en las actividades profesionales cientificas,
técnicas, administrativas y de servicios auxiliares, y en el suministro de energia
eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado. Ademas, la composiciéon del gasto
energético varia también sustancialmente por ramas de actividad. Asi, los
combustibles distintos de la electricidad y el gas natural son el componente mas
importante de la factura energética en el transporte y el comercio, pero en la
industria y los servicios lo es la electricidad. Finalmente, un desglose en funcion
del tamafo empresarial refleja que el consumo de energia en las empresas
medianas (de 20 a 49 empleados) es algo mayor que el del resto de las sociedades
en las ramas de comercio, transporte y servicios. Por el contrario, en la industria
no se observan grandes diferencias en el consumo energético segun el tamafo de
las empresas.

La utilizacion de la capacidad productiva se ha recuperado solamente de
modo parcial tras el retroceso de 2020. El aumento del grado de utilizacion
de la capacidad productiva ha sido mayor en las industrias de bienes de consumo
e intermedios, en las que ya se ha superado, al comienzo de 2022, el nivel previo a
la pandemia. Ello explica que la demanda de bienes de inversidén sea mayor en
estas ramas.

Las diferencias en la evolucion de la actividad por ramas productivas se
vieron reflejadas en un comportamiento dispar de los distintos componentes
de la inversion en 2021. La trayectoria de la inversidn en otras construcciones y
en equipo de transporte fue mas desfavorable que la de la inversién en maquinaria
y bienes intangibles, componentes que, a finales de 2021, ya habian alcanzado su
nivel prepandemia en ambos casos. Esta heterogeneidad en la trayectoria de los
diferentes componentes de la inversion se explica por la distinta evolucién de la
actividad por sectores productivos, que invierten de forma muy dispar en los
distintos tipos de activos y que se han visto afectados con diferente intensidad por
la crisis sanitaria y las alteraciones en las cadenas globales de suministros.

La recuperacion ha sido comparativamente mas intensa en el caso de la
inversion en maquinaria. Ello se explicaria por el menor impacto de las medidas
de contencidn frente a la pandemia sobre las ramas manufactureras, que concentran
una proporcion elevada de este tipo de inversion?®. Por el contrario, en otras ramas,
como la hosteleria, en las que la incidencia negativa de la pandemia ha sido muy
elevada, el peso de la inversion en maquinaria en el total de la formacion bruta de
capital en este activo es muy reducido.

26 En 2019, dltimo afio para el que se dispone de informacion sobre la composicion de la inversion por ramas de
actividad, la inversion de las ramas manufactureras en maquinaria y otros equipos supuso el 26 % de la inversion
total en este tipo de activos. Véase Pacce (2022).

INFORME ANUAL 2021 1. UNA RECUPERACION INCOMPLETA EN UN CONTEXTO INCIERTO


https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/ArticulosAnaliticos/22/T2/Fich/be2202-art08.pdf

BANCO DE ESPANA

87

La inversion en medios de transporte se ha visto lastrada por los desarrollos
en el sector de transporte y almacenamiento. Estas ramas, que son las que tienen
un mayor peso relativo en este componente de la inversién®, se han visto afectadas
muy intensamente tanto por las restricciones adoptadas para frenar la pandemia
como por las alteraciones en las cadenas globales de suministros. Ambos factores
han frenado la renovacién de la capacidad instalada de las empresas de estas ramas
y, de este modo, su formacién bruta de capital fijo en material de transporte. En
parte, esta evolucidn se habria visto contrarrestada por el mayor esfuerzo inversor en
material de transporte de otras ramas de actividad, como el comercio, cuyas
necesidades de inversion en este tipo de activos se han visto acrecentadas por el
aumento de las ventas electrénicas a raiz de la pandemia. Finalmente, la crisis
sanitaria ha incentivado también la aceleracion del proceso de digitalizacion de las
empresas y, de esta manera, su inversion en activos intangibles.

Hasta la fecha, el programa NGEU ha proporcionado un impulso relativamente
modesto de la inversion. La informacion disponible sobre la ejecucion de proyectos
acogidos al programa sugiere que su volumen habria sido, por el momento,
relativamente reducido, aunque deberia aumentar en los dos préximos afos. Ademas,
existen argumentos que llevan a esperar un aumento de la inversion en activos
intangibles, como los cambios organizativos surgidos a raiz de la pandemia —la
digitalizacion de la actividad, la implantacion del teletrabajo o la venta online, entre
otros— y los retos asociados a los cambios en el contexto geopolitico —por ejemplo,
la ciberseguridad—. También la persistencia de las disrupciones en el transporte
internacional podria conducir a un incremento de la inversion en esas ramas.

3.3 La evolucion de los intercambios exteriores: la recuperacion del turismo

La demanda exterior neta contribuyé en casi 0,5 pp al avance del PIB en 2021.
Ello contrasta con la aportacion fuertemente negativa, de 2,2 pp, del afo anterior. La
evolucion de los distintos flujos, de exportaciones o importaciones y de bienes o de
servicios (tanto turisticos como no turisticos), fue muy heterogénea. En concreto, los
niveles de los intercambios de bienes a finales de 2021 eran solo ligeramente
mayores que un afo antes, al verse crecientemente afectados por las repercusiones
de los cuellos de botella globales. En cambio, las exportaciones de servicios
turisticos experimentaron una fuerte reactivacion en el transcurso del afno, como
consecuencia de la mejora de las condiciones sanitarias y del levantamiento gradual
de las medidas de contencién. Estas tendencias se han prolongado al inicio de 2022,
periodo en el que ha seguido observandose una cierta atonia de los flujos de
comercio de bienes y un fuerte dinamismo del turismo receptor.

27 En 2019, el sector de transporte y almacenamiento concentro el 34 % de la inversion en material de transporte.
Las actividades administrativas y servicios auxiliares y el comercio al por menor y al por mayor fueron las otras
dos ramas con un mayor peso en la inversion en material de transporte (supusieron un 26 % y un 16 % de este,
respectivamente).
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El total de exportaciones evolucioné en 2021 en linea con los desarrollos
observados en los mercados de destino (véase grafico 1.12.1). Por su parte, la
competitividad a través de los precios contribuy6 negativamente al crecimiento de
las exportaciones totales. Las pérdidas de competitividad acumuladas reflejaron,
frente al area del euro, el diferencial positivo de la tasa de crecimiento de los
precios industriales de exportacion y de los precios de produccion interior de
manufacturas, y, frente al resto de los paises desarrollados, la apreciacion del tipo
de cambio efectivo nominal.

El dinamismo de las exportaciones de bienes se vio limitado en el transcurso
del ano por las alteraciones en las cadenas globales de produccion. Ademas,
a comienzos de 2021, el brexit tuvo un cierto impacto negativo sobre las
exportaciones de bienes, aunque este fue transitorio y limitado?®.

La evolucion de las exportaciones de bienes esta siendo heterogénea por areas
geograficas y por tipo de producto. Por lo que respecta a la primera de estas dos
dimensiones, las ventas al resto del area del euro han presentado un mayor dinamismo
en comparacion con las extracomunitarias (véase grafico 1.12.2). En cuanto a la
evolucion por productos, las alteraciones en la oferta estan afectando particularmente
a las exportaciones de automoviles, que, sobre todo desde mediados de 2021, han
mostrado retrocesos significativos, como reflejo de la elevada integracién de esta
actividad en las cadenas globales de valor y, en particular, de su dependencia
de determinados componentes electrénicos, como los microchips, cuya capacidad de
produccién mundial se ha revelado insuficiente para atender la demanda. En el
conjunto de 2021, las exportaciones de automdéviles fueron algo mas de un 20%
inferiores a las de 2019 (véase grafico 1.12.3). Ya en 2022, la guerra en Ucrania ha
afectado, a escala global, a la produccién de algunos componentes de la industria
automovilistica, aunque, en comparacion con otros, los fabricantes espafioles
presentan una menor dependencia de los proveedores radicados en ese pais.

El nimero de empresas exportadoras de bienes se recupero a lo largo de
2021. La cifra total de exportadores superé el nivel prepandemia en un 5,5 % (véase
grafico 1.12.4)?°. Sin embargo, el conjunto de empresas que constituyen la base
exportadora habitual o estable (aquellas sociedades que exportan durante al
menos cuatro afos consecutivos) seguia siendo en 2021 un 1,4 % menor que dos
afos antes.

28 Lamaterializacion de la salida del Reino Unido de la UE y las fricciones generadas por la adaptacion a los nuevos
tramites aduaneros hicieron que el dinamismo de las exportaciones de bienes a este pais (que supusieron el
6,8 % del total en 2019) fuera reducido. En realidad, ya desde el referéndum del brexit, la incertidumbre que
caracterizo el proceso de negociacion del nuevo marco de las relaciones bilaterales entre la UE y el Reino Unido
provocod una desviacion del comercio espanol hacia otros mercados europeos [véase Gutiérrez, Lacuesta y
Martin Machuca (2021)].

29 Solo se consideran los exportadores con un volumen de ventas al exterior superior a 5.000 euros, dadas las
peculiaridades de las empresas que exportan por debajo de ese umbral. En todo caso, el peso de estas Ultimas
en las exportaciones totales es insignificante.
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Grafico 1.12
LA DEMANDA EXTERNA NETA CONTRIBUYO POSITIVAMENTE A LA EVOLUCION DEL PIB EN 2021

LLa demanda exterior neta sumé 5 décimas al crecimiento del PIB en 2021, debido a la recuperacion de las exportaciones turisticas. Dentro
de las exportaciones de bienes destaca la evolucion desfavorable de las ventas de automoviles al exterior. La cifra de empresas
exportadoras repunté en 2021, tras el descenso del afo anterior.
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FUENTES: Banco Central Europeo, Banco de Espana, Ministerio de Industria, Comercio y Turismo, Ministerio de Asuntos Econémicos y
Transformacion Digital e Instituto Nacional de Estadistica.

a Se excluyen los operadores de comercio exterior por debajo de 5.000 euros. Se considera empresa exportadora estable aquella que ha
exportado al menos cuatro afos consecutivos.

DESCARGAR

Las exportaciones reales turisticas se recuperaron de forma gradual, pero
intensa, a lo largo de 2021, conforme se iban relajando las restricciones a la
movilidad internacional. La reactivacion, en paralelo a los avances en el proceso
de vacunacion, fue incompleta y presenté altibajos, en funcion de los brotes de la
pandemia. Las llegadas y el gasto turistico, que, en comparacién con sus niveles del
mismo mes de 2019, se situaban en diciembre de 2020 en el 15,1% vy el 13,9 %,
habian escalado hasta el 72,1 % y el 80,6 % en febrero de 2022. En relacion con
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Gréfico 1.12
LA DEMANDA EXTERNA NETA CONTRIBUYO POSITIVAMENTE A LA EVOLUCION DEL PIB EN 2021 (cont.)

El superavit turistico se situd en el 1,4 % del PIB (segun la Cuenta del Resto del Mundo), frente al 0,7 % del PIB en 2020. La reactivacion del
turismo fue, no obstante, menor que en otros paises. La capacidad de financiacién de la nacién aumenté como resultado de esta

recuperacion del saldo de servicios turisticos y del aumento de las transferencias de capital.
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Transformacion Digital, Instituto Nacional de Estadistica y Organizacion Mundial del Turismo.

a Se calcula como la diferencia entre las tasas de crecimiento interanual de los precios de las exportaciones y de las importaciones de
bienes (de acuerdo con los IVU) ponderadas por los respectivos pesos en el PIB de las exportaciones e importaciones de bienes.
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otros destinos internacionales, la actividad turistica en Espafa se ha visto limitada
por los desarrollos epidemiolégicos desfavorables en nuestro pais al inicio de la
temporada alta de verano y por la dependencia del turismo britanico, cuya
recuperacion ha sido mas lenta que la de otros mercados emisores (véase
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grafico 1.12.5)%0. Asi lo corrobora la evidencia procedente de las estimaciones
realizadas con un panel de datos de pernoctaciones extranjeras en un amplio
conjunto de paises europeos®'. Ademas, en Espafia es especialmente elevado el
peso relativo de las llegadas de turistas en avidén, medio de transporte mas afectado
por las medidas de contencién que los medios terrestres.

La magnitud del avance de las importaciones en 2021 estuvo en linea con la
recuperacion de la demanda final (véase grafico 1.12.6). El dinamismo de las
importaciones fue coherente con las elevadas compras de productos con un elevado
contenido importador, como los medicamentos, los productos informaticos y de
telecomunicacionesylamaquinariaindustrial®. Ello contrarresté, almenos parcialmente,
la debilidad de las compras de automaviles y permitié que las importaciones de bienes
presentaran un comportamiento mas dinamico a lo largo del afio, de modo que su nivel
del cuarto trimestre de 2021 superaba en algo mas de un 6,1 % al previo al inicio de la
crisis sanitaria. Por su parte, la reactivacion de las importaciones de turismo esta siendo
bastante mas lenta que la de los ingresos turisticos, lo que refleja el desplazamiento
hacia el mercado nacional del turismo residente.

La capacidad de financiacion de la economia espanola registré una ligera
recuperacion en 2021. En los dos afios previos a la pandemia, esta variable se
habia situado en el 2,4 % del PIB (véase grafico 1.12.7). Pero en 2020 la crisis
sanitaria redujo este saldo a la mitad, como resultado del empeoramiento del
superavit turistico, compensado en parte por la disminucion del déficit del comercio
de bienes, fruto, sobre todo, del abaratamiento de las importaciones. Estos efectos
tendieron a revertir en 2021. Por un lado, el fuerte encarecimiento de las
importaciones de materias primas condujo a un notable empeoramiento de la
relacion real de intercambio (véase grafico 1.12.8). En concreto, el precio en euros
del petréleo importado aumento, en términos medios anuales, un 57 % en 2021, lo
que llevé a una ampliacion significativa del déficit de importaciones energéticas
netas. En sentido contrario, el alivio de la situacidn sanitaria permitié que mejoraran
los flujos del turismo receptor. Asimismo, mejoraron, en menor magnitud, los saldos
de servicios no turisticos y de las rentas primarias y secundarias. Estos desarrollos,
junto con la ampliacion del superavit de la cuenta de capital, impulsada por los
ingresos procedentes de los fondos NGEU, permitieron que la capacidad de
financiacién aumentase en 2021 en 0,7 pp, hasta el 1,9 % del PIB. A pesar de los
superavits exteriores, la posicion deudora neta con el resto del mundo permanece
en niveles relativamente elevados (un 70 % del PIB a finales de 2021).

30 Las autoridades britanicas (mercado con el mayor peso dentro del total, en torno al 20%) mantuvieron
restricciones severas a los viajes al extranjero hasta finales de junio de 2021 [véase Garcia, Gémez Loscos y
Martin (2021)].

31 En concreto, una estimacion con datos de panel mensuales de las pernoctaciones extranjeras en alojamientos
turisticos entre junio de 2020 y enero de 2022 muestra indicios de que su grado de recuperacion en cada pais
europeo con respecto a los niveles de 2019 es tanto menor cuanto mayor es la incidencia de la pandemia en
comparacion con el conjunto del area del euro y cuanto mayor es la dependencia del turismo britanico.

32 \Veéase Garcia, Martin y Viani (2020) para un andlisis del caso particular de los medicamentos.
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3.4 La correccion incompleta de las cuentas publicas

Las cuentas publicas siguieron mostrando un desequilibrio elevado en 2021.
El déficit publico experimentd una correccion el pasado afo, desde el 10,3 % hasta
el 6,9 % del PIB (véase gréafico 1.13.1)%3. Esta mejora obedecid tanto a ladesaceleracion
de los gastos como a una intensa recuperacion de los ingresos. La valoracion
relativamente favorable de estos desarrollos se ve matizada por algunas
circunstancias que subyacen a esta.

En la vertiente de los gastos, una parte significativa de la moderacion
observada en su tasa de crecimiento se debi6 a la notable reduccién de los
desembolsos relacionados con la pandemia. La mejora de la situacién sanitaria
y, consiguientemente, de la actividad econdmica permitié que las Administraciones
Publicas (AAPP) redujeran en cierta medida el apoyo que habian venido prestando
a los agentes privados desde el inicio de la crisis. Los gastos totales incurridos
como consecuencia de la pandemia disminuyeron, de acuerdo con la Intervencion
General de la Administraciéon del Estado (IGAE), en un 19% entre 2020 y 2021,
pasando de representar el 3,9 % del PIB al 3 %3%*. En su mayor parte, este descenso
es consecuencia de la reduccion de las cifras de trabajadores en expedientes de
regulacion temporal de empleo (ERTE) y de autbnomos en cese de actividad.

En cambio, el gasto no ligado a la crisis sanitaria mantuvo un dinamismo
elevado. Su tasa de aumento fue del 6,9 % con respecto al afo anterior. Esto incluye
los gastos vinculados al NGEU, que generan un impulso fiscal expansivo, pero
tienen un impacto nulo sobre el déficit publico, al financiarse con recursos
procedentes de la UE. La IGAE no ha comunicado qué parte del gasto y de los
ingresos de 2021 corresponde al programa NGEU, pero, de la informacién disponible
sobre los ingresos procedentes del exterior, se deduce que habria sido muy inferior
a lo inicialmente presupuestado (2,6 % del PIB). El incremento del gasto no vinculado a
la pandemia se explica también por la introduccién del ingreso minimo vital (IMV) y
por lacompensacion a los pensionistas por la desviacion entre lainflacion observada
y la prevista en los Presupuestos Generales del Estado de 2021. Como resultado de
la evolucién de sus distintas rubricas, relacionadas o no con la crisis sanitaria, el
gasto total aumenté un 5% el curso pasado y superd en un 16 % al de 2019, ultimo
ejercicio previo al inicio de la pandemia.

33 El dato de 2020 se ha revisado a la baja en 0,7 pp con respecto a la cifra publicada anteriormente. Ello se debe
al cambio de criterio con respecto a la fecha de clasificacion de la Sareb como parte del sector de las AAPP.
Frente a la decision inicial de incorporacion a las cuentas publicas solo desde finales de 2020, con posterioridad
se ha determinado su inclusion desde su creacion en 2012. Ello ha conducido a una revision de las cuentas
publicas desde ese afno, lo que da lugar a un déficit mayor entre 2012 y 2019 y menor en 2020.

34 Las partidas consideradas a estos efectos incluyen, entre otras, las prestaciones sociales a trabajadores en
ERTE y autéonomos, otras prestaciones sociales por incapacidad laboral temporal, las cotizaciones sociales
exoneradas, el gasto sociosanitario y los subsidios y transferencias de capital a empresas, incluidas las pérdidas
netas esperadas en los préstamos a empresas avalados por el Instituto de Crédito Oficial (ICO), que han sido
contabilizados por vez primera en 2021 y que se han cuantificado en 4,4 mm de euros. Si se excluyera esta
partida, el descenso del gasto vinculado a la pandemia habria sido significativamente mayor, del 29 %.
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Grafico 1.13
LAS CUENTAS PUBLICAS SE RECUPERARON PARCIALMENTE EN 2021

El déficit de las AAPP se redujo desde el 10,3 % del PIB en 2020 hasta el 6,9 % en 2021, debido al fuerte crecimiento de los ingresos y a la
desaceleracion de los gastos. Pero su nivel sigue siendo muy elevado. Por su parte, la ratio de deuda publica sobre el PIB cerrd el gjercicio
en el 118,4 %, 22,9 pp por encima del nivel registrado a finales de 2019, lo que supone una considerable fuente de vulnerabilidad para la
economia espanola de cara al futuro.
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Porcentajes del PIB 2020 2021 2021-2020 Tasa interanual (%) Tasa s/ 2019 (%)
Ingresos 41,5 43,7 2,2 13,2 7,9
Impuestos indirectos 11,3 12,1 0,9 15,6 2,2
Impuestos directos 11,2 11,9 0,7 14,5 11,2
Cotizaciones sociales 14,5 14,3 -0,1 6,3 7,3
Resto de los ingresos (b) 4,6 5,4 0,8 25,9 16,3
Gastos 51,8 50,6 -1,2 5,0 15,8
Remuneracion 12,5 12,2 -0,3 4,9 9,4
Otros gastos en consumo final 8,9 8,9 0,0 7,0 9,9
Prestaciones sociales 20,4 18,9 -1,4 -0,2 15,9
Intereses efectivos pagados 2,2 2,2 -0,1 3,4 -8,0
Formacion bruta de capital 2,6 2,7 0,0 8,2 21,3
Otros (b) 5,0 57 0,7 21,7 61,2
Saldo -10,3 -6,9 3,4 -28,1 117,3
Deuda 120,0 118,4 -1,5 6,1 20,1

FUENTES: Banco de Espafia, Intervencion General de la Administracion del Estado y Ministerio de Hacienda.

a Estimacion del Banco de Espaia. N
b Incluye los ingresos/gastos procedentes del programa NGEU. Por convencién, los gastos asignados al programa se deben
corresponder exactamente con los ingresos, por lo que su efecto en el saldo es nulo.

DESCARGAR

El impacto agregado sobre el tono de la politica fiscal de los cambios
impositivos decididos en 2021 fue aproximadamente neutral. La escasa
importancia cuantitativa de las medidas discrecionales de aumentos impositivos
introducidas en 2021 es coherente con la necesidad de dar soporte a una
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recuperacion incompleta®. En el transcurso del afio, las moderadas alzas tributarias
decididas al comienzo de este se vieron parcialmente compensadas, a efectos de la
recaudacion total, por las rebajas de impuestos introducidas para amortiguar el
impacto del fuerte incremento de los precios de la electricidad sobre la capacidad
de compra de los hogares®®.

Los ingresos publicos mostraron en 2021 una recuperacion mas intensa que la
que se deduciria de la evolucion de las variables macroecondmicas que
aproximan sus bases de recaudacion. La recaudacion total experimentd, en
comparacion con 2020, un crecimiento muy elevado, del 13 %, con mayores
avances en aquellas partidas que habian mostrado caidas mas pronunciadas ese
afio, como los impuestos indirectos. El notable aumento de los ingresos es
compatible con la evolucién de las bases imponibles de los principales impuestos,
tanto sobre la renta como sobre el consumo, registradas por la Agencia Tributaria.
Estas han superado claramente los niveles existentes con anterioridad a la
pandemia, en contraste con lo ocurrido en sus equivalentes de Contabilidad
Nacional. De hecho, la presion fiscal efectiva, incluidas las cotizaciones sociales,
fue, en porcentaje del PIB, 3,7 pp mayor en 2021 que en 2019%. En este sentido,
cabe resefiar que, en la actualidad, existe una considerable incertidumbre en
cuanto a las causas que explicarian el distinto comportamiento reciente de las
variables tributarias y de las de Contabilidad Nacional, variables que histéricamente
han venido mostrando una elevada correlacion. En particular, con la informacion
disponible, no es posible cuantificar con precisidon qué parte del mayor incremento
relativo de los ingresos publicos frente al PIB que se ha observado en los ultimos
trimestres se debe a factores estructurales —por ejemplo, asociados a la mayor
digitalizacion de la actividad que ha inducido la pandemia— o a elementos
fundamentalmente transitorios —en cuyo caso cabria esperar que, eventualmente,
en algun momento de los préximos trimestres los ingresos publicos empiecen a
mostrar un comportamiento menos dinamico que la actividad econémica—.

En una coyuntura como la actual, cuantificar el saldo estructural de las AAPP
resulta particularmente complejo, si bien una estimacion prudente de este
apuntaria a que nuestra economia alin mantendria un déficit estructural
relativamente elevado en 2021. En efecto, ademas de las dificultades que existen
para valorar la evolucién del producto potencial de la economia tras la pandemia, se
encuentra la incertidumbre mencionada anteriormente respecto de las causas que
han inspirado el considerable dinamismo de los ingresos publicos en los ultimos
trimestres. En relacién con este ultimo aspecto, la experiencia de la etapa expansiva

35 En concreto, al inicio del ano se aprobaron nuevos impuestos sobre las transacciones financieras y sobre
determinados servicios digitales, se incrementaron el tipo del IVA que recae sobre las bebidas azucaradas y los
aplicados a los contratos de seguro y a las rentas mas altas en el IRPF, y se redujeron las deducciones en el
impuesto de sociedades. En conjunto, todas estas medidas suponian un aumento ex ante de la recaudacion
impositiva del 0,3 % del PIB.

36 Asi, se estima que estas medidas minoraron la recaudacion impositiva en un 0,2 % del PIB.

37 Estas cifras no incluyen los recursos recibidos en el marco del NGEU.
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que la economia espafola disfrutd antes del estallido de la crisis financiera global
recomienda adoptar un enfoque prudente. En particular, durante dicha fase
expansiva también se observd un elevado dinamismo de los ingresos publicos, que,
aunque en muchos casos se tratd como estructural, acabd resultando eminentemente
transitorio —y muy vinculado a la actividad inmobiliaria—. En este sentido, si en el
contexto actual se adopta una aproximacion prudente, segun la cual una parte no
despreciable del reciente repunte de los ingresos publicos seria transitoria, el déficit
estructural de la economia espafiola al cierre de 2021 aun se mantendria en niveles
elevados, por encima del nivel promedio de esta variable en el periodo comprendido
entre 2013 y 2019 (véase grafico 1.13.1).

La ratio de endeudamiento publico se redujo ligeramente en 2021. El
desequilibrio de las cuentas publicas siguié haciendo aumentar el numerador de la
ratio de deuda. No obstante, esta experimentd un leve descenso, de 1,6 pp, hasta el
118,4 %, gracias al repunte del PIB nominal, cuya tasa de crecimiento fue del 7,2 %.
Por consiguiente, la correccion del elevado aumento de la ratio de deuda sobre PIB
a raiz de la pandemia, de mas de 20 pp, fue minima (véase grafico 1.13.2).

3.5 El mercado de trabajo ha mostrado una elevada fortaleza hasta el inicio
de la guerra

El proceso de recuperacion del empleo fue muy intenso a lo largo de 2021,
pero ha mostrado alguna senal de menor vigor al inicio de 2022. La elevada
creacion de empleo a lo largo del pasado ejercicio permitid que, en noviembre, la
cifra de afiliados efectivos (esto es, el nUmero de trabajadores afiliados a la Seguridad
Social, excluidos aquellos afectados por un ERTE) recuperara el nivel previo a la
pandemia. Esta evolucion favorable se ha mantenido, aunque con algunas sefiales
de menor dinamismo, en los primeros meses de este afo. Los efectos de la guerra
sobre la creacion neta de empleo en nuestro pais apenas fueron perceptibles en
los datos de febrero, mes en que solo hubo tres dias laborables posteriores al inicio
del conflicto bélico. Pero, en marzo, la evolucién fue algo menos favorable. En
concreto, la tasa mensual de variacion de la afiliacion fue, en ese mes, del 0,7 %, una
décima por debajo del promedio del periodo 2016-2019, en un contexto en el que
contrasta la evolucién positiva de las ramas de servicios favorecidas por la eliminacion
de las medidas de contencion de la pandemia con los desarrollos menos propicios
en las ramas manufactureras mas afectadas por la incertidumbre generada por la
guerra, asi como por los cuellos de botellay el encarecimiento de las materias primas.
Con ello, la afiliacién efectiva se ha situado un 2,1 % por encima de la que habia en
febrero de 2020, mes anterior al inicio de la pandemia.

El patrén de la recuperacion presenta notables diferencias por ramas. Esta

heterogeneidad es coherente con los desarrollos observados en la actividad a
escala sectorial, muy condicionados por el impacto diferencial de las medidas de
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contencién sobre cada rama productiva (véase grafico 1.14.1). La reactivacion del
mercado laboral es, en particular, menos intensa en algunos servicios, como la
hosteleria y las actividades recreativas y de ocio, en consonancia con su mayor
grado de afectacion por las restricciones a la actividad y a la movilidad vy, en
particular, con el caracter incompleto de la recuperacién de los flujos turisticos.
En estas ramas sigue existiendo en la actualidad una brecha negativa elevada con
respecto al nivel de empleo de febrero de 2020. En el lado contrario, las actividades
de informacién y comunicaciones, beneficiadas por fendmenos como la expansion
del comercio en linea y el teletrabajo, y las ramas de no mercado, impulsadas por
las necesidades de contrataciéon durante la pandemia, presentan niveles de empleo
claramente superiores a los observados antes de la crisis. En el conjunto del sector
publico, la ocupaciéon supera en unos 10 pp a la existente con anterioridad a la
pandemia, mientras que, en el sector privado, la diferencia se reduce hasta 1,5 pp
aproximadamente.

La evolucidon de la cifra de horas totales trabajadas en 2021 fue algo menos
favorable que la del numero de personas ocupadas. Otras fuentes de datos, de
frecuencia trimestral, ayudan a completar la descripcién de la evolucion del mercado
laboral a lo largo del pasado afo. En particular, tanto la Encuesta de Poblacion
Activa (EPA) como la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) confirman el perfil de
intensa recuperacioén del mercado laboral a lo largo de 2021, aunque a ritmos algo
menores que la afiliacion a la Seguridad Social. De acuerdo con ambas estadisticas,
el empleo, medido en personas, se situd en el ultimo trimestre de 2021 muy préximo
al nivel precrisis (véase grafico 1.14.2). Sin embargo, en términos de las horas totales
trabajadas, la brecha en ese periodo ascendia todavia a unos 4 pp, aunque se ha
reducido de forma significativa en el primer trimestre de este afio.

Una caracteristica que ha podido observarse desde el inicio de la crisis es
la evolucion marcadamente mas favorable del empleo medido en personas
en comparacion con el PIB. Para explicar este rasgo se han esgrimido diversas
explicaciones, de dificil contrastacion, como la posibilidad de que las medidas
restrictivas frente a la pandemia (por ejemplo, las limitaciones de aforos) hayan
llevado a las empresas a tener que mantener, dado un nivel de actividad, un
volumen de ocupacién mayor, las mayores necesidades de contratacion por parte
del sector publico para atender las consecuencias de la crisis sanitaria o una
intensareincorporacion desde los ERTE motivada por expectativas derecuperacion
de la actividad no satisfechas plenamente con posterioridad. La discrepancia
entre la evolucioén del PIB y las horas trabajadas desde el inicio de la recuperacion
ha tenido una menor magnitud y, ademas, se redujo significativamente en la
segunda mitad del afio pasado.

En algunas ramas fue especialmente marcada la aparente discrepancia entre

el comportamiento de la actividad y el del empleo, mas positivo. En el agregado
de agricultura, industria y construccion, la afiliacion efectiva a la Seguridad Social
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Grafico 1.14
EL EMPLEO HA MOSTRADO UN ELEVADO DINAMISMO

El empleo ha mostrado una recuperacion mas intensa que el PIB. La recuperacion de la ocupacion por ramas productivas refleja el impacto

diferencial de las medidas de contencion sobre cada una de €llas, lo que se refleja en las diferencias por regiones y por colectivos de trabajadores.
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones, y Banco de Espafa.

a Serie desestacionalizada.

b La afiliacion efectiva se define como la resta entre los afiliados totales y los trabajadores afectados por un ERTE.

¢ Comercio, transporte y hosteleria, Actividades profesionales, cientificas y administrativas, y Actividades artisticas y recreativas.

d Informacion y comunicaciones, Actividades financieras y de seguros, y Actividades inmobiliarias.

e La tasa de empleo efectiva se define como los ocupados sobre la poblacion en edad de trabajar, descontando de la cifra total de
ocupados de la EPA los trabajadores afectados por un ERTE en el cuarto trimestre de 2021, segun los datos del Ministerio de Inclusion,
Seguridad Social y Migraciones.

DESCARGAR
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superaba el nivel precrisis en 0,7 pp en el promedio del primer trimestre de 2022,
mientras que su VAB distaba todavia 6 pp de este (véase grafico 1.14.3). La
divergencia era especialmente notable en la construccién, donde, en el primer
trimestre de este afo, el empleo estaba 3,8 pp por encima del nivel previo a la
crisis, pero su VAB se encontraba aun 12,9 pp por debajo. Estas diferencias no
tienen una interpretacién sencilla. Quiza podrian responder al hecho de que, ante
una crisis tan grave, el valor afadido y el empleo tengan velocidades de ajuste
distintas, de modo que, observada la relacién entre ambas variables en un periodo
mas largo, las discrepancias tiendan a desaparecer.

Las disparidades en el comportamiento del empleo por ramas se reflejan
en la evolucion de esta variable a escala regional. Segun la EPA, la ocupacién en
términos efectivos en el conjunto del territorio nacional era, en el cuarto trimestre
de 2021, 0,2 pp inferior a la del mismo trimestre de 2019 (véase grafico 1.14.4).
Ahora bien, esa cifra esconde una heterogeneidad regional muy elevada, que refleja
las diferencias en la composicion sectorial de la actividad econdmica. En concreto, las
regiones mas dependientes del turismo, sobre todo extranjero, como las insulares,
mostraban una reactivacion mas rezagada del empleo, que en Baleares y Canarias
se situaba 4,6 pp y 1,8 pp por debajo del nivel prepandemia, respectivamente. Por
el contrario, en las regiones con un menor peso del turismo extranjero y una mayor
relevancia de las ramas primarias y del empleo publico, como Castilla-La Mancha,
Murcia y Extremadura, la ocupacion efectiva a finales de 2021 superaba en
aproximadamente 2 pp el nivel previo a la crisis sanitaria. En los primeros meses de
2022, las regiones mas dependientes del turismo han seguido siendo las mas
rezagadas en la recuperacion del empleoo®.

Las diferencias en la evolucion de las tasas de empleo por sexo y grupo de
edad, que son significativas, replican los cambios observados en las tasas
de actividad. A finales de 2021, la tasa de empleo, esto es, el porcentaje de
personas ocupadas dentro de un grupo poblacional, superd a la observada dos
afos antes entre los trabajadores de méas edad y las mujeres®®. Por el contrario, la
tasa de empleo de los menores de 30 afios habia experimentado un descenso
significativo en ese periodo. Estos movimientos son parejos a los observados en
las tasas de participacion respectivas, esto es, el porcentaje de personas activas
dentro de un grupo poblacional (véase grafico 1.14.5). Como consecuencia de que
las variaciones de los activos y los ocupados fueran similares, los cambios en las
tasas de paro son de magnitud mas reducida; destaca el moderado aumento
registrado entre los mayores de 45 afios. De nuevo, los desarrollos observados en

38 La estacionalidad de estas series no permite realizar una comparacion homogeénea entre la situacion en el primer
trimestre de 2022 y en el ultimo de 2019. Sin embargo, en comparacion con el primer trimestre de 2019, la brecha
negativa en términos de la tasa de empleo sigue siendo superior en las regiones insulares. Esta comparacion, no
obstante, incluye también la evolucion a lo largo de 2019, un periodo no afectado por la pandemia.

39 El numerador de la tasa se calcula como la diferencia entre el nimero de trabajadores ocupados segun la EPA
y la cifra de afectados por un ERTE.

INFORME ANUAL 2021 1. UNA RECUPERACION INCOMPLETA EN UN CONTEXTO INCIERTO



BANCO DE ESPANA

99

el primer trimestre de este afio no cambian estos patrones caracterizados por el
mantenimiento de tasas de desempleo similares a las del periodo prepandemia
conunamejor evoluciénde la participacién laboral entre el colectivo de trabajadores
de mas edad.

Tras el descenso inicial al comienzo de la pandemia, se ha observado una
recuperacion reciente de la oferta laboral. Esta reactivacion ha quedado circunscrita
alostrabajadores nacionales (véase grafico 1.14.6). Por el contrario, los flujos migratorios
con el exterior estan mostrando una recuperacion considerablemente mas lenta, con
lo que se ha abierto una notable brecha con respecto a la tendencia precrisis*’. Esta
evoluciéon puede tener consecuencias importantes para algunas ramas productivas.
De hecho, la informacién procedente de la EBAE*' muestra que la escasez de mano de
obra es sefialada con mayor frecuencia como un factor limitativo de la actividad
econdémica en ramas caracterizadas por un mayor peso del empleo extranjero, como
la hosteleria y la construccion.

3.6 Una recuperacion mas lenta que en otras economias de nuestro entorno

El nivel del PIB se encuentra mas alejado de su nivel previo a la pandemia en
Espana que en el resto del area del euro. Todos los paises experimentaron un
fuerte retroceso de la actividad al comienzo de la pandemia, a raiz de los primeros
confinamientos, asi como un intenso repunte posterior. Sin embargo, las diferencias
en términos de la distancia del PIB al final de 2021 con respecto al nivel precrisis son
notables. Espafa es, de entre todas las economias del area del euro, la mas rezagada
(véase grafico 1.15.1). En concreto, el PIB del primer trimestre de 2022 se situé un
3,4 % por debajo del PIB prepandemia, mientras que en el conjunto del area del
euro ya se ha rebasado dicho nivel en 0,4 pp.

Desde la perspectiva de las ramas de actividad, la brecha existente con el
resto del area del euro refleja la especializacion de la economia espafnola en
los sectores mas afectados por la pandemia. En concreto, dentro de la estructura
productiva de nuestro pais tienen un peso especialmente elevado las ramas de los
servicios en cuya prestacion desempefia un papel importante la interaccion social,
como la hosteleria y el turismo?2.

Estas ramas han registrado ademas un comportamiento mas desfavorable
que en el conjunto del area del euro. El sector cuyo nivel de actividad en Espafa,

40 Veéase Cuadrado y Montero (2022).

41 Veéase Izquierdo (2022).

42  Gomez y Del Rio (2021) proporcionan una cuantificacion empirica del impacto de la especializacion productiva,
de la gravedad de la pandemia y de las medidas de contencion, y de algunos factores adicionales, como la
difusion del teletrabajo. Sus resultados confirman que la crisis sanitaria ha castigado especialmente a economias
como la espanola, mas dependientes de servicios que conllevan mayor interaccion social.
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Gréfico 1.15

EL IMPACTO ECONOMICO DE LA PANDEMIA HA SIDO ESPECIALMENTE INTENSO EN ESPANA, LO QUE GUARDA RELACION
CON SU ESTRUCTURA PRODUCTIVA

La brecha del producto con respecto a su nivel precrisis es mas amplia en Espafia que en el conjunto del area del euro. Ello se debe, sobre
todo, a que las medidas de contencion de la pandemia afectaron, especialmente, a los servicios mas dependientes de la movilidad y el
contacto social, cuyo peso en Espana es comparativamente mayor. Por componentes de demanda, el consumo privado, la inversion en

vivienda y las exportaciones de turismo muestran un grado de reactivacion mas retrasado que en el area del euro.
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medido por el valor afadido bruto, se encontraba a finales de 2021 mas alejado del
previo a la crisis sanitaria es el del ocio: la brecha de actividad respecto del nivel
prepandemia era del 23,6 %, frente a tan solo el 8,9% en el conjunto del area del
euro. En las ramas de comercio, transporte y hosteleria, construccion y actividades
profesionales y administrativas existe también en nuestro pais una brecha significativa
entre los niveles de actividad actuales y los del cuarto trimestre de 2019, a diferencia
de lo que ocurre en la eurozona (véase grafico 1.15.2). El conjunto de las ramas
industriales ha presentado también un peor comportamiento en Espafa, a lo que ha
contribuido la relevancia de la automocion. Por el contrario, en los sectores que han
liderado la recuperacion, como las actividades financieras y las relacionadas con las
AAPP, el VAB en Espafa ha alcanzado niveles mas elevados con relacion a los
vigentes antes de la pandemia que en el conjunto de la eurozona.

Desde el punto de vista de los componentes de demanda, el rezago de Espana
en la recuperacion es atribuible a las exportaciones de servicios, el consumo
privado y la inversion en vivienda. La convergencia de las exportaciones de
servicios a su nivel precrisis esta algo mas retrasada en Espafa (0,6 % por debajo),
mientras que en el area del euro se supera en un 1 %. Dentro de las exportaciones
de servicios, el componente turistico ha experimentado, en todos los paises, una
evolucién menos favorable que el no turistico. Ello es una consecuencia directa de
las restricciones a la interaccién social y a la movilidad, a escala tanto interna como
internacional, a las que dieron lugar las medidas de contencion adoptadas para
paliar la crisis sanitaria.

El impacto negativo de la pandemia sobre las exportaciones turisticas ha
tenido efectos comparativamente mas adversos sobre la actividad en Espana.
En primer término, el peso de las exportaciones de servicios turisticos en el PIB es
mayor en el caso espafol (un 5,7 %, esto es, 3 pp mas que en el conjunto del area
del euro) (véase grafico 1.15.3). Ademas, la reactivacion del turismo extranjero ha
sido mas lenta en nuestro pais, debido a la dependencia del mercado britanico y a
los desarrollos epidemiolégicos mas desfavorables, en comparacion con otros
destinos turisticos alternativos, durante las temporadas de verano de 2020 y 2021
(véase grafico 1.15.4).

El consumo privado no ha recuperado el nivel precrisis ni en Espana ni en el
conjunto del area del euro, pero la brecha es mucho menor en el segundo
caso. Asi, en el caso de Espafia, el consumo privado se situaba a finales de 2021 un
6,3 % por debajo de su nivel previo a la crisis, frente al 2,5% de la zona del euro
(véase grafico 1.15.5). La peor evolucién de este componente de demanda en nuestro
pais guarda relacién con el comportamiento menos favorable de la renta disponible
de los hogares (véase grafico 1.15.6). Ello estaria vinculado a su vez, entre otros
factores, con el comportamiento relativo del empleo, cuya caida fue mas intensa en
Espana durante la primera fase de la pandemia, debido en parte al mayor peso de la
hosteleria y el turismo en nuestra estructura productiva. En el cuarto trimestre de
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2021, el empleo en términos de horas trabajadas se encontraba en Espafia un 3,6 %
por debajo de su nivel previo a la pandemia, mientras que en el area del euro esta
brecha era de un 1,8 %.

Finalmente, la inversion residencial ha mostrado una mayor debilidad en el
caso espanol. La reactivacidn de la inversion en vivienda ha sido mucho mas lenta
en Espafa, donde este agregado se encuentra todavia casi 20 pp por debajo del
nivel previo a la pandemia, en contraste con el area del euro, donde esa cota ya ha
sido superada en 2,1 pp.

3.7 La economia espanola ante las incertidumbres

Los desarrollos econédmicos en los primeros meses de 2022 han venido marcados
por la persistencia de los cuellos de botella en los procesos productivos, el
repunte de los precios de las materias primas y bienes intermedios, y, sobre
todo, la agresion de Rusia a Ucrania. En los primeros meses del afo, la evolucién
epidemiolégica ha ido perdiendo protagonismo frente a estos tres desarrollos, que no
son independientes entre si y que comparten rasgos de perturbacion de oferta, que
afecta a la baja a la actividad econdémica y al alza a la inflacién.

Las alteraciones en las cadenas globales de suministros estan perjudicando
a la actividad tanto por el efecto directo sobre los sectores mas afectados
como por los efectos arrastre sobre otras ramas. Al inicio de 2022, antes del
comienzo de la guerra, parecia estar comenzando a observarse una cierta correccion
de las distorsiones en los aprovisionamientos que se venian manifestando de
manera creciente a lo largo de 2021 y que estaban teniendo, como consecuencia
inmediata, un alargamiento de los plazos de entrega y un encarecimiento de los
consumos intermedios tanto de producciéon nacional como importados (véase
gréafico 1.16.1)*3. En todo caso, el impacto sobre el crecimiento agregado discurre,
sobre todo, a través de los efectos de arrastre sectoriales*’. El porcentaje de
empresas espanolas que, a principios de 2022, veian restringida su produccion por
la escasez de suministros, un 25 %, se situaba claramente por encima del promedio
histérico del periodo 1995-2020 (véase grafico 1.16.2). En todo caso, la economia
espafola se ha visto afectada en menor medida por el fenédmeno de los cuellos de
botella que otros paises de su entorno, como Alemania, donde el impacto ha sido
especialmente importante®.

El actual episodio inflacionista, que, como se ha expuesto, se ha centrado en
gran medida en el componente energético, esta afectando también a la

43 \Veéase Alonso et al. (2021).
44 Véase Fernandez-Cerezo, Montero y Prades (2021).
45 Veéase Kataryniuk, Del Rio y Sanchez Carretero (2021).

INFORME ANUAL 2021 1. UNA RECUPERACION INCOMPLETA EN UN CONTEXTO INCIERTO


https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/21/Fich/do2118.pdf
https://repositorio.bde.es/bitstream/123456789/19627/1/be2104-it-Rec5.pdf
https://repositorio.bde.es/bitstream/123456789/19627/1/be2104-it-Rec5.pdf
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 trimestral/21/Recuadros/Fich/be2103-it-Rec3.pdf

Grafico 1.16
LOS CUELLOS DE BOTELLA ESTAN CONDICIONANDO LA RECUPERACION

Las alteraciones de las cadenas de suministros han venido afectando negativamente a la actividad de forma creciente desde mediados de

2021. Las restricciones asociadas a la falta de aprovisionamientos han sido mayores en las ramas manufactureras.
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actividad. Un ingrediente importante del repunte de la inflacion es

el encarecimiento

de la electricidad, cuyo impacto adverso sobre el producto de la economia discurre

a través de diversos canales, que incluyen el aumento de los costes de produccion

y el efecto contractivo sobre la renta disponible de los hogares.

Las herramientas

analiticas de las que dispone el Banco de Espafa permiten evaluar el impacto de

una perturbacion de esta naturaleza. En concreto, se estima

que un aumento

permanente de un 10% en el precio de la electricidad da lugar a un impacto

acumulado al cabo de tres afios de entre 0,2 pp y 0,4 pp sobre el
de entre -0,2 pp y -0,3 pp en el del PIB*.

3.7.1 Los efectos de la guerra sobre la economia espafnola

nivel de precios y

Las repercusiones de la agresion a Ucrania discurren por multiples canales.

La incertidumbre acerca del desarrollo y de la duracién del conflicto bélico es muy

elevada. Los canales de transmision de los efectos econémicos de la guerra son

varios. En primer término, Rusia y, en menor medida, Ucrania son productores muy

relevantes de ciertas materias primas, energéticas y no

energéticas. El

desencadenamiento de la guerra ha dado lugar a un encarecimiento significativo

de muchas de ellas. Un segundo canal de propagacion de los efectos de la guerra

46 Véase Hurtado et al. (2022).
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es la exposicidén comercial directa a los paises participantes en el conflicto bélico,
asi como la indirecta, a través de una caida de la demanda proveniente de otros
paises con un mayor grado de exposicion. A ello cabe aiadir el posible agravamiento
de las alteraciones de las cadenas globales de produccion, particularmente en el
contexto de las sanciones comerciales y financieras a Rusia. Un tercer canal
discurre a través de los efectos que el aumento de la incertidumbre pueda tener
sobre la evolucion futura de las rentas de los agentes privados, lo que condicionara
sus decisiones de gasto en consumo e inversién. Por su propia naturaleza, la
magnitud del impacto de este canal sobre la actividad econémica es muy dificil de
medir. Una ultima via de posible transmision de los efectos de la guerra viene dada
por las implicaciones financieras del conflicto, en la medida en que la intensificacion
de las presiones inflacionistas dé como resultado un endurecimiento del tono de la
politica monetaria.

Los efectos directos de la guerra sobre el comercio exterior espafol seran
modestos, ya que sus flujos comerciales bilaterales con Rusia son
relativamente reducidos. Las exportaciones de bienes a los dos paises en guerra
supusieron en 2019 alrededor del 0,9 % del total, mientras que las importaciones
representaron en torno al 1,6 % (el 0,2 % y el 0,3 % del PIB, respectivamente) (véase
grafico 1.17.1). Por lo que respecta a los flujos turisticos, Rusia representé en 2019,
el afno anterior a la pandemia, el 1,6 % del total de visitantes extranjeros (véase
grafico 1.17.2). Pero, tras el COVID-19, en un contexto en el que la reduccion de los
flujos turisticos ha sido mayor cuanto mayor es la distancia al pais de origen, ese
porcentaje ha disminuido, en concreto hasta el 0,4 % en 2021. Los turistas rusos
realizan un gasto per capita comparativamente mas elevado que el promedio, de
modo que su peso en el gasto total (del 2,2% en 2019y el 0,7 % en 2021) es mayor
que en el conjunto de visitantes. Ademas, parece probable que la guerra favorezca
una debilidad adicional de los flujos turisticos extraeuropeos hacia Espafna, que
supusieron casi el 9,3 % del numero de turistas que llegaron a nuestro pais en 2021
y el 17,2 % de su gasto en 2021 (en torno al 15,3 % y el 25,7 %, respectivamente, en
2019)*". Con la informacion disponible, transcurridos algo mas de dos meses desde
el inicio del conflicto, no hay indicios de que la actividad turistica se haya visto
afectada significativamente en nuestro pais. Asi, por ejemplo, el trafico aéreo ha
mantenido una progresiva mejoria en los aeropuertos esparioles.

Aunque el peso de las importaciones procedentes de Rusia en el total sea
reducido, es algo mayor en el caso de los bienes energéticos. Los productos
energéticos importados de Rusia alcanzaron el 6 % del total en 2019, cifra, en todo
caso, sensiblemente inferior a la de paises como Alemania e ltalia (del 17 % vy el
22 %, respectivamente). En todo caso, Espafa presenta una elevada dependencia

47 No obstante, este impacto negativo podria verse parcialmente compensado por un aumento de los flujos
turisticos europeos a favor de Espafia y en detrimento de los extraeuropeos (en un contexto de mayores costes
de transporte), y de destinos competidores proximos a la zona en la que se desarrolla el conflicto, como Turquia.
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El peso relativo de Rusia en el comercio exterior de bienes y servicios de Espana es modesto (aunque la dependencia de las importaciones de
productos energéticos procedentes de ese pais es mayor). No obstante, la guerra en Ucrania puede tener considerables efectos negativos en la
economia a través de varios canales, como el encarecimiento de las materias primas, el deterioro de la confianza y el aumento de la incertidumbre
(que podrian lastrar de forma significativa las decisiones de gasto de los agentes econdmicos privados), y el deterioro del comercio mundial.
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FUENTES: Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales, Instituto Nacional de Estadistica, Geopolitical Risk Index, Economic Policy
Uncertainty Index, Refinitiv, Factiva, Comision Europea, Eurostat, Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos
(Inter-Country Input-Output: ICIO) y Banco de Espafa.

a Los indicadores DENSI y EPU se construyen a partir del «sentimiento econdmico» y de la «incertidumbre sobre las politicas econdmicas»
contenidos en los articulos publicados en los principales periddicos espanoles. El DENSI tiene en cuenta la diferencia entre el nimero de articulos
que contengan términos que pueden asociarse a una potencial mejora y el referido a un potencial empeoramiento de la actividad econdmica a
corto plazo, mientras que el EPU se basa en el nimero de articulos que tratan sobre incertidumbre en el &mbito de las politicas econdémicas.

b Dias desde el comienzo de la guerra en Ucrania (24 de febrero).

¢ Elindicador aproxima la variacion interanual en el poder de compra de los hogares derivada de cambios en el precio de la energia si
su renta bruta disponible creciese al mismo ritmo que el IAPC.

d La intensidad de uso energético tanto directa como indirecta se ha calculado con las tablas input-output globales ICIO-OCDE (2021)
con informacion para 2018. La intensidad de uso directa recoge el consumo de electricidad y gas por unidad de produccion, mientras
que la indirecta tiene en cuenta la cantidad de energia que ha sido necesaria para producir los insumos procedentes de otros sectores
requeridos en el proceso de produccion.

DESCARGAR
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energética del resto del mundo, y la guerra esta afectando con intensidad al coste
de esos bienes energéticos en los mercados globales independientemente de su
origen*®, por lo que el repunte en sus precios ha supuesto una perturbaciéon muy
negativa en nuestro poder de compra frente al exterior (lo que, previsiblemente,
conllevara un impacto negativo sobre el crecimiento). Dados el papel esencial de
estas materias primas en los procesos productivos y la capacidad limitada a corto
plazo para sustituir esos insumos energéticos procedentes de Rusia, una hipotética
interrupcion del suministro de productos energéticos de Rusia a Europa tendria un
impacto significativo sobre la actividad y la inflacion en el area del euro, mas
pronunciado en las economias mas dependientes del gas ruso, con los consiguientes
efectos indirectos en la economia espafola®.

Los efectos indirectos de la guerra sobre la actividad econdmica, cuya
magnitud dependera de su duracion y gravedad, seran, previsiblemente,
significativos. Aparte de la incidencia por la via del deterioro del comercio mundial,
la guerra tendra, como se ha apuntado, efectos a través de su impacto sobre la
incertidumbre, que lleva a que los agentes privados demoren sus decisiones de
gasto (véase grafico 1.17.3). El descenso de la confianza de los hogares de marzo,
tras el inicio del conflicto, ha sido el mas abultado de la serie histdrica, que comienza
en julio de 1986 (véase grafico 1.17.4), y su capacidad de compra se esta viendo
resentida por el repunte adicional en los precios de los bienes energéticos y de los
alimentos (véase grafico 1.17.5). Estos efectos son especialmente importantes en el
caso de los hogares de menores ingresos, para los cuales el gasto en estas partidas
representa una proporciéon mas elevada dentro del total. En cuanto al impacto
sobre las empresas, cabe esperar una desaceleracion de sus ventas, pero, sobre
todo, un repunte en sus costes de produccion, que ha sido especialmente intenso
en aquellas ramas mas intensivas en la utilizacion de electricidad y gas en sus
procesos productivos (véase grafico 1.17.6). Algunas de estas ramas (en particular,
el transporte aéreo y maritimo o la industria automovilistica) se encuentran, ademas,
entre aquellas que se vieron mas afectadas por la crisis sanitaria, y afrontan esta
nueva perturbacioén sin haber recuperado todavia sus niveles de actividad previos
a la pandemia.

Por consiguiente, como consecuencia de los desarrollos asociados a la
guerra, cabe esperar que la economia espaiola sufra un retraso en el proceso
de recuperacion gradual en el que estaba inmersa. Esta perturbacion llega en
un momento en el que, como se ha expuesto, la actividad aun no habia recuperado
plenamente el nivel anterior a la pandemia y en el que un conjunto de hogares,
empresas y sectores siguen todavia en una situacién relativamente vulnerable. Con
este trasfondo, el condicionante mas relevante del grado de dinamismo de la

48 Elrepunte en los precios del petroleo y del gas comenzo a observarse ya a comienzos de 2021, antes del inicio
de la guerra, como consecuencia de las crecientes tensiones geopoliticas en el este de Europa.
49 Veéase Quintana (2022).
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actividad a corto y a medio plazo es el incierto desarrollo de la agresioén rusa a
Ucrania, con repercusiones sobre la actividad y sobre la inflacién cuya magnitud es
dificil anticipar. La guerra ha exacerbado la intensidad y la persistencia de los cuellos
de botella globales y de las presiones al alza sobre los precios energéticos y sobre
los costes de produccidon, fendmenos que estaban obstaculizando ya con
anterioridad los desarrollos observados y las perspectivas para el futuro. La propia
prolongacion de las tensiones de precios y costes puede tender a generar los
fendmenos de realimentacion conocidos como «efectos de segunda vuelta», en la
medida en que aumenta la probabilidad de que los precios finales de los bienes y
servicios reflejen los incrementos de costes, y los salarios recojan la mayor inflacion
de la cesta de consumo.

3.7.2 Las perspectivas y los riesgos de la economia espanola

De acuerdo con las proyecciones del Banco de Espaia de abril de 2022, el PIB
creceria un 4,5% en 2022, un 2,9% en 2023 y un 2,5% en 2024°°, Esta senda
supone una continuacion de la recuperacion, impulsada por la mejora de la situacion
epidemioldgica, los proyectos ligados al plan NGEU, las condiciones de financiacion
todavia favorables y las medidas tomadas para combatir la escalada de precios de
la energia. El supuesto implicito en este escenario es que la guerra no afectara
de forma permanente a la capacidad productiva de la economia, lo que explica que
afinales de 2024 el nivel de actividad sea muy similar al que se estimaba en diciembre
de 2021 (véase grafico 1.18.1).

En cuanto al comportamiento de la inflacion, se preveia que su tasa media
fuera muy elevada en 2022, del 7,5 %. Este fuerte crecimiento se explica, sobre
todo, por el componente energético, pero también se espera una aceleracion
transitoria del resto de los precios (véase grafico 1.18.2). Con posterioridad, la
tasa de crecimiento de los precios se moderaria significativamente, hasta el 2%
en 2023 y el 1,6 % en 2024. Pero esta proyeccion descansa sobre dos supuestos
cruciales: la confirmacién del escenario de disminuciéon de los precios de la
energia al que apuntan los mercados de futuros y la ausencia de efectos de
segunda vuelta.

Ademas, la guerra constituye una fuente de presiéon adicional sobre las
cuentas publicas. En ausencia de medidas correctoras, el déficit de las AAPP
seguiria siendo muy elevado en 2024, del 4,7 % del PIB. Y, como resultado de las
trayectorias proyectadas para el saldo de las AAPP y para el PIB nominal, la ratio
de endeudamiento publico seria todavia muy elevada en 2024, del 113,8 % del PIB,
6,2 pp por debajo de la cota maxima alcanzada en 2020, pero casi 20 pp por encima
del nivel de finales de 2019. Esta evolucién subraya la necesidad de disefar un

50 Veéase Banco de Espana (2022).
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Gréfico 1.18

LAS CONSECUENCIAS DE LA GUERRA APUNTAN A UN MENOR CRECIMIENTO ECONOMICO EN UN CONTEXTO

DE MAYOR INFLACION

La guerra supone una perturbacion de gran relevancia, que afectara significativamente a la actividad (a la baja) y a la inflacion (al alza). Con
respecto a la inflacién, el impacto sera significativo en 2022, mientras que, si se cumplen las sendas de los mercados de futuros para los precios
de las materias primas y se supone una emergencia limitada de efectos de segunda vuelta, el incremento de los precios retomara tasas mas
modestas ya en 2023. Estas perspectivas estan rodeadas, en todo caso, de una elevada incertidumbre.
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Las proyecciones del PIB son previsiones del Banco de Espafia elaboradas en distintos momentos (indicados en la leyenda), mientras
que las proyecciones de IAPC se realizaron en abril de 2022.
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programa de consolidacion fiscal que garantice la sostenibilidad de este
endeudamiento.

La informacion conocida con posterioridad ha afectado a algunas de las cifras
clave de estas proyecciones. En un entorno tan cambiante, la probabilidad de que
las proyecciones macroeconémicas tiendan a perder vigencia rapidamente es
elevada. El crecimiento del PIB del primer trimestre fue, como consecuencia de la
guerra, mas moderado que el estimado en las Ultimas proyecciones del Banco. En
ausencia de cualquier consideracion adicional, el dato llevaria a una rebaja mecanica
de aproximadamente medio punto porcentual en la tasa media de crecimiento del
PIB de 2022. En el ambito de los precios de consumo, la informacion conocida tras
el cierre de las proyecciones apunta a un crecimiento algo mas modesto del
componente energético. Por el contrario, el indicador que excluye ese componente
ha mostrado una fortaleza mayor de lo esperado.

El escenario central de las proyecciones de abril fue complementado con
diversos analisis de sensibilidad, en reconocimiento de Ila elevada
incertidumbre existente. En concreto, se analizaron cuatro posibles motivos que
podrian hacer que se produjeran desviaciones de ese escenario central. Los tres
primeros, de caracter adverso, suponian, respectivamente, un aumento mas intenso
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y duradero de los precios de las materias primas, un cierre completo de los flujos
comerciales bilaterales entre Rusia y la UE, y la hipotética aparicién de efectos de
segunda vuelta. El cuarto riesgo, de signo positivo sobre la actividad, mostraba el
efecto de una mayor demanda de los hogares asociada a una reduccion mas intensa
del exceso de ahorro acumulado durante la pandemia®'. Estos elementos de riesgo
no son independientes, de modo que cabe la posibilidad de que dos o mas de ellos
se materialicen de forma simultanea (con distinto grado de gravedad del considerado),
en cuyo caso el impacto agregado de estas perturbaciones no seria la mera suma
de los efectos individuales.

En conjunto, los riesgos estan orientados a la baja en el caso de la actividad
y al alza en el caso de la inflacion —a expensas de valorar el impacto del
mecanismo ibérico para limitar el precio del gas y rebajar la electricidad que
ha sido recientemente aprobado en Espana y Portugal, de acuerdo con la
Comisidén Europea, y que previsiblemente presionara a la baja los precios de
la energia en nuestro pais—. Bajo el supuesto alternativo sobre la evolucion futura
de los precios de la energia, el nivel del PIB se reduciria en términos acumulados
hasta 2024 en 0,7 pp, mientras que la inflacion seria cuatro décimas superior en
2022 y 2023 (véase grafico 1.19.1). Una interrupcion de los flujos comerciales
bilaterales con Rusia que, en particular, implicara cortes de suministro energético
podria tener un impacto elevado sobre la actividad y los precios. No obstante, su
magnitud esta sometida a una significativa incertidumbre, debido a las dificultades
para estimar la factibilidad de sustituir esos suministros a corto plazo. Bajo hipotesis
plausibles acerca de esa sustituibilidad, se estima que el nivel del PIB podria ser al
cabo de un afo entre 0,6 pp y 1,3 pp inferior al que se daria en ausencia de cortes
de suministro, mientras que el nivel de precios de consumo seria entre 1 pp y
1,5 pp mayor (véase grafico 1.19.2). En un escenario en el que margenes y salarios
responden tras el incremento de los precios de la energia, el impacto negativo
acumulado sobre la actividad y los precios, en diferencias respecto a las
proyecciones actuales, podria ser aproximadamente de -1,5 pp y 3,2 pp,
respectivamente, en 2024 (véase grafico 1.19.3). Por ultimo, un mayor uso por parte
de los hogares de la bolsa de ahorro acumulada durante la pandemia, con el fin de
mantener su consumo tras la pérdida de poder adquisitivo, generaria un incremento
del nivel del PIB de 4 décimas en 2022 y de otras 2 décimas adicionales entre 2023
y 2024 (véase grafico 1.19.4).

51 La liberacion del exceso de ahorro generado por la pandemia puede constituir un importante soporte de la
actividad en un contexto en el que el descenso de la renta disponible real de los hogares provocado por el
encarecimiento de la energia, junto con los efectos indirectos de este y los hipotéticos efectos de segunda
vuelta, es probablemente el principal canal por el que la guerra en Ucrania puede afectar a las perspectivas de
crecimiento del PIB en 2022. Los datos de la CES del cuarto trimestre de 2021 sugieren que esta bolsa
de ahorro podria proporcionar un impulso al gasto de los hogares en 2022. En concreto, los resultados de la
encuesta desvelan que las perspectivas de gasto en bienes y servicios en 2022, en particular en partidas como
vacaciones o la compra de automéviles, son mas favorables en los hogares que ahorraron en 2020. En todo
caso, el grado de incertidumbre acerca del ritmo al que se liberara la bolsa de ahorro acumulada durante la
pandemia sigue siendo elevado.
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Gréfico 1.19
LAS FUENTES DE INCERTIDUMBRE Y LOS RIESGOS ASOCIADOS A ESTAS

La complejidad de las repercusiones de la guerra y las incertidumbres que rodean el propio desarrollo de esta dificultan la valoracion de su
impacto. Una forma de ilustrar esta incertidumibre es la realizacion de diversos andlisis de sensibilidad que permitan evaluar las implicaciones
de la materializacion de distintos riesgos. En su conjunto, los riesgos estan orientados a la baja en el caso de la actividad y al alza en el caso de
la inflacion.
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Google y Banco de Espafia.

a Se contempla una senda futura para los precios de la energia que permanece estable en torno al nivel mas alto alcanzado desde el inicio
de la guerra (observado a mediados de marzo).

b Se contempla el cierre de todos los flujos comerciales bilaterales entre Rusia y la UE, incluidos los relativos a las materias primas
energéticas.

¢ Se contempla un escenario en el que empresarios y trabajadores persiguen un incremento de sus precios y salarios para neutralizar el
impacto inicial del shock de la energia en sus rentas, lo que provoca efectos de segunda vuelta sobre precios y salarios. N

d Se contempla que, durante el periodo 2022-2024, los hogares utilizan dos tercios de la bolsa de ahorro que han acumulado desde el
comienzo de la pandemia (solo un tercio en el escenario base).

DESCARGAR

Por ultimo, subsisten otras fuentes de incertidumbre. La probabilidad de que
la pandemia afecte directamente de forma adversa a la actividad econémica en
nuestro pais en el futuro se ha reducido gracias a la amplia cobertura alcanzada
en el proceso de vacunacion. Pero los niveles de incidencia de la enfermedad
siguen siendo elevados en otras areas geograficas donde el grado de inmunizacion
de la poblacién es mas reducido, por lo que la actividad econdmica continuara
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viéndose afectada en esos lugares. Ademas, la amplia circulacion del virus en
esas regiones da pie a la posibilidad de que surjan nuevas variantes ante las que
las vacunas actuales no ofrezcan una proteccion adecuada. Y, en el ambito interno,
el perfil de recuperacion del producto también dependera del ritmo, el alcance y
la efectividad de la ejecucion del programa NGEU y de la pauta de recuperacion
de los flujos turisticos internacionales. Una ultima fuente de incertidumbre es la
magnitud de los dafios persistentes que la pandemia pueda haber provocado
sobre el empleo y el tejido productivo, aunque la evidencia disponible sugiere, por
el momento, que estos podrian haber sido relativamente reducidos, como se
discute en el epigrafe siguiente.

4 Las politicas econédmicas ante un entorno incierto
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Las politicas econdmicas siguieron proporcionando un nivel de apoyo muy
elevado a la actividad en 2021. La recuperacion incompleta, con el trasfondo de
las sucesivas nuevas olas del virus, hizo que las politicas monetarias y fiscales
mantuvieran un tono muy expansivo. En el ambito de la politica monetaria, la
reformulacion de las estrategias de los bancos centrales de Estados Unidos vy el
area del euro proporcioné a estas instituciones mayores dosis de flexibilidad ante
un contexto incierto. El caracter parcial de la recuperacion hizo que, en general, los
bancos centrales adoptaran una actitud paciente, evitando reaccionar de forma
mecanica ante el repunte de la inflacion, puesto que un endurecimiento prematuro
de la orientacidon de la politica monetaria podria haber puesto en riesgo la
continuidad de la recuperacion. Por su parte, las politicas fiscales siguieron dando
apoyo a las rentas y a la posicién financiera de los agentes mas afectados por la
pandemia. Pero lo hicieron de un modo mas selectivo, tanto porque las medidas de
contencion de la crisis sanitaria se hicieron cada vez mas focalizadas y tendieron,
por tanto, a afectar a un conjunto cada vez mas reducido de agentes como por la
reduccion del margen de maniobra presupuestario, tras el fuerte aumento del
endeudamiento publico de 2020.

Pero la prolongacion e intensificacion del repunte inflacionista hizo que, en
el curso del ano, las politicas monetarias comenzaran la normalizacidon. Ante
la amenaza de que la dinamica inflacionista comenzara a poner en riesgo el
mantenimiento de las expectativas de que la tasa de inflacion permaneciera en
torno a los objetivos de politica monetaria, su orientacion ha virado, en muchas
jurisdicciones, hacia un progresivo endurecimiento.

La guerra ha hecho ain mas compleja la conduccion de las politicas
econodmicas. El contexto al que se enfrentaban los responsables de las politicas
economicas, caracterizado por el fuerte repunte de las presiones inflacionistas y la
naturaleza incompleta de la recuperacion de la actividad, era ya dificil antes del
inicio del conflicto bélico. Y la guerra ha dado lugar a un deterioro de la actividad
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econdmica, un empeoramiento adicional de las perspectivas de inflacion y un
aumento muy notable de la incertidumbre, y, por tanto, ha exacerbado esas
dificultades para dotar a las politicas econdmicas del tono mas apropiado.

La politica monetaria debe vigilar la traslacion de los aumentos de precios a
las expectativas de inflacion de los agentes. El progresivo aumento de las
perspectivas de inflacion a medio plazo, que en el caso del area del euro se situan
en la actualidad muy cerca del objetivo del BCE del 2 %, sugiere la conveniencia de
continuar avanzando en el proceso de normalizacion de la politica monetaria. Este
proceso debera producirse de forma gradual, dada la gran incertidumbre asociada
al contexto actual, y siempre y cuando las perspectivas de inflacion a medio plazo
permanezcan ancladas en sus niveles objetivo.

La guerra ha hecho que surjan nuevas necesidades que las politicas fiscales
deben tratar de atender, dentro de los escasos margenes de maniobra
disponibles. El aumento de la inflacion, que, en una parte sustancial, fue previo a
la guerray que harecaido, sobre todo, en los precios energéticos, tiene un impacto
elevado sobre los hogares con menores niveles de renta, para los que el
encarecimiento de la energia comprime su poder adquisitivo en mayor medida,
y sobre las empresas que operan en las ramas productivas mas intensivas en el
uso de energia. En un contexto de recursos limitados y de inflacién elevada, la
actuacion de las politicas presupuestarias debe focalizarse de forma estricta en
mitigar el impacto sobre estos agentes mas afectados mediante medidas cuya
implementacidén sea agil, y cuya duracion, limitada.

4.1 El papel de las politicas presupuestarias globales y en el area del euro

La politica fiscal conservé en 2021 un caracter expansivo en las economias
avanzadas y un tono mas contenido en los paises emergentes. En el primer
caso, el mantenimiento del impulso fiscal en 2021, que vino motivado por la
persistencia de la crisis sanitaria, se tradujo en la renovacién de muchas de las
medidas de gasto e ingreso adoptadas en 2020. El resultado de estos dos afios de
estimulos en estos paises ha sido un crecimiento notable de los déficits y la deuda
publicos (véanse graficos 1.20.1 y 1.20.2). Esta evolucién contrasta con el aumento
mas contenido de esas dos variables en las economias emergentes, cuyo margen
de maniobra para hacer frente a las consecuencias de la pandemia era menor. En el
caso concreto del area del euro, la activacién de la clausula de escape del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento®?, asi como la reforma del marco de ayudas de Estado®,
permitid un tono muy expansivo de la politica fiscal nacional en 2020 y 2021, que
también se ha visto facilitado por la existencia del programa de compras de

52 \éase Alonso y Matea (2021).
53 Veéase Alonso et al. (2021)
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Grafico 1.20
LA POLITICA FISCAL HA SEGUIDO MANTENIENDO UN CARACTER EXPANSIVO EN LAS ECONOMIAS AVANZADAS,
QUE CONTRASTA CON EL TONO MAS CONTENIDO DE LOS PAISES EMERGENTES

La persistencia de la crisis sanitaria y el vencimiento de las medidas fiscales adoptadas en 2020 motivaron el mantenimiento del impulso
fiscal en 2021, lo que se ha traducido en acusados incrementos de los déficits y la deuda publicos, que contrasta con un aumento mas
contenido en las economias emergentes. De cara al futuro, la reduccion progresiva de los desequilibrios presupuestarios generados por la
crisis debe basarse en un cambio decisivo hacia una composicion de las finanzas publicas mas favorable al crecimiento y en reformas
estructurales que aumenten el potencial de crecimiento de las economias. En este sentido, el MRR de la UE espera impulsar la inversion
publica y puede brindar un apoyo sustancial a este respecto, en especial acelerando las transiciones ecoldgica y digital.
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FUENTES: Banco de Espafia, Fondo Monetario Internacional (Fiscal Monitor, octubre de 2021), Comision Europea (2021) y programas de
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DESCARGAR

emergencia frente a la pandemia (PEPP) como herramienta crucial para evitar
episodios de fragmentacion financiera. Ademas, esta orientacion expansiva se ha
visto complementada por politicas supranacionales, entre las que destaca el
programa NGEU, cuya aplicacion hasta la fecha es objeto de analisis en el capitulo 2.

La invasion de Ucrania ha trastocado los objetivos de la politica fiscal en
2022, que se esta viendo obligada a atender las consecuencias econémicas
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adversas del conflicto bélico. Ya en 2021 habia tenido lugar un aumento muy
pronunciado de los precios de la energia, particularmente acusado por lo que
respecta a la electricidad. Las presiones en los precios energéticos se han
intensificado a raiz de la guerra. Como consecuencia de estos desarrollos, los
paises europeos han adoptado, como se detalla en el capitulo 3 de este Informe,
durante los Ultimos meses de 2021 y los primeros de 2022, un amplio abanico de
medidas destinadas a compensar el incremento de los precios de la electricidad,
como rebajas de tasas e impuestos sobre esta fuente de energia, programas de
transferencias a los hogares mas vulnerables o gravamenes temporales sobre los
beneficios extraordinarios de las centrales eléctricas no emisoras de CO,, que la
subida del precio del gas ha impulsado. La guerra en Ucrania presionara, ademas,
al alza el gasto publico en otras partidas para atender las nuevas necesidades
surgidas, como son la acogida de refugiados o los gastos en defensa. Por ejemplo,
Alemania ha anunciado que dedicara 100 mm de euros a elevar su gasto en defensa
hasta el 2 % del PIB.

Estas nuevas necesidades de gasto publico tropiezan, en las circunstancias
actuales, con obstaculos para poder ser satisfechas. Posiblemente, las sorpresas
en las tasas de inflacion puedan estar contribuyendo a corto plazo a contener las
ratios de deuday déficit publicos. Pero, al mismo tiempo, estas presiones inflacionistas
llevan aparejado un cierto endurecimiento de las condiciones financieras globales,
que tendera a elevar los costes de financiacion del sector publico. Ademas, aunque
en distinto grado segun los casos, los margenes de actuacién de las politicas fiscales
nacionales son, con caracter general, reducidos, dado el aumento del endeudamiento
en que se ha incurrido debido a la pandemia. El Mecanismo de Recuperacion y
Resiliencia (MRR) del NGEU, financiado con deuda comun europea, ofrece cierto
espacio fiscal adicional, particularmente para los paises con mayor nivel de
endeudamiento publico. El gran reto en este ambito es la maximizacién del impacto
de esos fondos, de los que en 2021 se produjo ya un desembolso de 64,3 mm de
euros (véase gréafico 1.20.3)%*. Para 2022, se prevé que la ejecucion del MRR se
acelere, con el desembolso adicional de alrededor de 76 mm de euros. De cara al
futuro, uno de los pilares de la absorcion progresiva de los desequilibrios
presupuestarios ha de ser un giro decidido hacia una composicion de las finanzas
publicas mas favorable al crecimiento econdémico (que, ademas, debera serimpulsado
mediante reformas estructurales). En este sentido, los programas de estabilidad de
los principales paises europeos prevén un aumento de la inversion publica, que se
apoya en la financiacién del MRR (véase gréafico 1.20.4)°.

54 De ese total para el conjunto de la UE, corresponden 57,5 mm a las cuatro principales economias, Grecia y
Portugal. Véase Comision Europea (2022).

55 Forte-Campos y Rojas (2021) describen la evolucion histérica de los fondos estructurales y de inversion
europeos como via para contextualizar la magnitud de los recursos del NGEU vy el reto que supone su gestion.
Albrizio y Geli (2021) evaltan el impacto econémico de los FEDER, un fondo europeo similar en objetivos al
NGEU. Por ultimo, Alonso et al. (2022a) proporcionan detalles sobre las caracteristicas del programa y sobre
las claves para su éxito.
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Las actuales perturbaciones podrian ser abordadas de forma mas adecuada
a través de un refuerzo de la coordinacién entre paises. La intensidad de la
perturbacién de oferta comun al conjunto de economias europeas —magnificada
tras el estallido de la guerra en Ucrania—, su naturaleza exdgenay el fuerte impacto
transfronterizo de las politicas fiscales nacionales justifican la conveniencia de esa
coordinacién. En primer lugar, en un area integrada como la UE —y en mayor
medida aun en el caso de la UEM— la coordinaciéon potencia la efectividad de
las medidas de politica fiscal nacional introducidas para paliar, a corto plazo, los
efectos del shock sobre el crecimiento y el empleo. De hecho, la coordinacion se
convierte en una necesidad en el caso de las medidas de apoyo a consumidores y
empresas y a sectores especificos cuando estas pueden interferir con las reglas de
mercado Unico. En segundo lugar, una de las vias por las que la guerra afecta
negativamente a las economias de la UE es el impacto sobre ellas de las severas
sanciones impuestas por la comunidad internacional a Rusia. Ahora bien, mientras
que los beneficios esperados de dichas sanciones —en términos de su contribucion
a garantizar la seguridad en Europa— son comunes, sus costes —en términos de
menor crecimiento y mayor inflacion— recaen de forma heterogénea sobre los
distintos paises, en funcion de factores tales como su exposicion comercial a
Rusia, la combinacion de fuentes de energia utilizadas o el origen geografico de
sus importaciones de gas y petréleo. Con este trasfondo, la unidad de accién de los
paises de la UE se veria favorecida si se lograra una mejor alineacion de incentivos
mediante mecanismos supranacionales de financiacion y aseguramiento mutuo
que ayuden a paliar la heterogeneidad de los costes soportados. Finalmente, puede
tener sentido también mutualizar algunos de los costes asociados a las medidas
necesarias para aumentar la autonomia estratégica europea en sectores clave. En
particular, este seria el caso de la generaciéon de energia, ambito en el que la
invasion de Ucrania ha puesto de manifiesto la necesidad de acelerar la transicion
hacia fuentes primarias disponibles en Europa, con el fin de reducir la dependencia
de terceros paises.

4.2 La contribucidn de las politicas monetarias

Enrespuesta al repunte de la inflacidn, los bancos centrales de las economias
avanzadas han comenzado a endurecer el tono de su politica monetaria. En
Estados Unidos, la Reserva Federal incrementd el rango de sus tipos de interés
oficiales, en marzo de 2022, en 25 puntos basicos (pb), y lo elevdé de nuevo en
mayo, en 50 pb, hasta situar dicho rango en el 0,75 %-1 %, ademas de apuntar a
subidas adicionales en lo que resta de afio y de anunciar el comienzo de la reduccion
de sus tenencias de bonos publicos, deuda de agencia y activos respaldados por
hipotecas. El Banco de Inglaterra acumula un incremento de 90 pb de su tipo oficial
desde diciembre de 2021, hasta el 1 %. Asimismo, los bancos centrales de Canada
y Nueva Zelanda —que habian venido reduciendo gradualmente sus programas de
compra de activos— han elevado también sus tipos de interés de referencia en los
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Grafico 1.21

LOS TIPOS DE INTERES OFICIALES HAN AUMENTADO EN NUMEROSAS JURISDICCIONES

Los bancos centrales han endurecido el tono de la politica monetaria en respuesta al repunte de la inflacion.
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ultimos meses. A su vez, salvo en el caso de Asia, las economias emergentes han
prolongado el ciclo restrictivo de la politica monetaria iniciado el pasado afo (véase
grafico 1.21).

Por su parte, el BCE ha interrumpido los programas de emergencia lanzados
durante la pandemia y ha anunciado que finalizara en el tercer trimestre las
compras netas en su programa regular de compra de activos. A finales de 2021,
el Consejo de Gobierno anuncié el final, en marzo de 2022, de las compras netas en el
marco del PEPP y, en junio, de las condiciones especiales aplicables a la tercera serie
de operaciones de financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO IlI).
No obstante, para hacer frente a potenciales episodios de fragmentacion financiera
que puedan afectar a la transmision de la politica monetaria, se preserva la flexibilidad
en la distribucion de las reinversiones del PEPP al menos hasta el final de 2024%¢. En
marzo de 2022, el BCE anuncié una reduccion gradual de los volumenes de
adquisiciones netas de activos bajo el programa de compra de activos (APP) y, en abril,
confirmd su intencion de finalizar las compras netas en el tercer trimestre.

El BCE ha reiterado su compromiso de gradualidad en cualquier ajuste futuro
de los tipos de interés, siempre que se mantengan ancladas las expectativas

56 La importancia de la flexibilidad del PEPP para la transmision de la politica monetaria se estudia en Costain,
Nunoy Thomas (2021), mimeo. Para un analisis de los efectos macroeconémicos y financieros del PEPP, véanse
Aguilar et al. (2020) y Banco de Espana (2020 y 2021).
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de inflacion a medio plazo en el 2%. El Consejo de Gobierno ha indicado que
cualquier ajuste en sus tipos de interés tendra lugar algun tiempo después del final de
las compras netas de activosy sera gradual. Asimismo, ha mantenido sus orientaciones
sobre la evolucion futura de la politica monetaria (forward guidance), segun las cuales
se supedita el primer incremento de los tipos de interés al cumplimiento de tres
condiciones: primero, que la inflacidon esperada se sitle en el 2 % bastante antes del
final de su horizonte de proyeccién; segundo, que permanezca en ese nivel de forma
duradera el resto de dicho horizonte, y, tercero, que el progreso observado en la
inflacién subyacente se considere compatible con una estabilizacion de la inflacion
en el 2% a medio plazo. A este respecto, cabe sefalar que estas tres condiciones
estarian cerca de cumplirse en el momento actual, toda vez que los distintos
indicadores de inflacidn subyacente se situan ya por encima del 2 % y las perspectivas
de inflacién a medio plazo se encuentran muy cercanas a dicho nivel.

Asimismo, el BCE ha anunciado su intencion de utilizar los instrumentos de
forma flexible. La pandemia ha mostrado que, en condiciones de estrés financiero,
la flexibilidad en el disefio y la realizacidén de las compras de activos ha contribuido
a contrarrestar las dificultades en la transmision de la politica monetaria y ha hecho
que los esfuerzos del Consejo de Gobierno para lograr su objetivo sean mas
eficaces. Por tanto, en condiciones de estrés, la flexibilidad seguira siendo un
elemento de la politica monetaria cuando las amenazas a su correcta transmision
pongan en peligro alcanzar la estabilidad de precios. En este contexto se enmarca
el compromiso del Consejo de Gobierno de reinvertir de forma flexible —por
jurisdicciones, por tipos de activos y a lo largo del tiempo— los vencimientos de los
activos del PEPP en caso de una nueva fragmentacion de los mercados financieros
relacionada con la pandemia, asi como de ajustar todos sus instrumentos para
asegurar que la inflacidon se estabilice en el objetivo del 2 % a medio plazo.

Las decisiones de politica monetaria adoptadas por el Consejo de Gobierno del
BCE desde diciembre de 2021 han dado lugar a un adelanto en las expectativas
de subidas de los tipos de interés oficiales. El desplazamiento hacia arriba de la
curva de tipos de interés libres de riesgo desde su nivel previo al Consejo de Gobierno
del BCE de diciembre sugiere que los mercados esperan ahora una normalizacion
gradual de los tipos de interés oficiales hacia valores positivos (véase grafico 1.22.1).
Como se discutio en el epigrafe 2, esta revision de las expectativas sobre la evolucion
de los tipos a plazos cortos se ha transmitido a las rentabilidades de los bonos
publicos y a otros instrumentos de deuda a largo plazo. Ademas, los rendimientos de
estos activos se han visto espoleados también tanto por factores domésticos (la
reduccion de compras netas por parte del BCE) como externos (la retirada de
estimulos monetarios mas rapida de lo anticipado también en Estados Unidos y el
aumento de la aversion al riesgo por la mayor incertidumbre vinculada a la guerra)®’.
Con todo, las condiciones de financiacion del sector privado han continuado siendo

57 Veéase Fuertes y Martinez-Martin (2022).
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Gréfico 1.22

LAS EXPECTATIVAS DE TIPOS DE INTERES SE HAN DESPLAZADO AL ALZA

Desde diciembre de 2021 se ha producido un cierto adelanto en las expectativas de subidas de los tipos de interés oficiales, que se ha
transmitido a las rentabilidades a largo plazo, pero todavia no al coste del crédito bancario.
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extraordinariamente favorables en el area del euro, y solo recientemente el repunte
de los costes de la financiacion de mercado ha empezado a transmitirse, de forma
aun relativamente modesta, al coste de la financiacion bancaria. Asi, el coste de los
nuevos créditos a empresas no financieras y hogares ha permanecido, a lo largo de
los Ultimos trimestres, en niveles cercanos a los minimos histéricos en todos los
segmentos (véase grafico 1.22.2).

De cara al futuro, una hipotética subida de los tipos de interés de mercado
elevaria la carga financiera neta de las empresas de forma relativamente
rapida y mas intensa que en el caso de los hogares y las AAPP. En concreto, un
aumento de 100 pb de los tipos de interés de mercado a corto y a largo plazo daria
lugar, al cabo de un afo, a un incremento de 1 pp de la carga financiera neta de las
empresas en relacion con su excedente bruto de explotacion (en comparacion con
un escenario contrafactual de estabilidad de los tipos de interés). Para los hogares,
el efecto agregado seria mucho mas moderado como consecuencia de su menor
endeudamiento neto (0,2 pp de su renta bruta disponible), aunque muy heterogéneo,
concentrandose en aquellos segmentos con un nivel de renta por encima de la
mediana de la distribucién y en los que el cabeza de familia se sitla en los tramos
bajos de edad, ya que estos son los colectivos que mantienen, en promedio, un
mayor endeudamiento neto. En el caso de las AAPP, el efecto a largo plazo seria
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mas intenso que en el pasado, como reflejo del alto endeudamiento, pero seria muy
gradual, debido a la elevada vida media de la deuda viva y a la financiacién a tipo de
interés fijo. En concreto, bajo los mismos supuestos, la carga neta de intereses se
elevaria un afio después de la perturbacién un 0,2 % del PIB.

4.3 Una valoracioén de las politicas publicas frente a las consecuencias
de la pandemia en Espana

Los dos ultimos anos han supuesto un periodo de grandes perturbaciones para
la actividad econémica en nuestro pais. La pandemia fue un reto de grandes
proporciones para las politicas econdémicas, que tuvieron que dar una respuesta
contundente para paliar las consecuencias del cierre de porciones significativas de la
economia. Larecuperacion tras la crisis ha sido incompleta, no tanto por la subsistencia
de restricciones a la movilidad y a la actividad econémica —ya que estas han sido
eliminadas en su mayoria, a pesar de que la pandemia no ha desaparecido del todo—
como por las alteraciones en los suministros y por el aumento de la inflacion. En
particular, el repunte de los precios y, sobre todo, el encarecimiento de la energia han
dado lugar a nuevos retos de politica econdmica que no han hecho sino intensificarse
tras el inicio de la guerra.

Por tanto, es el momento de hacer un primer balance de las politicas
econdmicas puestas en marcha para combatir los efectos de la pandemia,
como punto de partida para valorar las nuevas necesidades. Existe un amplio
consenso acerca del importante papel desempenado por la politica monetaria o
las politicas macroprudenciales en la lucha contra la perturbacion. En particular,
la politica monetaria del BCE ha permitido que los distintos agentes del area del
euro pudieran disfrutar de condiciones financieras favorables para la absorcion de
una perturbacién de una dimensién tan pronunciada. Pero el foco del analisis
realizado aqui se circunscribe a tres medidas concretas puestas en marcha en el
ambito nacional, que fueron probablemente las mas importantes: la flexibilizacion
delos ERTE, los avales del ICO y las ayudas directas a empresas. Como conclusion,
la proteccidon de las rentas de los hogares, la preservacion de las relaciones
laborales y el apoyo a las sociedades no financieras habrian sido efectivos a la
hora de facilitar la recuperacién del producto y del empleo de la economia. No
obstante, esta valoracion favorable no es obstaculo para reconocer la existencia
de grupos de hogares y empresas cuya situacion se ha deteriorado con la crisis
sanitaria, como se analiza en detalle en el capitulo 2.

La recuperacion de los niveles de ocupacion previos al inicio de la pandemia
sugiere que los ERTE han sido efectivos a la hora de favorecer la
reincorporacion al empleo. El objetivo de la flexibilizacion de los ERTE era
suspender temporalmente la relacion laboral del trabajador con su empresa durante
el tiempo que duraran las restricciones a la actividad, de modo que el trabajador
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preservara un nivel adecuado de rentas y la empresa viera reducidos sus costes
laborales. Para ayudar a lograr estos fines, se exonerd a las empresas de las
cotizaciones a la Seguridad Social y se aumenté el importe de la prestacion por
desempleo de los trabajadores acogidos al esquema. Una vez levantado el grueso
de las restricciones a la actividad, tiene sentido evaluar si han sido eficaces a la
hora de facilitar el retorno a la situacién de empleo efectivo. Una primera muestra
de la eficacia de los ERTE es el hecho de que la cifra de trabajadores en esa
situacion haya descendido desde el maximo de mas de 3,5 millones de trabajadores
en abril de 2020 hasta unos 100.000 en marzo de 2021. Ademas, el empleo efectivo
supera en este ultimo mes en algo mas de 400.000 personas el nivel de febrero de
2020, justo antes de que comenzara la pandemia.

El analisis de los flujos de trabajadores que han pasado por un ERTE permite
estudiar de forma mas apropiada la efectividad de este mecanismo en funcién
de las caracteristicas de los trabajadores. Para realizar este analisis se ha hecho
uso de los datos individuales de la EPA correspondientes al periodo que abarca
desde el primer trimestre de 2020 hasta el ultimo de 2021, y se han considerado
periodos de permanencia en la situacion de ERTE con una duracion comprendida
entre uno y tres trimestres. Los resultados obtenidos muestran que, dadas dos
personas con idénticas caracteristicas personales en términos de sexo, edad, nivel
de estudios y rama de ocupacion, que difieren entre si en que una de ellas esta, en
un determinado trimestre, acogida a un ERTE y la otra esta en situacién de
desempleo, la probabilidad de reincorporacién posterior al empleo es mayor en el
primer caso que en el segundo®®. Ahora bien, la diferencia se va diluyendo a medida
que aumenta la duracion del ERTE. En concreto, si esta es de tres trimestres, la
brecha entre la probabilidad de reincorporacion del individuo en ERTE con respecto
al que esta en desempleo es aproximadamente la mitad que en el caso de los ERTE
de un trimestre de duracion (véase grafico 1.23.1). Adicionalmente, esta pérdida de
efectividad es mas acusada para algunos colectivos. En particular, para los
trabajadores mas jovenes, los que tienen un contrato temporal y los que poseen un
menor nivel de estudios, la probabilidad de volver a la situacion de empleo al cabo
de tres trimestres en la situacién de ERTE no es significativamente distinta con
respecto a una persona que haya estado en situacion de desempleo durante ese
mismo periodo (véase grafico 1.23.2).

Una de las necesidades mas acuciantes tras el inicio de la pandemia fue la de
mitigar el impacto de las restricciones a la actividad sobre la liquidez de las
empresas, para lo que se introdujeron los programas de avales crediticios del
ICO. El Gobierno aprobd, en 2020, dos programas de avales publicos para préstamos
a empresas y a autébnomos con el objetivo de facilitar el acceso a la financiacion de
las empresas mas afectadas por la crisis del COVID-19. Estos programas, por un
importe conjunto de 140 mm de euros, permitian que las entidades financieras

58 Veéase Auciello, Izquierdo y Puente (2022).
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Grafico 1.23

LOS ERTE HAN SIDO EFECTIVOS A LA HORA DE AUMENTAR LA PROBABILIDAD DE REINCORPORACION LABORAL, AUNQUE
SUS EFECTOS POSITIVOS DECRECEN CON LA DURACION DEL ERTE

La probabilidad de reincorporacion al empleo es superior para un trabajador en situacion de ERTE que para un desempleado, aunque esta
mayor eficacia de los ERTE va decreciendo segun aumenta su duracion. Para algunos colectivos, como los jovenes, los trabajadores
temporales y aquellos con menor nivel de estudios, la ventaja relativa de los ERTE desaparece después de los tres primeros trimestres.
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FUENTES: Microdatos de flujos de la Encuesta de Poblacion Activa (Instituto Nacional de Estadistica) y Banco de Espanfa.

a Los cuadrados representan la estimacion puntual de cada coeficiente, mientras que las lineas muestran el intervalo de confianza al 95 %.
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pudieran cubrir una parte elevada de las posibles pérdidas asociadas a los préstamos
acogidos (de hasta el 80 % en el caso de la financiacion concedida a las pymes y
auténomos, y hasta el 70 % para la proporcionada a las grandes empresas). En
febrero de 2022 se habia emitido un volumen de 104 mm de euros en garantias, del
cual un 85 % se formaliz6 en 2020, lo que dio lugar a una financiacion acogida a
estos programas de 136 mm de euros.

Estas dos lineas de avales publicos cumplieron eficazmente sus objetivos, en
la medida en que pudieron atender una proporcion destacada de las
necesidades de liquidez de las empresas. En concreto, con la financiacion
obtenida con los préstamos canalizados a través de las lineas de avales publicos se
habria cubierto el 30 % de las necesidades de liquidez del sector de sociedades no
financieras (véase grafico 1.24.1). El desglose segun las caracteristicas de las
empresas revela que este porcentaje es comparativamente mas elevado para
aquellas que, a priori, afrontaban mayores dificultades de acceso a la financiacion,
como las de las ramas mas afectadas por la crisis (el 38 %, frente al 29 % de las ramas
que lo estan menos), y, sobre todo, las pymes (el 70 %, frente al 20 % de las grandes
empresas). Sin embargo, las empresas sin deuda bancaria antes de la pandemia
solo cubrieron el 18 % de sus necesidades de liquidez mediante el recurso a
préstamos bancarios. La escasa contribucion del programa de avales publicos
a mitigar los problemas de liquidez de este tipo de empresas habria podido influir en
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Gréfico 1.24
LAS LINEAS DE AVALES PUBLICOS FUERON FUNDAMENTALES PARA SOSTENER LA OFERTA DE CREDITO
TRAS LA PANDEMIA Y PARA LA COBERTURA DE LAS NECESIDADES DE LIQUIDEZ DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS

El 60 % de las necesidades de liquidez de las sociedades no financieras espanolas se cubrieron en 2020 gracias al crédito bancario.
Ademas, los préstamos canalizados a través de la linea de avales publicos habrian contribuido a la cobertura del 30% de las necesidades
de liquidez. Este porcentaje se situd en el 70% y el 39% en el caso de las pymes y las empresas mas afectadas por la pandemia,
respectivamente. Sin embargo, las empresas sin deuda bancaria antes de la pandemia solo cubrieron el 18% de sus necesidades de liquidez
con crédito. Los bancos con peores colchones de capital hicieron un mayor uso relativo de crédito con avales publicos para estos dos tipos
de empresas. De este modo, habrian contribuido a sostener su oferta de crédito a estas empresas, a través del alivio en el consumo de
recursos propios.

1 COBERTURA DE LAS NECESIDADES DE LIQUIDEZ DE LAS EMPRESAS 2 PROI?ORCIC’)N DE NUEVAS OPERACIONES CON AVALES PUBLICOS
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FUENTE: Banco de Espafa.

a Incluye nuevas operaciones de crédito dispuesto. La definicion de tamafo corresponde a la recomendacion de la Comision Europea.
Los sectores mas afectados por la crisis sanitaria son los siguientes: transporte, hosteleria, restauracion, ocio y vehiculos de motor.
Las empresas se clasifican en las categorias con y sin crédito bancario dependiendo de si disponian o no de préstamos bancarios en
sus balances en diciembre de 2019.

b Solo se consideran las operaciones crediticias con vencimiento posterior a 2020, ya que aquellas que vencen dentro del afio habria que
volverlas a refinanciar. Las necesidades de liquidez de las empresas se definen como la suma de vencimientos de deuda y déficit de
liquidez generado tanto por la actividad de explotacion como por la inversion en activos fijos.

¢ Los diamantes corresponden a los coeficientes estimados en un andlisis de regresion en el que la variable dependiente es el importe de
las nuevas operaciones de crédito con aval sobre el total del crédito obtenido por una empresa de un determinado banco en un mes dado
y las variables explicativas de interés son caracteristicas de la empresa que aproximan sus restricciones en el acceso a la financiacion y su
interaccion con una variable dicotémica que toma valor 1 para los bancos con menores colchones de capital, que son aquellos cuyos
colchones de capital son inferiores a la media del conjunto de los bancos espafoles, y 0 en caso contrario (bancos con mayores colchones
de capital). Las caracteristicas de interés de la empresa son: i) una variable dicotomica que es igual a 1 si la empresa opera en uno de los
sectores mas afectados de la pandemia (véase nota a), y ii) un indicador de si la empresa es una pyme (véase nota a). La estimacion se
realiza para el periodo comprendido entre marzo y diciembre de 2020, y ademas se utilizan controles a nivel de empresa, efectos fijos
banco-tiempo y provincia-tiempo. Las lineas verticales indican las bandas de confianza al 95 %.

DESCARGAR

el aumento de las quiebras en el segmento de sociedades con elevadas necesidades
de liquidez y sin relaciones crediticias a finales de 2019, que fue sustancialmente
superior al que se observo para las empresas que se encontraban en una situacion
similar, pero que contaban con este tipo de relaciones®®.

Ademas, los programas de avales habrian estimulado la oferta de crédito a las
pymes y a las empresas de los sectores mas afectados por la crisis. Como se
observa en el grafico 1.24.2, las entidades financieras que contaban con menores

59 Veéase Blanco y Mayordomo (2022).
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colchones de capital recurrieron en mayor medida a los avales publicos en la
concesién de nueva financiacion en comparacion con aquellas que presentaban
una posicion de capital mas holgada. De esta forma, los avales publicos habrian
contribuido a sostener la oferta de crédito a esos dos grupos de empresas por parte
de las entidades financieras que partian de unos menores niveles de solvencia,
gracias al alivio que supusieron en el consumo de recursos propios.

Un tercer bloque de actuaciones de lucha contra las consecuencias de la
pandemia fueron las medidas de apoyo a la solvencia de las empresas. Estas
incluyeron la creacién de dos fondos de recapitalizacion®’, con una dotacién maxima
de 11 mm de euros, y un programa de ayudas directas, dotado con 7 mm de euros,
destinado fundamentalmente a los empresarios individuales y a las empresas de
menor dimensidn. En conjunto, segun las estimaciones realizadas por el Banco de
Espana, la dotacion de fondos de estos tres programas permitia cubrir todo el déficit
de capital de las empresas generado en 2020 como consecuencia de la crisis, en el
caso tanto de las pymes como de las compafias grandes (véase grafico 1.25.1).

Porlo que respecta alos fondos de recapitalizacion, los criterios de concesion
delas ayudas se basan en el analisis individualizado de la situacién econédmica
y financiera de las empresas y de sus perspectivas de negocio. Hasta la fecha,
el fondo gestionado por la Sociedad Estatal de Participaciones Industriales (SEPI)
ha concedido ayudas por un importe de 2,1 mm de euros en 19 operaciones
diferentes, y el gestionado por COFIDES lo ha hecho por 329 millones de euros en
26 operaciones. Existe, por tanto, un remanente de fondos aun no utilizados de
8,6 mm de euros.

Por su parte, las ayudas directas estaban destinadas a reducir la nueva deuda
acumulada por las empresas como consecuencia de la pandemia. En este
caso, la asignacion de las ayudas no se hizo de forma individualizada, sino que se
establecieron unos criterios objetivos en funcién del sector de actividad y de la
magnitud de la caida de la facturacion®'. Se estima que el importe desembolsado
en este programa asciende a alrededor de 5 mm de euros, de los cuales algo mas
de 4 mm se habrian dirigido a sociedades mercantiles, fundamentalmente pymes
(el 91 % del total), y el resto, a empresarios individuales.

Este programa de ayudas habria contribuido a reducir una parte pequena de
los problemas de solvencia de las pymes que surgieron como consecuencia
de la pandemia. El porcentaje de este tipo de empresas que habrian pasado a

60 El primero, el Fondo de Apoyo a la Solvencia de Empresas Estratégicas, gestionado por la SEPI y dotado con
10 mm de euros, esta destinado a recapitalizar empresas estratégicas. El segundo, gestionado por COFIDES y
dotado con 1.000 millones de euros, esta destinado a empresas de capitalizacién media.

61 En concreto, las ayudas directas estaban destinadas a las empresas con caidas de la facturacion superiores al
30% en 2020 y que habian presentado ganancias contables en 2019. Las comunidades autonomas (CCAA),
que fueron las que gestionaron las ayudas, tuvieron cierta flexibilidad en la aplicacion de estos criterios.
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Gréfico 1.25
EL PROGRAMA DE AYUDAS DIRECTAS HA MITIGADO PARCIALMENTE EL DETERIORO DE LA SOLVENCIA DE LAS PYMES

La dotacion de los programas de apoyo a la solvencia empresarial era suficiente para cubrir la totalidad del déficit de capital de las empresas
generado por la crisis. Se estima que, como consecuencia del programa de ayudas directas, el porcentaje de pymes que habrian pasado a
mostrar una posicion deficitaria de capital tras la crisis se habria reducido en casi 1 pp y el déficit global de capital de las pymes que se
encontraban en esta situacion habria disminuido en un 9 %.
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FUENTE: Banco de Espana.

a Se entiende que las empresas presentan déficit de capital cuando su ratio de capital (Patrimonio neto / Activo total) era positiva en N
2019, se ha reducido en 2020 y se ha situado por debajo del 15 %. El importe del déficit de capital es el volumen necesario para que
las empresas con déficit recuperen su ratio de capital de 2019, con el limite del 15 %.
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mostrar una posicion deficitaria de capital tras la crisis habria experimentado una
reduccion relativamente modesta (desde el 6,4 % del total de pymes hasta el 5,7 %)
y el déficit global de capital de las que se encontraban en esta situacién apenas
habria disminuido en un 9 %, hasta el 0,27 % del PIB, de acuerdo con las estimaciones
realizadas por el Banco de Espaia (véase grafico 1.25.2)%2. Este porcentaje tan bajo
se debe, en buena parte, a que entre los criterios de asignacién de fondos no se
incluyd ningun requisito relacionado con la situaciéon patrimonial de las empresas. En
particular, algunas companfias que habrian experimentado problemas de solvencia
como consecuencia de la crisis no habrian recibido ayudas por no cumplir con los
criterios de concesion. Hay que tener en cuenta que, como se ha apuntado, la
dotacién de fondos era, segun las estimaciones realizadas, suficiente para cubrir
la totalidad del déficit de capital de las pymes, como se muestra en el grafico 1.25.1.

El analisis de los resultados de las sucesivas ediciones de la EBAE permite
complementar la evaluacién del éxito de las medidas. El andlisis longitudinal de
los datos de la EBAE posibilita la valoracion de la intensidad de la recuperacion, tras

62 Para mas detalles, véase Blanco y Mayordomo (2022).
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Gréfico 1.26
LOS DIFERENTES PROGRAMAS DE AYUDAS DESPLEGADOS EN 2020 HABRIAN CONTRIBUIDO A LA RECUPERACION
DE LA ACTIVIDAD EN 2021

Las empresas que recurrieron a los ERTE con mayor intensidad en 2020 mostraron una recuperacion mas pronunciada a lo largo de 2021,
una vez que se tienen en cuenta las caracteristicas de las empresas. El recurso a los préstamos ICO podria haber contribuido a una mayor
inversion en digitalizacion.
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FUENTE: Encuesta del Banco de Espafia sobre la Actividad Empresarial (EBAE).

a AY es la variacion de la facturacion de la empresa entre el cuarto trimestre de 2019 y el cuarto trimestre de 2020.

b La variable «<ERTE» corresponde a aquellas empresas que en el cuarto trimestre de 2020 respondieron que los ERTE estaban siendo
«relevantes» o «muy relevantes», mientras que las empresas «No ERTE» respondieron que los ERTE estaban siendo «nada relevantes»
0 «pOCO relevantes».

¢ Lavariable «ICO» corresponde a aquellas empresas que en el cuarto trimestre de 2020 respondieron que las lineas ICO estaban siendo
«relevantes» o «muy relevantes», mientras que las empresas «No ICO» respondieron que las lineas ICO estaban siendo «nada
relevantes» o «poco relevantes».

d Un valor positivo (negativo) indica un aumento de la probabilidad de aumentar (disminuir) la inversion digital o la total en los préximos
seis meses. En inversion digital se consideran inversiones en nuevas tecnologias y digitalizacion. Los planes sobre la inversion total se
calculan a partir de la pregunta sobre la probabilidad de reducir inversiones ya planificadas previamente en la empresa.

(<)
DESCARGAR

la pandemia, en funcion del grado de recurso a los programas de ayudas publicas.
En particular, las empresas que hicieron uso de los ERTE con mayor intensidad han
recuperado sus niveles de facturacion de manera algo mas pronunciada (véase
grafico 1.26.1). Ademas, es interesante constatar que las sociedades que recurrieron
a los avales crediticios del ICO al inicio de la pandemia parecen haber reoptimizado
sus planes de inversiéon en 2021, en el sentido de que declaran haber compatibilizado
una reduccion del gasto total en inversion con un aumento del destinado a la
digitalizacion (véase grafico 1.26.2)%2,

Ademas, la muestra longitudinal de la EBAE permite evaluar la magnitud que
han tenido hasta la fecha las secuelas de la crisis sanitaria sobre las empresas
de la muestra en funcion de sus caracteristicas. La medicién de estas secuelas
se realiza a través de la brecha con respecto a su nivel de facturacion previo a
la crisis. Por su parte, las caracteristicas consideradas incluyen la magnitud de la

63 Las empresas que mas recurrieron al teletrabajo y el comercio online en 2020 son aquellas que invirtieron mas
en digitalizacion en 2021.
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caida de su actividad al inicio de la crisis, el sector y la regidn en los que operan, o
su tamafo, endeudamiento, antigledad y nivel de temporalidad. Un resultado
destacable es que, por tamafo de empresa, no se observa una recuperacion mas
intensa en 2021 entre las de menor dimension, que fueron las que mas sufrieron
inicialmente los efectos de la crisis®*. Por otro lado, como cabria esperar, en 2021 el
repunte de la facturacién fue mas pronunciado entre las empresas con mayores
niveles de productividad y menor endeudamiento.

En su conjunto, la evidencia disponible tiende a sugerir que la respuesta
contundente de las politicas publicas habria permitido reducir las
consecuencias alargo plazo de la crisis derivada de la pandemia. En recesiones
pasadas se han observado pérdidas masivas de empleo y elevados volumenes de
cierres de empresas. Un ritmo moderado de salida de empresas es esencial para
que tenga lugar de manera fluida el proceso de reasignacién de recursos hacia sus
usos mas productivos (y, por tanto, para favorecer el ritmo de avance de la
productividad agregada). Sin embargo, ha podido observarse histéricamente que
los episodios de tasas de salida de empresas muy elevadas han dado lugar a
periodos prolongados de crecimiento reducido de la productividad total de los
factores. En esta ocasion, las medidas han permitido, en su conjunto, mantener la
mayor parte del empleo previo a la pandemia y han evitado un aumento en la tasa
de salida de sociedades. De hecho, segun los datos del Directorio Central de
Empresas (DIRCE), en 2020 pudo observarse incluso una disminucion de un 1 pp en
la tasa de bajas empresariales. Ello sugiere que las secuelas a largo plazo de la
crisis sanitaria no seran muy grandes.

El coste en términos presupuestarios de la absorcion de la perturbacién por
parte de las finanzas publicas ha sido muy elevado. En particular, se estima que
las distintas medidas de ingresos y gastos relacionadas con la absorcion de la
perturbacion de la pandemia sumaron un importe equivalente al 4 % del PIB en
2020%. En 2021, esa cantidad se redujo, debido al alivio de las restricciones a la
movilidad, que permitid la disminucion del gasto en las prestaciones a los
trabajadores en ERTE y a los autbnomos y en las subvenciones a las empresas
relacionadas con estos programas, y al recurso a los fondos europeos para financiar
parte de estos gastos. Con todo, el impacto presupuestario siguié siendo muy
elevado, del 2,7% del PIB®. El extraordinario impulso fiscal desplegado en
respuesta a la crisis sanitaria, junto con la propia actuacion de los estabilizadores
automaticos, ha elevado fuertemente el endeudamiento publico, lo que reduce el
margen de maniobra ante nuevas perturbaciones, como las asociadas al
encarecimiento de la energia. Ademas, existen otros costes contingentes y de
magnitud desconocida, asociados a los préstamos avalados por el ICO que puedan

64 \Véase Fernandez Cerezo et al. (2021)
65 Los gastos suponen un 3,9 % del PIB, y las rebajas de impuestos, el 0,1 % restante.

66 Los gastos representaron el 3% del PIB, y las reducciones impositivas, un 0,1 %. De la suma hay que deducir
un 0,4 % del PIB que fue financiado con cargo a los fondos del REACT-EU.
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resultar fallidos. Y, adicionalmente, junto con los costes presupuestarios pueden
surgir otros relacionados con posibles pérdidas de eficiencia, en la medida en que
la prolongacién de las actuaciones comporta el riesgo de que se desincentive el
retorno de trabajadores al empleo efectivo y de que se dificulte el cierre de empresas
poco viables a largo plazo, cuya desaparicidn seria beneficiosa desde el punto de
vista de la asignacidn de recursos del conjunto de la economia.

En un contexto en el que la pandemia parece estar en retroceso, habria llegado
el momento de retirar el grueso de medidas frente a la crisis sanitaria con el
fin de recuperar espacio fiscal. Ello permitiria abordar mas adecuadamente la
adopcion de actuaciones selectivas para ayudar a los agentes mas vulnerables ante
el alza de costes energéticos y también para paliar los potenciales efectos
persistentes de la pandemia sobre algunos colectivos. Ademas, es necesario
recuperar el margen fiscal para afrontar los desafios a mas largo plazo, como el
envejecimiento o la transicion energética. En el capitulo 2 se analizan en detalle las
caracteristicas de un plan de consolidacion fiscal a medio plazo que restaure el
margen de actuacion de la politica fiscal.

4.4 Las politicas econdmicas nacionales en respuesta a la guerra

La respuesta de la politica econdmica nacional ante la guerra tiene dos patas:
las medidas de politica presupuestaria y el denominado «pacto de rentas». El
objetivo de las medidas fiscales ha de ser proporcionar apoyo a los hogares de rentas
mas bajas, que son los que mas padecen el impacto de la inflacion, y a las empresas
mas vulnerables a esta nueva perturbacion. El pacto de rentas es un acuerdo entre los
distintos agentes de la economia para el reparto de los costes de la crisis.

En el ambito de la politica fiscal, el Gobierno ha aprobado el Plan de Choque
de Respuesta a la Guerra. El Plan esta dotado con 6 mm de euros de gasto publico
e incluye ademas un programa de créditos a empresas avalados por el ICO por un
importe de 10 mm de euros. Adicionalmente, el Plan considera una serie de
actuaciones adicionales sin coste presupuestario directo.

El gasto publico toma, en su mayor parte, la forma de transferencias a hogares
y empresas. Una de las medidas incluidas es la subvenciéon al precio de los
carburantes. Ademas, entre las actuaciones orientadas a los hogares se incluyen un
aumento de la cuantia del IMV (de un 15 %), una extensién del bono social eléctrico
a 600.000 hogares adicionales y una prérroga, hasta el 30 de junio, de la rebaja
impositiva en la factura de la luz. En el caso de las empresas, se han aprobado
ayudas especificas a las ramas agricola, ganadera y pesquera, de transporte de
mercancias y pasajeros, y a la industria electrointensiva. Ademas, al margen de las
transferencias a los agentes privados, el Plan incluye también gasto publico, por un
importe de 1.000 millones de euros, destinado a mejorar la ciberseguridad del pais.
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Las medidas sin coste presupuestario directo afectan al mercado de trabajo
y al energético. Las iniciativas referidas al mercado laboral incluyen la prohibicién
del despido objetivo indemnizado con 20 dias por afio trabajado y un mandato de
mantenimiento del empleo para las empresas que acudan a los ERTE. En cuanto a
los mercados de la energia, en el Consejo Europeo de los dias 24 y 25 de marzo se
invitd a los Estados miembros a aplicar medidas temporales de emergencia para
contener los precios de la electricidad y se reconocio la singularidad ibérica —en
cuanto a que la peninsula ibérica tiene una interconexién menor del 3% con el resto
delaUE—. Estasingularidad ha permitido a Espanay Portugal acordar, recientemente,
con la Comisién Europea un mecanismo para limitar el precio del gas y rebajar la
electricidad con caracter temporal —tendra una duracion de 12 meses—°¢’. Ademas,
se propone una actualizacion del régimen retributivo de la produccién de electricidad
a partir de fuentes no contaminantes, junto con algunas medidas regulatorias
complementarias para acelerar el despliegue de energias renovables y fomentar el
ahorro energético.

Las medidas de apoyo a hogares y empresas frente a la perturbacion de
precios de la energia deben tener una naturaleza temporal, permitir una
aplicacion rapida y estar dirigidas a los agentes que verdaderamente las
necesitan. Su caracter temporal se fundamenta en la necesidad de sanear las
cuentas publicas y en la naturaleza en principio transitoria de la subida de los precios
energéticos. Desde esta perspectiva, aunque el aumento del IMV sirve para
compensar a los hogares mas vulnerables por su pérdida de poder adquisitivo como
consecuencia del encarecimiento de la energia, quiza habria sido preferible el uso
de transferencias condicionadas al nivel de renta (funcion que, hasta cierto punto,
cubre el bono social eléctrico). La necesidad de atender rapidamente a los agentes
mas afectados se cubre a través de la subvencion a los precios de los carburantes,
pero esta es una medida muy genérica, que posiblemente tenga incluso un caracter
regresivo, dado que los hogares de menores rentas probablemente tengan un menor
consumo de esos productos. Ademas, la deseabilidad del caracter selectivo de las
medidas se fundamenta en la conveniencia de no fomentar un exceso de demanda
que agrave los cuellos de botella y realimente el proceso inflacionista. Por ultimo,
la naturaleza temporal y selectiva de las ayudas a las empresas se justifica por la
necesidad de no entorpecer la reasignaciéon de recursos.

El nuevo tipo de ERTE, denominado «RED», puede ayudar a paliar las
consecuencias de la guerra. La reciente reforma laboral incluyo la creacién de esta
nueva modalidad de ERTE por causas econdmicas, técnicas, organizativas o de
produccion, que permite reducir la jornada o suspender los contratos con
bonificaciones en las cotizaciones con el fin de acomodar perturbaciones ciclicas y
de ayudar alatransformacién sectorial mediante la recualificacion de los trabajadores.

67 Enlafecha de cierre de este Informe, aun no se conocen los detalles de este mecanismo lo suficiente como para
realizar una valoracion precisa de sus implicaciones en mdltiples dimensiones.
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El encarecimiento de las materias primas importadas equivale a una pérdida
de renta de la economia nacional que debe ser distribuida entre sus distintos
agentes. Espafia no produce una parte sustancial de las materias primas, en
particular energéticas, cuyos precios han aumentado desde comienzos de 2021,
sino que debe importarlas. Por consiguiente, nuestro pais ha de destinar una parte
mayor de las rentas generadas por sus factores productivos al pago de esos bienes.
En suma, la retribucion de los factores productivos (capital y trabajo) ha de disminuir
€n su conjunto.

Los agentes han de aceptar que, a escala agregada, la pérdida de poder
adquisitivo del conjunto de las rentas de la economia es inevitable. Si las
empresas exigieran precios de venta mas altos para compensar sus aumentos
de costes y los trabajadores demandaran incrementos salariales en un intento de
resarcirse plenamente de los mayores costes energéticos, el resultado seria un
proceso de realimentacién entre crecimientos de precios y salarios en el que estos
acabarian siendo mas altos, pero su poder de compra conjunto no seria mayor.
Ademas, en la medida en que en el resto de los paises del area del euro no ocurriera
un proceso analogo, el resultado seria una pérdida de competitividad y, en ultimo
término, de exportaciones netas, PIB y empleo. La naturaleza de la perturbacion
exige que empresas y trabajadores acepten, respectivamente, una moderacién de
sus margenes y una cierta pérdida de poder de compra de sus salarios en
proporciones que habran de ser determinadas mediante el dialogo social. Un
hipotético intento por parte de unos y otros de mantener la capacidad adquisitiva de
sus rentas actuales no garantiza el éxito para uno u otro colectivo y, a escala
agregada, comporta los costes asociados a una tasa de inflacién elevada, como
son pérdidas de eficiencia y aumentos de la desigualdad.

Hasta la fecha, el reparto de costes entre trabajadores y empresas se esta
produciendo de forma tacita. Aunque escasa, la informacion disponible apunta a
que las empresas estan trasladando a sus precios de venta solamente de forma
parcial el reciente incremento de sus costes. De modo analogo, la informacion sobre
la negociacion colectiva indica que la transmisidn a los crecimientos salariales del
repunte de la inflacién esta siendo modesta.

En un futuro, la distribucion de la pérdida de renta deberia guiarse por ciertos
principios. En primer lugar, seria necesario atender al impacto asimétrico de las
perturbaciones actuales entre trabajadores, empresas y sectores. Dada esta
heterogeneidad, se debe combinar la necesaria coordinacién a escala nacional con
mecanismos que permitan adaptar el acuerdo a las diferencias de productividad
y actividad que existen entre empresas y sectores. De igual modo, si hay segmentos
de los hogares cuyas condiciones de vida se han visto particularmente afectadas de
forma adversa por el encarecimiento de la energia, seria deseable que el pacto
de rentas implicase una menor merma de recursos para estos agentes. En segundo
lugar, seria deseable que se evitaran formulas de indiciacién automatica de los
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salarios a la inflacién pasada o de clausulas de salvaguardia. Ademas, seria
conveniente que el pacto de rentas contemplara compromisos plurianuales tanto en
lo relativo a los incrementos salariales —donde las referencias nominales de la
negociacion deberian excluir los componentes asociados a los productos
energéticos y estar inspiradas en la evolucion prevista de la inflacion subyacente—
como a la proteccion del empleo. Por ultimo, un compromiso empresarial explicito
de moderacion de margenes ayudaria a limitar la traslacion de los aumentos de
costes a los precios finales y maximizaria las ventajas de la moderacién salarial en
términos de competitividad empresarial.

Un factor que debe ser considerado a la hora de disefiar el pacto de rentas es
la incorporacion a este de los perceptores de transferencias publicas. En
particular, el compromiso de revalorizacién de las pensiones con el IAPC tendra
consecuencias sobre el gasto publico en 2022, como resultado de la compensacion
por la inflacion de este afo, y en 2023 y afios sucesivos, por la consolidacién en el
importe de las pensiones de la mayor inflacién actual. Mas alla de la necesidad de
completar la reforma del sistema de pensiones, de modo que se decida, con la
mayor brevedad posible, acerca de las fuentes de ingresos que han de permitir
financiar esos mayores gastos, el mantenimiento del poder de compra de las
pensiones plantea algunas cuestiones de equidad en el contexto de la perturbacion
actual de pérdida de rentas respecto al resto del mundo. Por un lado, esas mismas
consideraciones de equidad justifican que se garantice el poder adquisitivo para
los perceptores de pensiones minimas. Pero, por otro lado, fuera de este colectivo
concreto, el hecho de que haya un grupo de agentes —el conjunto de los
pensionistas— a quienes se excluye del ajuste conlleva necesariamente que otros
agentes de la economia nacional (los perceptores de rentas del trabajo y del capital)
tengan que asumir una parte mayor de esos costes.
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