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La recuperacion economica pierde impulso. Los ultimos indicadores
muestran que el crecimiento se estd moderando mds rapidamente de lo
previsto, y que el repunte de la inflacion estd siendo mds elevado y
persistente. La actualizacion del cuadro macroecondmico que ha llevado a
cabo el FMI es un ejemplo de la creciente preocupacion entre la comunidad
de analistas econdmicos. La revision a la baja de las previsiones de
crecimiento que ha hecho el Fondo ha sido generalizada entre las
principales economias y en algunos casos, como en EE.UU., la magnitud
del recorte ha sido destacable. Tras los ajustes realizados, tanto el FMI
como el consenso de analistas siguen dibujando un escenario con una
recuperacion economica muy dindmica, y con unas presiones
inflacionistas que, aunque persisten a corto plazo, desaparecen a mediados
del afio que viene. De todas formas, los riesgos han aumentado.
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Las distorsiones en las cadenas globales de suministros amenazan la
recuperacion de laindustria. El fuerte rebote del consumo, especialmente
en manufacturas, junto a las politicas de COVID cero adoptadas en China
y otras economias asidticas (centrales en las grandes cadenas globales
manufactureras), estd generando problemas de abastecimiento de
suministros de tal magnitud que han obligado a frenar, e incluso parar, la
produccion en algunos sectores industriales (automoévil, ordenadores y
construccién los mds afectados hasta la fecha). Asimismo, esta distorsion
estd presionando al alza los costes de produccién. Si esta dindmica se
intensificara en los proximos meses, podria frenar de forma severa el
ritmo de recuperacion a nivel global y exacerbar las tensiones

inflacionistas.

El aumento del precio de la energia también cuestiona la recuperacion.
Las existencias de gas en Europa se encuentran en niveles muy bajos por la
época del ano en la que estamos. Ello se debe a la menor oferta de gas
recibida desde Rusia; la baja inversion en energias fosiles durante los
ultimos anos en los paises productores; las interrupciones en la produccién
en EE. UU.; el aumento de la demanda de gas en los paises asidticos, China
entre ellos; y las dindmicas relacionadas con el gas natural licuado, que
ahora permiten que paises con un gran consumo de electricidad, como los
asiaticos, puedan abastecerse de gas producido en paises que
habitualmente lo exportaban a Europa. Asi, el precio del gas ha aumentado
en las principales referencias globales (la TTF holandesa, referencia en
Europa, registra un +90% y un +384% en lo que va de mes y aio,
respectivamente) y los futuros cotizados en mercados sugieren que todavia
aumentard mas a corto plazo. Con todo, los futuros sugieren que la presién
sobre el precio del gas disminuira después del invierno. El precio del barril
de Brent, por su parte, también ha experimentado un fuerte repunte y
cotiza cerca de los 85%$ por barril de calidad Brent.
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;Sera pasajero el aumento de la inflacion? El repunte de los precios es
generalizado en todas las economias desarrolladas: en EE.UU alcanzé el
5,4% en setiembre, en la eurozona se situd en el 3,4% y en Espana en el
4,0%. En gran medida, ello se debe al aumento del precio de la energia,
que a priori se espera que sea temporal, pero si los cuellos de botella
persisten podrian seguir empujando los precios al alza. También se teme
que los efectos indirectos y de segunda ronda empiecen a hacer mella. En
EE.UU. el repunte de los salarios estd siendo notable (+4,6% en
setiembre). En Europa todavia es moderado, pero se deben seguir las
negociaciones en curso de los convenios para valorar si se puede producir
un cambio de rumbo en los proximos meses. Las expectativas de inflacién
implicitas en las cotizaciones de los activos financieros han repuntado de
forma muy destacable recientemente y ya alcanzan cotas no vistas en la
ultima década.

Los principales bancos centrales ajustan el tono. La Fed empezara a
reducir las compras netas de activos este mismo trimestre. El debate se
centra en la velocidad a la que debe hacerlo. Si el repunte de la inflacién
persiste, dejara de expandir su balance antes y a finales del préximo afio
ya podria empezar a subir los tipos de interés. El BCE ha anunciado que
durante el 4T reducirad el ritmo de compras de activos del PEPP pero, a
pesar de que ha asegurado que trabajard para mantener un entorno
financiero muy acomodaticio, persisten las incognitas sobre el volumen de
compras que mantendrd una vez el PEPP haya terminado, a partir de
marzo de 2022. Si los tipos de interés acaban aumentando mas rapidamente
de lo previsto se pueden generar episodios de volatilidad en los mercados
financieros porque las cotizaciones de la renta variable se sustentan en la
expectativa de que estos se mantendran muy bajos durante mucho tiempo,
y pueden aumentar las dudas sobre la sostenibilidad de la deuda publica en
algunos paises.

Situacion de la industria catalana
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La llegada de la pandemia supuso un duro golpe para un sector que ya
atravesaba una situacion delicada debido a las tensiones comerciales y
las disrupciones en el sector del automovil a nivel europeo. La caida de la
actividad manufacturera en el 2T 2020 fue mas intensa que la del conjunto
de la economia, si bien la recuperacion posterior fue mds vigorosa.
Algunos sectores, como el textil, el calzado, las bebidas y el automovil, se
vieron muy impactados y se estan recuperando mds lentamente, mientras
que otros sectores, como el farmacéutico o el de la alimentacion, apenas

sufrieron el shock.

Pero la pandemia también supuso un punto de inflexion para el sector
manufacturero acelerando la digitalizacion, la transiciéon hacia un modelo
energético mas sostenible y el reshoring. Espana y Cataluna cuentan con
un tejido industrial relativamente competitivo para llevar a cabo este
proceso. Destaca la elevada intensidad exportadora del sector (con el 34%
de las ventas realizadas en el extranjero en el caso de Catalufia y el 39% en
Espana), y el elevado gasto en innovacién (las empresas industriales
catalanas concentran el 61% del gasto realizado en innovacién en
Cataluiia, el 33% del gasto en innovacion en Espafa). Aunque estas cifras
no comparan bien con las de la UE, y a pesar del reducido tamano de las
empresas industriales en comparacién con las del resto de Europa, el
sector ha conseguido mantener una posiciéon competitiva estable los
ultimos afos, tanto si lo miramos en términos de competitividad precio,

como por la evolucién de la cuota de mercado de sus exportaciones.

El peso de la industria manufacturera se ha estabilizado durante los
ultimos anos, tanto en Cataluina como en Espana, pero ello se produce
después del fuerte retroceso que se produjo antes de la crisis inmobiliaria
y financiera. En el conjunto de la industria (incluyendo las ramas de
energia, industrias extractivas y de suministro de agua), en Cataluna se
observa un aumento del peso del VAB del sector, mientras que en Espana
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este permanece estable. En términos de ocupacién, la industria
manufacturera también ha perdido peso, con mas intensidad en Cataluna
que en Espana.

El aumento del precio de la energiay lafalta de suministros podria frenar
la recuperacion de la industria manufacturera catalana. La recuperacion
de los afiliados a la Seguridad Social y de la produccion industrial fue
intensa durante el primer trimestre de este ano, pero se ha estancado los
ultimos meses y ambos indicadores permanecen por debajo de los
registros de 2019. El sector del automévil es donde se producen los
registros mds preocupantes, con fuertes caidas en las matriculaciones de
turismos y de vehiculos de carga. En cambio, las exportaciones de
momento mantienen un muy buen ritmo de recuperacion, especialmente
en Cataluna, con un crecimiento del 5,3% respecto los niveles previos a la
pandemia.

Oriol Aspachs
Octubre de 2021
Con la colaboracion de:

:K CaixaBank

Research

«Las claves econémicas del mes» es una publicaciéon de CaixaBank Research y el Cercle d’Economia
que contiene informaciones y opiniones procedentes de fuentes que consideramos fiables. Este
documento tiene un propdsito meramente informativo, por lo que CaixaBank y el Cercle d’Economia
no se responsabilizan en ningun caso del uso que se pueda hacer. Las opiniones y las estimaciones
son propias de CaixaBank Research y el Cercle d’Economia, y pueden estar sujetas a cambios sin

notificacion previa.
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EE.UU.:IPC

Variaciéninteranual (%)

6

2

1 \/

0t " s s s
08/17 08/18 08/19 08/20 08/21

General — Subyacente

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Bureau of Labor Statistics.
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FUENTES: Comision Europea, Markit y Banco de Espana.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

Eurozona:factores que limitan la produccion
manufacturera
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

FACTORES LIMITATIVOS EN LA PRODUCCION DE MANUFACTURAS.
ENCUESTA DE OPINION TRIMESTRAL DE LA COMISION EUROPEA
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SECTORES AFECTADOS POR LA ESCASEZ DE MATERIAL O DE EQUIPO (a)
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UEM Alemania ltalia Espana
Ramas industria manufacturera % % % %
Peso  empresas Peso  empresas Peso  empresas Peso  empresas
limitadas limitadas limitadas limitadas

29 Vehiculos de motor 11,3 %

20,5 %

27 Material y equipo eléctrico 4,8 %

6,7 %

26 Informatica y electronica 5,4 %

6,4 %

22 Caucho y plasticos 4,4 %

4,5%

28 Maquinaria y equipo 12,8 %

15,7 %

16 Madera y corcho 1,6 %

1,0 %

33 Reparaciones de equipo 4,3 %

20 Quimica 8,2 %

6,9 %

25 Productos metalicos exc. maq. y equ. 8,9 %

8,6 %

31 Muebles 1,6 %

1,2 %

19 Coquerias y refino de petroleo 1.1 %

0,7 %

17 Papel 2,2 %

1,7 %

24 3,5 %

25

Metalurgia

3,4 %

30 Otro mat. transporte 2,9 % 24

32 Otras manufacturas 2,4 % 23

23 Productos minerales no metal 3,3 % 23

2,7 %

13 Textil

0,7 %

10 Alimentacion

5,7 %

21 Productos farmacéuticos

18 Artes gréficas

14 Confeccion prendas de vestir

15 Cuero y calzado

11 Bebidas

Total manufacturas 38

13 22

Pro memoria

Peso ramas restringidas

Encuesta julio 2021 79

74 46

Encuesta abril 2021 50

FUENTES: Comision Europea y Banco de Espana.

Grafico 7
INDICADORES CUALITATIVOS DE PRECIOS. MANUFACTURAS EN EL AREA
DEL EURO
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Grafico 8
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Precio del gas
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Datos historicos © Precio de los futuros *
Notas: * Contratos futuros cotizados en los mercados financieros el dia 30 de septiembre.
Utilizamos la referencia TTF, una de las principales en Europa.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

FIGURA 3. PES DE LA INDUSTRIA EN TERMES DE VAB

CERCLE D'ECONOMIA

Expectativas de inflacion segtin swaps de inflacion
(%)

35

30

WM‘WM Py

TV WL ) \V Iy,

10 4

ey o o .,.L

s Bt

) .I-"'"l'ﬂ
A S S SRS | /i SR,

00 -

05 i

A @ G g I N ® i® i i i n® ot g

EE.UU.- 5YSY
EE.UU.-2Y

Eurozona- 5Y5Y
Eurozona- 2Y

Nota: M [ ps de inflacion de cint incoafios (5Y5Y)y

p iode2 arios (2Y).
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

Percentatge sobre el VAB total

- Catalunya
~—— Espanya

= UE-27

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2005 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Font Catalunya: Idescat. Comptes econdmics anuals de Catalunya. Font Espanya i UE: Eurostat. National accounts aggregates by industry.

Competitividad de la industria catalana y espafiolafrente a los paisesindustrializados
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Nota: indice de competitividad en precio. Un aumento del indice representa una pérdidade
competitividad,
Fuente: Idescaty elaboracion propia.

Cuota de mercado de las exportaciones de la industriamanufacturera catalana
Indice (1T 1999 = 100)
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Nota: Media mébil de 4 triemstres del indice de competitividad revelada de laindustria.
Fuente:Idescaty elaboracion propia.
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Principales indicadores del sector manufacturero en Cataluna y Espana Espafa
Variacion anual, salvo indicacion expresa Catalufia
00007 20620 2tezre PR 2T el
PIB total economia 3,7 -0,9 2,8 -10,8 -7,7 2T 2021
3,5 -1,0 2,7 -11,4 - 2020
VAB industria manufacturera 1,9 -3,0 24 -12,1 -8,5 2T 2021
0,8 2,8 2,7 - - 2019
% sobre PIB total 14,5 11,5 11,2 11,0 11,3 2T 2021
19,4 15,2 15,1 - - 2019
indice de produccién industrial: industria manufacturera 1,4 -4,6 24 -10,4 -3,8 *) ago.-21
1,3 3,5 2,0 9,9 2,2 (") ago.-21
indice de cifra de negocios: industria manufacturera 55 -2,7 3,0 -12,0 -1,9 *) jul.-21
Matriculaciones de turismos 1,0 -7,5 8,3 -32,3 -32,9 ) sep.-21
-1,5 5,8 9,6 -33,7 41,7 (M ago.-21
Matriculaciones de vehiculos de carga 3,5 -8,5 13,5 -25,9 -25,6 ) sep.-21
2,1 -11,0 9,0 -29,5 27,8 (M ago.-21
Afiliados total economia 3,5 -2,1 3.1 -2,1 11 sep.-21
2,1 3,3 2,4 0,5 sep.-21
Afiliados industria manufacturera - -3,6 1,8 -2,1 -0,3 sep.-21
3,5 2,2 2,2 -1,2 sep.-21
% sobre total afiliados - 11,4 10,9 10,8 10,6 sep.-21
14,4 13,5 13,2 12,9 sep.-21
Ocupados total economia 4,2 24 2,7 -2,9 -0,7 2T 2021
4,3 2,3 2,6 -3,0 0,4 272021
Ocupados industria manufacturera - -5,3 3.1 -2,6 -4,0 2T 2021
-5,2 2,1 5,5 -10,2 272021
% sobre total ocupados - 13,0 12,6 12,7 12,2 2T 2021
17,8 17,0 16,2 15,3 272021
Exportaciones industria manufacturera 7,6 3,7 4,5 -10,7 1,8 *) jul.-21
7,8 3,3 4,2 -10,1 5,3 W) jul.-21
Importaciones industria manufacturera 8,8 -1,4 55 -12,0 -3,4 ) jul.-21
8,9 -1,1 5,6 -15,9 -8,9 W) jul.-21
Saldo industria manufacturera (% del PIB) -5,0 -1,0 -0,2 -0,1 0,5 (*) 272021
-10,1 4,6 4,5 - - W) 2019

Nota:Los datos de 2021se comparan con los del mismo periodo de 2019. Para los indicadores marcados con (*), el valor de 2021corresponde a la variacién anual
acumulada hasta el ultimo dato disponible; para el resto de indicadores, se muestra la variacién interanual del dltimo dato disponible.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE, Idescat, Datacomex, ANFAC, DGT y Ministerio de Seguridad Social.



