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El Cercle d’Economia, juntamente con CaixaBank Research, os ofrece cada mes
un breve analisis de la situacion economica global.

Las claves econdmicas del mes
Febrero 2022

La normalizacion de las condiciones financieras

se adelanta

Oriol Aspachs, Director de Economia Espafiola en CaixaBank
Research

Las incognitas con las que empezamos el afio se van desvelando. El escenario
macroecondomico con el que abrimos 2022 estaba condicionado por dos factores que empujaban
en direcciones opuestas. Por un lado, la variante 6micron estaba generando una nueva oleada de
contagios que se extendia rapidamente y ponia en duda la eficacia de las vacunas. Temiamos que
volviera a ser necesario imponer restricciones a la actividad y a la movilidad. En cambio, por el
otro lado, los principales indicadores econdmicos apuntaban a que la recuperacion de la actividad
y del empleo estaba siendo rapida, lo que estaba propiciando un aumento de la inflacion, que
también se veia empujada por el repunte del precio de la energia. Esto nos hacia plantear si las
medidas de politica econdmica puestas en marcha durante la crisis, especialmente las de politica
monetaria, debian empezarse retirar. Pasadas unas semanas, parece evidente que la segunda fuerza

esta ganando con claridad.

La recuperacion economica se afianza. En el 4T 2021 las principales economias
avanzaron con fuerza y cerraron un afio globalmente positivo. La economia estadounidense crecio
un destacable 1,7% intertrimestral y el registro para el conjunto del afio alcanzo el 5,7%. El avance
de la eurozona fue menor, del 0,3% (5,2% en el conjunto del afo), pero fue muy heterogéneo
entre paises. Alemania, afectada por las disrupciones en las cadenas de suministros, retrocedio un
0,7%, mientras que Italia, Francia y Espafia avanzaron un 0,6%, 0,7% y 2,0%, respectivamente.

En los primeros compases del afio todo apunta a que el proceso de recuperacion se mantiene
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activo y, de hecho, en EE. UU. el crecimiento sigue siendo dinamico. En la eurozona la incidencia
de la ultima oleada de contagios mantendra el ritmo de avance en cotas moderadas en el 1T, pero
este deberia acelerarse en los proximos meses a medida que el ritmo de contagios vuelva a
descender. En este contexto, el escenario de previsiones con el que trabajan las principales casas
de analisis se ha revisado ligeramente a la baja los ultimos meses, pero sigue contemplando un

ritmo de crecimiento vigoroso, tanto para 2022 como para 2023.

La inflacion no remite y ha alcanzado cotas no vistas en décadas, superando con creces las
expectativas de los analistas. Concretamente, en EE. UU. la tasa de inflacion general se situd en
el 7,5% en enero, la cifra més elevada desde 1982. También la tasa de inflacion subyacente escalo
posiciones y alcanzo el 6,0%, lo que pone de manifiesto que la presion sobre los precios es
generalizada. El mercado laboral estadounidense también ofrece sefiales de tension. Con la tasa
de paro en el 4,0% y el empleo recuperandose rapidamente, el crecimiento de los salarios ya ha
alcanzado el 5,7%, lo que hace temer que se haya puesto en marcha una espiral alcista entre
salarios y precios que prolongue las tensiones inflacionistas. En la eurozona, la preocupacion es
menor pero no negligible. La tasa de inflacion alcanz6 el 5,1% en enero, pero en este caso el
grueso del aumento de los precios es debido al fuerte repunte de la energia. La tasa de inflacion
subyacente todavia se encuentra en el 2,3%. El ritmo de crecimiento de los salarios también parece

mas moderado, del 2,3%, aunque los tltimos datos disponibles son del 3T 2021.

La normalizacion de las condiciones financieras se adelanta, tanto en EE. UU.
como también en la eurozona. El giro en las expectativas de tipos de interés que ha propiciado la
consolidacion de la recuperacion econdmica y, sobre todo, el fuerte repunte de la inflacion ha sido
bastante brusco. En el caso de la Fed, ahora todo apunta a que empezara a aumentar los tipos de
interés este mismo mes de marzo, e incluso podria hacerlo con una subida del tipo de referencia
de 50 p. b. Después de este movimiento inicial, probablemente le seguiran tres subidas mas este
afio y tres mas el aflo proximo, lo que dejaria el tipo de referencia alrededor del 2,00% en
diciembre de 2023. Hace solo dos meses se esperaba que la Fed empezaria a subir los tipos de
interés este verano, y que el tipo de referencia alcanzaria el 1,00% a finales del afio proximo. En
el caso del BCE, el momento en el que se espera que empiece a subir los tipos de interés se ha
adelantado practicamente un afio respecto a las previsiones de hace unos meses. Ahora este hito
probablemente se producira a finales de 2022, y en 2023 todo sugiere que los tipos de interés
seguirian aumentando de forma gradual, probablemente con dos movimientos adicionales al alza.
Aunque el cambio en las expectativas es notable a ambos lados del Atlantico, sigue habiendo
diferencias remarcables. En EE. UU. se teme que la Fed haya tardado demasiado en normalizar
las condiciones financieras y que ahora tenga que enfriar la economia mediante un ajuste
pronunciado de los tipos de interés. En cambio, en la eurozona se confia en que la gradual
normalizacion de las condiciones monetarias sera suficiente para evitar que el aumento del precio
de la energia se transmita al resto de bienes y a los costes salariales, de manera que la presion

sobre la recuperacion econdmica sera menor.
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La incertidumbre sigue siendo elevada. Las dificultades que tendran los bancos
centrales para frenar la escalada de la inflacion sin dafiar la recuperacion econdomica dependeran,
en gran medida, de la distension en las cadenas logisticas internacionales y de la moderacion del
precio de la energia. En ambos casos se espera que esto ocurra gradualmente a lo largo de este
afio, pero las presiones podrian ser mas persistentes si se siguen produciendo nuevas oleadas de
contagios que impidan reabrir los principales centros logisticos, o si las tensiones en Ucrania no
se consiguen reconducir por la via diplomatica. En este sentido, si el conflicto con Rusia se
enquista, Europa resultaria especialmente perjudicada, por los estrechos lazos comerciales y
financieros que las unen y, sobre todo, por la elevada dependencia del gas natural ruso (el 40%
del total de gas importado). El shock de oferta que provocaria una reduccion adicional de los
suministros de gas a Europa dificilmente podria compensarse con un aumento del gas licuado

procedente de EE. UU. o Qatar y supondria un nuevo impulso alcista para el IPC.

El cambio de discurso de los principales bancos centrales, junto con el
repunte de la incertidumbre, ha hecho mella en los mercados financieros.
El repunte de la volatilidad ha ido acompafiado por un descenso de los principales indices
bursatiles y, sobre todo, por un aumento de los costes de financiacion y de las primas de riesgo
de los paises del sur de Europa. Concretamente, en EE. UU. el S&P 500 acumula un descenso del
7,6% desde principios de afio y el tipo de interés del bono a 10 afios ha aumentado en 48 puntos
basicos y ya supera el 2%. En Europa, la correccion de las bolsas ha sido mas moderada, pero el
Bund alemén ha aumentado 47 puntos basicos, la prima de riesgo del bono soberano espaiiol ha

aumentado hasta los 100 p. b. y la italiana, hasta cerca de los 170 p. b.

La recuperacion de la economia espainola prosigue. El crecimiento del PIB fue
algo superior al esperado en el 4T, y tanto el empleo como el consumo de los hogares ha seguido
avanzando de manera robusta en enero a pesar del fuerte aumento de los contagios. En los
proximos trimestres se espera que la actividad siga avanzando con vigor, impulsada por la
recuperacion de los flujos turisticos, la ejecucion de los fondos europeos NGEU y la movilizacion
de ahorro acumulado. En este escenario, el crecimiento del PIB en 2022 podria alcanzar e incluso
superar el 5,5%. Asi, en la segunda parte del afio ya se recuperaria el nivel de PIB previo a la
COVID. De todas formas, cabe mantener la prudencia. Mas alla de la evolucion de la pandemia,
el aumento de la inflacion y de los tipos de interés se erigen como los principales factores de

riesgo para este afio.
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Incidencia acumulada de COVID-19
Casos por 100.000 habitantes acumulados en 14 dias
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Economia internacional

2'0004007 2'008—2018 2019 2020 2021 2022 2023
CRECIMIENTO DEL PIB
Mundial 4,5 34 28 =31 6,0 4,2 38
Paises desarrollados 27 14 17 4,5 52 37 26
Estados Unidos 27 16 23 -34 57 35 26
Eurozona 22 038 1,6 -6,5 5.2 41 28
Alemania 16 13 L1 49 28 3.7 28
Francia 22 09 18 -80 7.0 36 2,1
Italia 1.5 -04 04 20 63 4.2 26
Portugal 15 03 2,7 -84 43 49 2,§
Espana 37 05 21 -108 50 59 36
Japon 14 0S5 0,0 4,7 I 1.8 24 11
Reino Unido 26 13 17 -94 | 71 40 2,0
Paises emergentes y en desarrollo 6,5 50 37 -2,1 6,8 7 48 48
China 106 82 6,0 22 81 47 49
India 72 6,9 48 -7,0 | 92 73 7.5
Brasil 36 17 14 -4 L 53 08 21
México 24 21 -0.2 -83 | 6.2 3,0 23
Rusia 7.2 11 13 =31 38 25 20
Turquia 54 49 09 16 83 33 39
Polonia 42 35 4,7 -25 57 51 30
EE. UU.: tasa de renuncia vs. crecimiento salarial
Crecimiento salarial promedio en los 4T posteriores,
EE. UU.: IPC variacién interanual (%)
Variacion tnteranual (%)
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Fuente: CacaBank Research, apartic de dotos del BLS.
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Tasa de renuncia (%)
Notas: Datos trimestrales desde ef 1T 2001 hasta el 4T 2019 {prepandernia). £l punto rojo es la
estimacion salarial con tasa de renuncia promedio de finales de 2021,
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BLS y la Fed de Atlanta (via Refinitiv).
Eurozona: IPCA Estimated share of employment isolating with covid-19 in past week
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat, Source: CaixaBank Research based on data from Capital Economics.



CERCLE D’ECONOMIA

Factores limitativos en la produccién de Factores limitativos en la produccién

manufacturas: escasez de materiales o equipo de manufacturas: acceso a mano de obra
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Factores limitativos en la produccién

Factores limitativos en la produccion
de manufacturas: demanda

de manufacturas: factores de tipo financiero
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1 Rango historico percenti| 5-95 @ Julio2021 & Octubre 2021  » Enero 2022

Notas: Las barras grises muestran el rango habitual histérico de! porcentaje de empresas que mencionan el factar en concreto como factor fimitativo para su produccidn. Hl rango histdrico
secalcula con datos entreel 1T 1995 y ef 1T 202].

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la encuesta de la Comisidn Europea.

Evolucion del IPC El semaforo de lainflacion
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE. Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.



Main advanced stock markets
Index (100=Three years ago)
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Emerging economies stock markets
Index (100=Three years ago)
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Exchange rate: Advanced-economy currencies
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Espana: necesidades de financiacién Espana: deuda publica de Esparia
(Milesde millones de euros) (% del PIB)
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m Necesidades de financiacion netas de compras del BCE
e Deudapublica (%)

Nota: ™ Las cifras de amortizaciones no incluyen las letras. Por eiemplo, se amortizaron Deuda publica neta de las tenencias en BAE/BCE

letras por valar de 94,775 millones en 2021 y la Estrategia del Tesoro prevé que se amorticen
94410 millonesen 2022.

3 . y Fuente: CaixaBank Research, a partir de dotos del Banco de Espana y del BCE.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Secretaria General del Tesoro.

Espaiia: tenencias de deuda del Estado (bonos y obligaciones)
Milesde millonesde euros y estructura (%)

2020 2021*

Aseguradorasy fondos residentes 13 £ 4 A doras y fond Entidades de crédito residentes
0% ntidades de crédito residentes seguradoras y fondos
98(10%) 148 (15%) residentes 91 (9%) 129(12%)

Otros domésticos

Otros domésticos 13 (1%)

13(1%)

BCE

302(31%) BCE

173 (36%) No residentes

428(41%)

Noresidentes
413 (42%)

Nota: * Datos de octubre de 2021,
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Secretaria General del Tesoro.

Espana: coste de la deuda del Estado
(%)
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Nota: Coste del conjunto de la deuda con letras incluidas.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Secretaria General del Tesoro.



