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1. Economia espanola IVT2021: a la espera del ajuste
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Continua la escalada de precios en el contexto internacional, como consecuencia de la falta de adecuacion de la
oferta a la rapida expansion de la demanda post pandemia, la incidencia de los precios de la energia y de las materias
primas. Este fendmeno se ve agudizado con los efectos derivados de |la guerra de Ucrania. En el mercado de trabajo,
se observa la disminucidn de las tasas de paro en al cuarto trimestre de 2021. Esta mejora ha sido mas marcada en
EE.UU., aunque tanto Japén como la UE experimentan avances en este campo.

La zona euro, recobra su impetu a finales de ejercicio, y crece el 5,2% en 2021, tasa similar a la pre pandemia.
Destaca en buen comportamiento de la economia francesa, apoyada por Espafia e Italia, como economias mas
afectadas por el virus; en el lado opuesto, la economia alemana que tras contraerse en el ultima trimestre, sitla su
crecimiento en un moderado 2,8%. Las perspectivas sin embargo vienen ensombrecidas por el conflicto armado en
Ucrania, con repercusiones negativas en todos los frentes.

La economia espaiola, por su parte, crece un 5,2%, mejorando el registro del trimestre anterior que fue del 3,4%.
Crece la aportacion de la demanda interna, que es de 3,6 puntos, mientras que el mercado de trabajo muestra datos
positivos con el aumento del 2,9% de las horas trabajadas y afiliacidn junto a la contraccidn del paro.

El indice de precios al consumo marca un fuerte ascenso, alcanzando el 6,2% en enero y el 7,4% en febrero,
marcando un nivel maximo en las ultimas tres décadas y lo que inicialmente se describia como un fendmeno
coyuntural y transitorio que se iria atemperando en la medida en que la mayor respuesta de la oferta se adecuara a la
intensidad de la demanda, da sefales de que su duracién sera mas larga de lo inicialmente pronosticado, impulsada
por efecto de la guerra y su incidencia sobre energia, materiales y comercio internacional

La prevision de consenso (pre-guerra) del PIB se situa en el 5,6%, sin embargo las hipotesis de mantenimiento de los
precios energéticos y de materias primas hasta la primavera con posterior bajada y niveles de ejecucion de los
Fondos Next Generation en torno a los 25.000 M€, se ven afectadas por la irrupcion de la guerra en Ucrania. Este
suceso afecta de forma drastica a cualquier previsidn anterior e introduce mucha incertidumbre en las expectativas
de evolucion futura. De momento, menor crecimiento, serias dificultades al comercio internacional y fuerte subida
de la inflacion con carburantes y energia disparados, son fendmenos que hay que descontar en el escenario de

prevision. Se espera el ajuste de las previsiones en el mes de abril.
10/03/2022



2. Prosigue la escalada de precios en los mercados
internacionales junto a mejoras en los niveles de paro k

8,0
6,0
4,0
2,0
0,0

-2,0

Evolucidn de precios

USA

Fuente: CEPREDE

IT21 - IVT21

JAPON

OCDE

7,0
6,0
5,0
4,0
3,0

2,0

kutxabank
empresas

Tasa de Paro
IT21 - IVT21

USA

JAPON OCDE

Continua la escalada de precios en el contexto internacional, como consecuencia de la falta de adecuacion de la
oferta a la rapida expansion de la demanda, la incidencia de los precios de la energia y de las materias primas.
Este fendmeno se ve agudizado con los efectos derivados de la guerra de Ucrania. En el mercado de trabajo, se
observa la disminucidn de las tasas de paro en al cuarto trimestre de 2021. Esta mejora ha sido mds marcada en
EE.UU., aungque tanto Japdn como la UE experimentan avances en este campo.



2. Lazona euro, en fase de recuperacion, ensombrecida por
la guerra K
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IHS Markit Indice PMI compuesto de la Zona euro
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La zona euro, recobra su impetu a finales de ejercicio, y crece el 5,2% en 2021, tasa similar a la prepandemia.
Destaca en buen comportamiento de la economia francesa, apoyada por Espana e Italia, como economias
mas afectadas por la pandemia; en el lado opuesto, la economia alemana que tras contraerse en el ultima
trimestre, sitla su crecimiento en un moderado 2,8%. Las perspectivas sin embargo vienen ensombrecidas
por el conflicto armado en Ucrania, con repercusiones negativas en todos los frentes.


https://www.markiteconomics.com/Public/Home/PressRelease/6440d06f3eb94ecba791ab811a34fa50https:/www.markiteconomics.com/Public/Home/PressRelease/16ff334ed6e94be591d446620e52b62c
https://www.markiteconomics.com/Public/Home/PressRelease/6440d06f3eb94ecba791ab811a34fa50https:/www.markiteconomics.com/Public/Home/PressRelease/16ff334ed6e94be591d446620e52b62c

4. Moderacion en el crecimiento de la economia global k

Previsiones FMI (pre-guerra)

ESTIMACIONES PROYECCIOMES

(PIB real, variacién porcentual anual) 2021 2022 2023
Producto mundial 59 4.4 38
Economias avanzadas 5.0 39 2,6
Estados Unidos 5.6 4.0 2.6
Zona del euro 5,2 39 25

Alemania 2.7 38 2,5

Francia 6,7 3.5 1.8

Italia 6,2 38 2.2

Espana 4,9 58 3B
Japén 1.6 3,3 1.8
Reino Unido 7.2 4,7 23
Canada 4.7 4.1 28
Otras economias avanzadas 4,7 3,6 29
Economias emergentes y en desarrolle 6,5 4.8 4,7
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Crecimiento del PIB en Espaia
PIB: 5,2% (a/a) en IVT2021

Producto interior bruto
Volumen encadenado. Tasas de variacion interanual (%)

2011 2m2 23 N4 2ME 016 217 2M1R 209 2020 o

La zona Euro crecid un 4,6% en el IVT21, lo que supone una variacion interanual del 5,2%, situandose en niveles
previos a la pandemia, si bien la distribucion del crecimiento por paises resulta heterogénea. Se espera un
crecimiento moderado a principios de 2022, mientras que a medio plazo, el crecimiento seguira pivotando en la
demanda interna, con mejora en el mercado de trabajo, en un contexto de recuperacion mundial con

incertidumbre.

La economia espaiola, por su parte, crece un 5,2%, mejorando el registro del trimestre anterior que fue del
3,4%. Crece la aportacion de la demanda interna, que es de 3,6 puntos, mientras que el mercado de trabajo
muestra datos positivos con el aumento del 2,9% de las horas trabajadas y afiliacion junto a la contraccion del

paro.



3. Recuperacion paulatina del turismo y aumento de
importaciones

100,0
80,0
60,0
40,0
20,0

0,0

-20,0

-40,0

-60,0

ene.-16

may.-16

kutxabank
empresas
Crecimiento de las Exportaciones e 35.000.000 - Exportaciones e Importaciones
. Millones €
Importaciones (%) ( )
28.000.000 -
21.000.000 -
37,9
14.000.000 -
19,8
7.000.000 -
. i 0 - T AL
=== Exportaciones e===|mportaciones | |
B Exportaciones B Importaciones = Neto (X-M)
O N N N 00 00 00 Oy O O O © O «H « « -7.000.000 -
I IR S B B B B> SR B B IEI S22238888]888R3F g gaas
o o o o o o D T N S M S TS
25 FesTesTegsgeg ol EFEEScg§5¢Es EEE52988 84

Balanza de Pagos (Acumulado.)

B. Pagos: saldo anual acumulado (Enero-Diciembre 2021)

2021 2021-2020 % cto.Ing. % cto. Gas.
Cuenta Corriente 8.428 -822

18,8% 19,5%

Bienesy Servicios 17.056 527 22,2% 23,2%

Turismo 19.882 11.251 78,6% 19,7%

Rentas -8.628 -1.349 2,7% 4,1%

Cuenta de Capital 9.920 5.450 103,7% 19,3%
C. Corriente + C. de Capital 18.348 4.628 19,9% 24,8% Fuente: CEPREDE

CIENEE -25.818 -12.395 21,4% 33,7%

*Datos en millones de euros



3. Avances en el mercado de trabajo K
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Prosigue la mejora en el empleo. Se estima que la tasa de paro se aproxime al 13% a finales del presente
ejercicio y se contraiga medio punto mas en 2023. Se continla generando del orden de medio millon de
empleos netos este ano y unos 300.000 el aio que viene.



3. Escalada en la inflacion que marca record y continuara
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Fuente: CEPREDE

El indice de precios al consumo marca un fuerte ascenso, alcanzando el 6,2% en enero y el 7,4% en febrero,
marcando un nivel maximo en las Ultimas tres décadas y lo que inicialmente se describia como un
fendmeno coyuntural y transitorio que se iria atemperando en la medida en que la mayor respuesta de la
oferta se adecuara a la intensidad de la demanda, da sefiales de que su duracidon sera mas larga de lo
inicialmente pronosticado, impulsada por efecto de la guerra y su incidencia sobre energia, materiales y

comercio internacional



3. Déficit contenido dentro de los limites objetivo, pese a
la presion del gasto K
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Ingresosy gastos del total de las

Administraciones Publicas (% sobre el PIB) Déficit publico
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Fuente: CEPREDE

El mayor crecimiento de los gastos (42%) respecto al avance de los ingresos (34%), hace que el déficit
publico repunte a finales de ejercicio, si bien se mantiene dentro del objetivo maximo marcado para el
ejercicio y en la senda de reduccién paulatina.
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3. Auge en el mercado de financiacion hipotecaria de

vivienda

Volumen de hipotecas de vivienda
TAM12m
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Variacion interanual del volumen de
hipotecas de vivienda (%) TAM12m
| 26,5
\/\ _/ \\/
fzgﬂgzgz‘?gulgxggQgﬂgzgzééggggg
Fuente: INE

El mercado hipotecario sigue reflejando un elevado dinamismo, ya que persisten los elementos que lo favorecen
(demanda embalsada por la pandemia, condiciones financieras apropiadas y atractivo como activo de inversion).
Como muestra del dinamismo, sefialar que los préstamos hipotecarios acumulados en los ultimos doce meses,

crecen un 26,5% en el conjunto del mercado.
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3. Se enfria el crédito y moderan los depdsitos privados ”
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Ultimos datos publicados por BdE: septiembre 2021

Créditos S. Privado Depositos S. Privado
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La demanda de crédito cesa en la fase de reactivacion de principios de ejercicio para acabar contrayéndose
levemente (-0,2%) en el tercer trimestre. El comportamiento de volumen de depdsitos privados es también
descendente, aunque sigue creciendo.
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3. Freno a la recuperacion de la morosidad k
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Evolucion de la morosidad y cobertura
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En diciembre de 2021 la tasa de morosidad del crédito OSR llega al 4,29%. El saldo de crédito OSR se ha
reducido en diciembre -0,27% al tiempo que el saldo de créditos dudosos se ha reducido -0,11% en el mismo

mes. La cifra de saldos dudosos cae en -2.633 millones, y se situa en 52.531 millones, mientras que el recorte
del saldo crediticio ha sido de -754 millones.
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3. Economia espaiola a la luz de los Indicadores coyunturales

Ind. Clima econo.
Consumo electricidad
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2022
91
5,2
5,1
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9,0
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2,1
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2,3
10,6

Fuente: CEPREDE
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4. Lainversion tendra mayor efecto tractor sobre el

crecimiento
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Fuente: CEPREDE

Es previsible que el impacto del flujo de fondos europeos tenga reflejo en el fortalecimiento de la inversion,
como tractor del crecimiento econdmico. Ello tendra reflejo a medida que la llegada de fondos se intensifique

a lo largo del ejercicio.
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4. Buen comportamiento de la economia espaiiola, y
ralentizacion esperada k
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Demanda nacional y externa
Aportaciones al crecimiento interanual en volumen del PIB
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El avance de la demanda nacional se cifra en el 3,6%, siendo la contribucion del sector exterior de 1,7pp. Se
observa una tendencia al alza del nivel de precios, en especial debido a la incidencia de las materias primas
y productos energéticos. Hasta el desencadenamiento del conflicto militar en Ucrania, se esperaba que la

inflacion fuera transitoria y se iria reconduciendo progresivamente a medida que los problemas de las
cadenas suministros fueran resolviéndose. Este escenario se ha visto truncado por la invasion rusa.
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4. Perspectivas de crecimiento de la economia espanola k
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS DE LA ECONOMIA ESPANOLA (2021-2024) (a)

Tasas de variacion anual (%) salvo indicacion de lo contraro

Proyecciones
de diciembre de 2021

2020 2021 2022 2023 2024
PIB -10,8 4,5 5,4 3,9 1,8
IAPC (b) 0,3 3,0 3,7 1,2 15
Empleo (horas trabajadas) -10,6 7.4 3,8 28 1,3
Tasa de paro (% poblacion activa) (c) 15,5 15,0 14,2 12,9 12,4

FUENTES: Banco de Espana e Instituto Nacional de Estadistica.
NOTA: Ultimo dato publicado de la CNTR: tercer trimestre de 2021.

BdE

La prevision de consenso (pre-guerra) del PIB se situa en el 5,6%, sin embargo las hipdtesis de mantenimiento
de los precios energéticos y de materias primas hasta la primavera con posterior bajada y niveles de ejecucion
de los Fondos Next Generation en torno a los 25.000 M€, se ven afectadas por la irrupcion de la guerra en
Ucrania. Este suceso afecta de forma drastica a cualquier prevision anterior e introduce mucha incertidumbre
en las expectativas de evolucion futura. De momento, menor crecimiento, serias dificultades al comercio
internacional y fuerte subida de la inflacidn con carburantes y energia disparados, son fendmenos que hay que
descontar en el escenario de prevision. Se espera el ajuste de las previsiones en el mes de abril.

17



4. Panel de previsiones. Espana k
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Ultima actualizacion
ene-22
Espana PIB IPC PARO (EPA)
Panel de Previsiones 2021 2022 2021 2022 2021 | 2022
AFI 5,0 6,0 3,1 4,4 15,2 14,4
BBVA 51 5,5 3,1 3,2 15,0 13,6
Caixabank 4,8 5,5 3,1 4,5 15,0 13,9
CEEM 4,9 6,1 3,1 2,7 15,1 14,7
CEPREDE 5,2 6,7 3,1 3,0 15,0 14,0
CEOE 4,8 5,0 3,1 2,3 15,1 14,2
Funcas 51 5,6 3,1 3,7 15,0 14,0
ICAE-UCM 5,0 5,9 3,1 3,3 15,0 13,8
IEE 4,6 5,2 3,1 2,2 15,2 14,4
Intermoney 5,2 6,2 3,1 4,0 15,2 14,0
CONSENSO (media) 4,9 5,6 3,1 3,5 15,1 14,2
Maximo 5,2 6,7 3,1 4,6 15,3 14,9
Minimo 4,6 4,7 3,1 2,2 14,1 13,1
PRO MEMORIA
Gobierno (jul21) 6,5 7,0 - -
BdE (dic21) 4,5 5,4 3,0 3,7
CE (nov 21) 4,6 5,5 2,8 2,1 - -
FMI (en 22) 4,9 5,8 2,9 3,2

Fuente: funcas
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