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EDITORIAL IM

Viraje monetario

En el inicio del afio, la economia mundial se vuelve a enfrentar a los efectos de una nueva mutacién de la pande-
mia. Una vez mas, las restricciones a determinadas actividades y los confinamientos amenazan con tener un
impacto directo en el crecimiento, ademas del que se produce de forma indirecta a través del deterioro de las
expectativas. Sin embargo, al igual que la virulencia del virus parece que va perdiendo intensidad con cada nueva
ola, también los efectos potenciales sobre la actividad se van reduciendo paulatinamente. La adaptacion de las
decisiones de los agentes econdémicos a la nueva realidad dibujada por el coronavirus, la amplia cobertura pro-
porcionada por las vacunas, el desarrollo de antivirales especificos para la COVID y el mantenimiento de la poten-
cia de fuego de los instrumentos de politica econdmica desplegados en la primavera de 2020 hacen pensar que
esta vez se pueden minimizar los dafos sobre la actividad. Y, aunque habra que revisar a la baja las previsiones
econdémicas para el 1T 2022, 6micron no deberia cambiar en exceso la tendencia de fondo del ciclo de negocios
y cabe esperar un efecto rebote a partir de la primavera.

Mas importante serd discernir si en 2022 veremos un punto de inflexién en tendencias presentes a lo largo del
pasado afno con potencial disruptivo sobre el escenario econdmico, como los problemas en las cadenas de sumi-
nistros, las tensiones inflacionistas o las exigentes valoraciones en algunos segmentos de los mercados financieros.
Todas ellas conciernen especialmente a los bancos centrales que, ya a finales de 2021, empezaron a adaptar su
hoja de ruta a una nueva realidad en la que el intenso ascenso de la inflacién ha constituido la mayor sorpresa
macroecondmica al romper una inercia que se inicié a principios de la década de los noventa. Lo cierto es que no
cabe esperar cambios importantes en las dindmicas de precios al menos hasta la segunda parte del afio. De hecho,
en un momento en el que se detectaba cierta descongestién en transporte y logistica, dmicron volvera a complicar
la normalizacién en el funcionamiento de las cadenas de valor globales, provocara cambios en el patrén de consu-
mo de las familias (mas demanda de bienes duraderos y menos de servicios) y, en definitiva, dificultara el cierre de
la brecha existente en la actualidad entre oferta y demanda. Y, cuanto mas tiempo se mantenga esta anomalia
presente en los Ultimos 12 meses, mas dificil serd revertir la escalada de precios.

Por tanto, en este contexto, las autoridades monetarias volveran a ser las protagonistas en los préximos meses,
cuando se empiezan a detectar enfoques diferentes para abordar los nuevos riesgos entre aquellos obligados a
responder de manera firme a cualquier sefial de tensionamiento de precios (bancos centrales de paises emergen-
tes, con la excepcion de Turquia), los que prefieren telegrafiar al mercado una senda de normalizacién monetaria
a medio plazo que minimice el riesgo de que las expectativas de inflaciéon se descontrolen (EE. UU., Reino Unido,
Nueva Zelanda, Noruega, etc.) y, por ultimo, los que mantienen la hipétesis de transitoriedad en el comporta-
miento reciente de los precios y no perciben la necesidad de ajustar las condiciones monetarias mas alld de una
adaptacion de los programas de compras a la nueva realidad (BCE y Banco de Japon). Habra que seguir de cerca
los efectos que pueden provocar estas respuestas divergentes sobre los mercados financieros y, especialmente,
sobre los tipos de cambio, cuando ademas durante el aiio se reabrird el debate de como abordar la sostenibilidad
fiscal de cara al futuro.

Es especialmente significativa la brecha que se empieza a abrir entre la Fed y el BCE, pues el banco central ameri-
cano ha abandonado el supuesto de transitoriedad en el comportamiento de la inflacién, acelerara el tapering
para finalizar las compras de deuda publica en marzo y, probablemente, iniciard las subidas de tipos en junio de
este afo. Aunque quizas lo mas significativo es que cinco miembros del Consejo de la Fed piensan que los tipos
en 2024 se situaradn por encima del nivel de equilibrio (2,5%), lo que refleja un aumento de la preocupacién por
el riesgo de efectos de segunda ronda sobre los precios de la mano de un mercado de trabajo tensionado. Este
cambio en el enfoque del banco central mas importante del mundo ha quedado diluido por el ruido provocado
por la variante émicron, pero sus efectos potenciales a medio plazo pueden ser mdas importantes que la dltima
mutacion de la COVID. Lo irénico es que solo afio y medio después de que la nueva estrategia de politica mone-
taria en EE. UU. intentara comprar flexibilidad para evitar endurecimientos indeseados de las condiciones mone-
tarias, ahora parece que el péndulo de la preocupacién ha cambiado de lado. Todo ello confiere aiin mas impor-
tancia a la politica de comunicacién de los bancos centrales en los proximos meses.

José Ramon Diez
Enero 2022
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

DICIEMBRE 2021

3 La Comision Europea autoriza el desembolso de
10.000 millones de euros del NGEU a Espaia.
8 Se eleva la tension en la crisis de Ucrania.
28 Se logra un acuerdo en la reforma laboral en Espaia.

OCTUBRE 2021

3 El Consorcio Internacional de Periodistas publica su
investigacion sobre cuentas en paraisos fiscales: Pape-
les de Pandora.

15 Empieza a extenderse la variante delta plus de la
COVID-19.

30 Cumbre del G-20 en la que se refrenda el impuesto
minimo global de sociedades.

AGOSTO 2021

1 Se acelera la retirada de Afganistan de EE. UU. y de los
aliados europeos y los talibanes recuperan el poder.

9 El Informe sobre el Cambio Climético de la ONU habla
de la responsabilidad del hombre en el calentamiento
global y advierte de los cambios irreversibles durante
siglos.

17 La Comisién Europea desembolsé los primeros 9.000
millones de euros de los fondos NGEU a Espania.

Agenda

ENERO 2022 FEBRERO 2022

3 Portugal: actividad turistica (noviembre).
4 Espana: afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado
(diciembre).
7 Portugal: empleo y desempleo (noviembre).
Eurozona: indice de sentimiento econdmico (diciembre).
10 Portugal: cifra de negocios en la industria (noviembre).
11 Espafa: cuentas financieras (3T).
18 China: PIB (4T).
21 Espana: créditos, depdsitos y morosidad (noviembre).
25-26 Comité de Mercado Abierto de la Fed.
27 Espana: encuesta de poblacién activa (4T).
EE. UU.: PIB (4T y 2021).
28 Espaia: avance del PIB (4T).
Eurozona: indice de sentimiento econdmico (enero).
31 Espana: avance del IPC (enero).
Portugal: avance del PIB (4T).
Portugal: produccién industrial (diciembre).
Eurozona: PIB de la eurozona (4T).
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NOVIEMBRE 2021

13 La Cumbre del Clima COP26 cierra un nuevo acuerdo
climatico.

15 Crisis migratoria en la frontera entre Bielorrusia y Polo-
nia.

22 Nuevas restricciones a la movilidad en Europa y exten-
si6n de la variante émicron.

SEPTIEMBRE 2021

1 Se intensifica la crisis de la inmobiliaria China Ever-
grande.
17 Moody’s revisé al alza la calificacion de la deuda de
Portugal (de Baa3 a Baa2).
26 Elecciones en Alemania, que ponen fin a los 16 afios
de la era Merkel.

6 Iran informd a la Agencia de la Energia Atémica de enri-
quecer uranio, y distintos paises no tardaron en conde-
nar la decision.

15 Lavariante delta de la COVID-19 se expande rapidamen-
te por todo el mundo.

23 Se celebran los Juegos Olimpicos de Tokio 2020 sin
publico en las gradas.

30 Primera condena en Hong Kong bajo la controvertida
ley de seguridad nacional.

2 Espana: afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado
(enero).
9 Portugal: empleo y desempleo (4T).
Portugal: comercio internacional (diciembre).
15 Japon: PIB (4T).
17 Espafa: comercio exterior (diciembre).
Portugal: precios en la produccién industrial (enero).
25 Espana: créditos, depdsitos y morosidad (diciembre).
Eurozona: indice de sentimiento econdmico (febrero).
28 Espana: avance del IPC (febrero).
Espana: balanza de pagos (diciembre).
Portugal: desglose del PIB (4T).
Portugal: avance del IPC (febrero).
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(Estamos peor o mejor de lo que esperabamos?

;La economia global esta peor o mejor de lo que esperaba-
mos hace un afio? Seguro que tienen una opinién formada al
respecto. Constantemente escuchamos a personas cualifica-
das opinando de forma enfatica y asertiva sobre la situacion
en la que nos encontramos, sobre hacia dénde vamos y, aun
mas dificil pero mucho més tentador, sobre lo que tenemos
que hacer para modificar nuestro destino. El mundo esté
sobrediagnosticado, como dice el CIDOB en su ultimo infor-
me de prospectiva para el afo 2022. Sin embargo, los que
practicamos este deporte de riesgo solemos poner el foco
en las cosas que van mal o en las que pueden ir mal. En
momentos complejos como el actual es dificil resaltar lo que
va bien. Seguramente también hay quien peca de cenizo
para curarse en salud. Por aquello de que, si las cosas se tuer-
cen, que no sea que yo no lo haya advertido. Y lo que es defi-
nitivo: vende mds, y en Twitter uno tiene mas likes, si se criti-
ca lo que va mal. En fin, por todo ello sequramente muchos
de nosotros tenemos la sensacion de que el mundo estd
peor. Pues no. Estd mejor, bastante mejor de lo que espera-
bamos hace un afio, como minimo en términos econdmicos.

Para constatarlo debemos tomar un poco de perspectiva y
alejarnos de la lectura a corto plazo de los ultimos indicado-
res. Si utilizamos como referencia las previsiones de creci-
miento que CaixaBank Research tenia para el afo 2021 en
enero del pasado afio, y lo comparamos con la estimacion
actual, no hay lugar a duda. El afio ha ido mejor de lo espe-
rado. A nivel global, hace un afo pronosticdbamos un avan-
ce del PIB del 5,5%, y hoy en dia todo apunta a que 2021 se
habra cerrado con un crecimiento en torno al 6,0%. La sor-
presa positiva ha sido generalizada, tanto en los paises desa-
rrollados como en los emergentes. Para estos grupos de pai-
ses ahora esperamos un crecimiento alrededor del 5,0% y
del 7,0%, respectivamente. Destaca la mejora de la prevision
de la eurozona. Mas alla de los vaivenes que se han produci-
do a lo largo del afo, finalmente hemos cerrado el afio con
un aumento de cerca de 1 p. p. Ahora esperamos un creci-
miento alrededor del 5,0%. También en EE. UU. se ha mejo-
rado la prevision, aunque de forma mds timida.

Entre los paises en los que el avance del PIB ha ido peor de lo
esperado encontramos a Alemania, cuyo sector industrial se
ha visto muy afectado por las disrupciones en las cadenas de
suministros, y Espafa. En Espafa todo apunta a que el creci-
miento se situd cerca del 5,0% el pasado afio, algo més de
1 p. p. por debajo de lo que esperdbamos en enero de 2021.
De todas formas, no todo son malas noticias para nuestra
economia. El empleo, una variable que en estos momentos
es tanto o mds importante que el PIB para analizar la evolu-
cion de la economia, ha ido mucho mejor de lo esperado.

CaixaBank Research

2021 se cerrd con un nivel de empleo efectivo (esto es, des-
contando las personas que todavia estan en ERTE) clara-
mente por encima del nivel previo a la pandemia. Ni el mas
optimista se hubiera atrevido a principios del pasado afio a
hacer un prondstico tan positivo.

Si miramos hacia delante, las previsiones de crecimiento que
manejamos para 2022 también han mejorado de forma
generalizada a pesar de los temores al freno que pueden
suponer los cuellos de botella en el comercio global y del
fuerte repunte de lainflacién en varios paises. Una de las cla-
ves, naturalmente, es la efectividad de las vacunas. A pesar
de que no consiguen frenar por completo los contagios, han
reducido de forma drastica la presién hospitalaria, con lo
que las nuevas olas se estan superando sin tener que impo-
ner restricciones a la movilidad y a la actividad tan estrictas.
Durante 2021 también hemos comprobado que las princi-
pales economias han resistido bien a las duras restricciones
que se tuvieron que imponer. La rapida recuperacion que
han exhibido una vez levantadas dichas restricciones nos
permite mirar hacia el futuro con més confianza. Finalmente,
también hemos constatado que la politica econdmica, tanto
el flanco fiscal como el monetario, ha reaccionado con acier-
to alos retos que la pandemia ha impuesto, y confiamos que
seguira siendo asi durante el préximo afo.

Concretamente, para este ano 2022 esperamos un creci-
miento del 4,4% a nivel global, una prevision que se sitda
medio punto por encima de lo que pronosticdbamos en
enero de 2021. Destaca la mejora en la prevision que duran-
te los ultimos 12 meses hemos realizado para las economias
desarrolladas, de cerca de 1 p. p., aunque en las emergentes
también ha mejorado. Por paises, es en Alemania y Espafa
donde mas ha mejorado la previsién de crecimiento, com-
pensando la peor evolucién de 2021. Para Espafia, pronosti-
camos un avance del PIB cercano al 6,0% (una mejora de
mas de 1 p. p. respecto a lo que esperabamos hace un ano),
impulsado por la recuperacién del sector turistico, el des-
pliegue de los fondos de recuperacién y transformacién
europeos, y la activacion de la demanda embalsada.

Hay cosas que van mal, y hay multitud de cosas que pueden
ir mal. Lo pueden leer en todas partes, también en las pagi-
nas de este informe (el afo pasado la palabra riesgo apare-
Ci6 cada mes tantas veces como paginas tiene el Informe
Mensual). Pero, por una vez, para empezar el aflo con buen
pie, me permitiran la osadia de resaltar lo que va bien, y las
cosas que pueden ir mejor, que también las hay. Les deseo
un felizy préspero afo 2022.

Oriol Aspachs

ENERO 2022 3
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Promedio del tiltimo mes del periodo, excepto cuando se especifica lo contrario

Mercados financieros

Promedio Promedio

2000-2007 2008-2018 2019 2020 2021 2022 2023
TIPOS DE INTERES
Délar
Fed funds (limite superior) 343 0,68 1,75 0,25 0,25 0,75 1,50
Libor 3 meses 3,62 0,90 1,91 023 0,20 083 1,65
Libor 12 meses 3,86 1,40 1,97 0,34 0,50 1,24 1,95
Deuda publica 2 afios 3,70 0,96 1,63 013 0,60 1,00 1,60
Deuda publica 10 afios 4,70 2,61 1,86 093 1,65 2,15 245
Euro
Depo BCE 2,05 0,26 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50
Refi BCE 3,05 0,82 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eonia 3,12 047 -0,46 -047 -0,48 -0,48 -0,48
Euribor 1 mes 3,18 0,58 -0,45 -0,56 -0,55 -0,51 -0/48
Euribor 3 meses 3,24 0,74 -0,40 -0,54 -0,53 -0,46 -0,40
Euribor 6 meses 3,29 0,88 -0,34 -0,52 -0,50 -041 -0,28
Euribor 12 meses 3,40 1,07 -0,26 -0,50 -0,46 -0,35 -0,15
Alemania
Deuda publica 2 afios 341 045 -0,63 -0,73 -0,70 -0,40 -0,15
Deuda publica 10 afos 430 1,69 -0,27 -0,57 -0,20 0,00 0,20
Espafa
Deuda publica 3 afios 3,62 1,87 -0,36 -0,57 -0,27 -0,02 0,31
Deuda publica 5 afos 391 2,39 -0,09 -041 -0,09 0,15 0,45
Deuda publica 10 afos 4,42 3,40 0,44 0,05 0,45 0,60 0,85
Prima de riesgo " 171 71 62 65 60 65
Portugal
Deuda publica 3 afios 3,68 3,66 -0,34 -0,61 -0,40 -0,05 0,34
Deuda publica 5 afos 3,96 430 -0,12 -0,45 -0,17 0,21 0,54
Deuda publica 10 afios 4,49 5,03 0,40 0,02 0,45 0,65 0,90
Prima de riesgo 19 334 67 60 65 65 70
TIPO DE CAMBIO
EUR/USD (délares por euro) 113 1,28 1,1 1,22 1,13 1,15 1,19
EUR/GBP (libras por euro) 0,66 0,84 0,85 0,90 0,85 0,84 0,83
PETROLEO
Brent ($/barril) 423 81,5 65,2 50,2 80,0 65,0 63,0
Brent (euros/barril) 364 62,9 58,6 41,3 70,8 56,5 529
Previsiones

CaixaBank Research ENERO 2022
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Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

Economia internacional

CRECIMIENTO DEL PIB
Mundial
Paises desarrollados
Estados Unidos
Eurozona
Alemania
Francia
Italia
Portugal
Espana
Japon
Reino Unido
Paises emergentes y en desarrollo
China
India
Brasil
México
Rusia
Turquia
Polonia

INFLACION
Mundial
Paises desarrollados
Estados Unidos
Eurozona
Alemania
Francia
Italia
Portugal
Espafa
Japén
Reino Unido
Paises emergentes
China
India
Brasil
México
Rusia
Turquia
Polonia

Previsiones
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Promedio
2000-2007

4,5
2,7
2,7
2,2
1.6
2,2
1,5
1,5
3,7
14
29
6,5
10,6
7.2
36
24
7.2
54
4,2

4,1
2,1
2,8
2,2
1,7
1.9
24
30
32
-03
1,6
6,7
1,7
4,5
73
52
14,2
27,2
35

Promedio
2008-2018

34
1,4
1.6
08
1.3
09
-04
03
05
05
1.2
50
8,2
6.9
1,7
2,1
1,1
49
35

3,7
1,6
1.8
14
14
1.3
1.5
1,2
14
04
24
56
2,6
7.7
59
42
8,2
9.1

ENERO 2022

2019

2,8
1,7
23
1,6

1,8
04
2,7
2,1
0,0
1,7
37

35
1,4
1,8
1.2
14
1.3
06
03
0,7
05

51
29
37
3,7
36
4,5
15,5
2,1

2020

07

6,6
32
34
49
14,6
3,7

2021

6,0
52
54
52
2,6
6,7
6,2
43
48
1,8
6.8
6,8
83
92
53
6,2
338
83
57

4,5
3,0
47
2,6
3,2
2,1
2,0
1.3
3,1
-0,2
24
56

50
73
54
6,3
17,3
50

2022

44
38
35
41
37
36
42
49
55
24
47
51
57
73
08
30
25
33
5,1

43
33
50
28
30
27
27
22
45
08
30
50
17
55
7,5
39
44

14,2
53

IM

2023

3.9
2,6
2,6
28
28
2,1
2,6
2,6
36

2,0
49
54
7,5
2,1
2,3
2,0
39
30

31
1,6
1.9
15
1.6
1,5
1.5
1,7
1,2
0,7
1,7
41
14
4,5
35
35

11,0
32
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Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

Economia espanola

Agregados macroeconémicos
Consumo de los hogares
Consumo de las AA. PP.
Formacién bruta de capital fijo

Bienes de equipo
Construccion
Demanda nacional (contr. A PIB)
Exportacion de bienes y servicios
Importacién de bienes y servicios
Producto interior bruto

Otras variables
Empleo
Tasa de paro (% pobl. activa)
indice de precios de consumo
Costes laborales unitarios
Saldo op. corrientes (% PIB)
Cap. o nec. financ. resto mundo (% PIB)
Saldo publico (% PIB)'

Nota: 1. No incluye pérdidas por ayudas a instituciones financieras.

Previsiones

Economia portuguesa

Agregados macroeconémicos
Consumo de los hogares
Consumo de las AA. PP.
Formacién bruta de capital fijo

Bienes de equipo
Construccion
Demanda nacional (contr. A PIB)
Exportacion de bienes y servicios
Importacién de bienes y servicios
Producto interior bruto

Otras variables
Empleo
Tasa de paro (% pobl. activa)
indice de precios de consumo
Saldo op. corrientes (% PIB)
Cap. o nec. financ. resto mundo (% PIB)
Saldo publico (% PIB)

Previsiones

CaixaBank Research

Promedio Promedio

Fromedio Fromedio 2019 2020 2021 2022 2023
36 -0,1 0,9 -12,2 55 56 3,5
50 1,0 2,0 33 3,1 09 -0,5
56 -19 45 -9,5 3,3 6,2 5,6
49 0,0 32 -129 14,1 6,0 4,7
57 -38 71 -9,6 -3,0 6,1 6,1
43 -03 13 -9,2 49 4,6 30
47 29 25 20,1 120 9,2 57
70 0,1 12 =152 12,2 6,6 472
3,7 0,5 2,1 -10,8 4.8 55 3,6
3,2 -0,7 2,6 -7,6 6,7 52 3,0

10,5 20,0 141 15,5 15,0 139 12,9
3,2 14 0,7 -03 3,1 4,5 1.2
30 0,3 3,1 50 13 19 1,7

59 05 2] 08 11 17 17

52 0,1 26 11 17 18 19
04 -6,3 -29 -11,0 7,7 -53 -39

2"583];82)07 2"58;’]‘53;% 2019 2020 2021 2022 2023
17 03 33 71 50 48 24
23 05 2 04 46 08 02

03 12 54 27 44 6,2 80
32 27 16 6.2 9.2 57 8,1
15 35 77 16 15 45 43
13 0.2 30 56 5] 45 32
5.2 40 41 187 94 104 59
36 2,5 50 =122 11,0 8,7 6,8
15 03 2,7 -84 43 49 26
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La resiliencia de los mercados
financieros en 2021

Mejora el apetito por el riesgo con las miras puestas en el
nuevo ano. Al igual que ocurriera durante gran parte del afo,
en diciembre los inversores siguieron muy de cerca la evolucién
de los dos principales focos de atencién: la pandemia y la infla-
cion. De una parte, la relativa menor gravedad de la variante
omicron, a pesar de su elevada propagacion a nivel mundial,
alivié parte de los temores de su impacto en la recuperacién
econdmica. De otra, el tensionamiento de las presiones infla-
cionistas en casi todos los paises aceler6 el reposicionamiento
de los bancos centrales. En las economias avanzadas se plan-
tearon aspectos sobre la retirada de los estimulos monetarios y
en las emergentes se generalizaron las alzas en los tipos recto-
res (véase el Focus «Politica monetaria en los emergentes: dias
dificiles a la vista» en este mismo Informe Mensual). En este
entorno, los inversores, aunque siguieron comportandose con
cierto grado de cautela, superaron el bache de incertidumbre
del mes anterior y aumentaron su preferencia por los activos de
riesgo. Asi, los mercados financieros concluyeron el afio dando
muestras de la resiliencia adquirida tras el comienzo de la pan-
demia, con alzas generalizadas en las principales bolsas avan-
zadas y en los precios de las materias primas ciclicas, asi como
en la rentabilidad de la deuda con mejor calificacién crediticia.

La Fed acelera el tapering y pronostica tres subidas de tipos
en 2022. En la esperada ultima reunién del FOMC, la Fed despe-
j6 las dudas de los inversores y trazé los principales aspectos de
su hoja de ruta a medio plazo. Con un tono més hawkish de lo
habitual, la entidad eliminé el concepto de transitoriedad para
describir la elevada inflacién y admiti6 el error de las estimacio-
nes iniciales. Ademas, a la vista de la solidez del crecimiento de
la actividad econdémica, pronosticé que se podria alcanzar el
pleno empleo en 2022. Bajo estas premisas, la autoridad mone-
taria decidié mantener el tipo de interés de referencia en el
intervalo del 0,00%-0,25%, y realizé dos anuncios importantes
para los inversores. Notificd que a partir de enero acelerara el
ritmo del tapering (el ritmo de reduccién de las compras men-
suales sera de 30.000 millones de délares) y adelantarad el fin de
las compras netas de activos a marzo. También, en el dot plot se
reflejé como la mayoria de los miembros del Comité abogarian
ahora por realizar tres subidas de tipos en 2022 (en CaixaBank
Research esperdbamos dos) y tres més en 2023, elevando el
tipo oficial promedio hasta el rango del 1,50%-1,75%. El posi-
cionamiento menos acomodaticio de la Fed favoreci6 el des-
plazamiento al alza de la curva de tipos estadounidense, con la
rentabilidad del treasury a 10 afios situdndose sobre el 1,50%
(+60 p. b. acumulados en el afio).

El BCE también realizara un tapering, pero a la europea. Al
igual que en EE. UU., la buena evolucién de la economia de la
eurozona y la persistencia en las presiones inflacionistas permi-
tieron al BCE anunciar su plan de reduccién de compras netas

CaixaBank Research
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de activos para 2022, aunque con un objetivo bastante menos
agresivo que el de la Fed. En concreto, anticipé la reduccion del
ritmo de compras del PEPP (probablemente a 50.000 millones
de euros al mes) en el 1T 2022 y su cese a finales de marzo.
Mientras, prevé aumentar las compras netas de activos del APP
en el 2Ty 3T a 40.000 y 30.000 millones de euros, respectiva-
mente, para volver a los 20.000 millones en octubre. Con todo,
el balance del BCE se ampliaria en 2022 en 480.000 millones de
euros, menos de la mitad de los adquiridos en 2021. Respecto a
la inflacién, Christine Lagarde puntualiz6 que se mantendrd
elevada durante la primera mitad de 2022, para estabilizarse
por debajo del 2% en 2023 y 2024. También mantuvo sin cam-
bios el forward guidance, que situaria la primera subida de los
tipos a finales de 2023. A pesar de tales declaraciones, la esca-
lada del IPC de la eurozona en diciembre y el avance de las pre-
siones inflacionistas llevaron a parte de los inversores a prever
una posible subida de los tipos de depdsito para finales de
2022, aspecto que arrastrd al alza las rentabilidades de las cur-
vas soberanas alemana y de la periferia.

El petrdleo vuelve a cotizar al alza. Tras el notable descenso
sufrido en noviembre, el precio del barril de Brent se recuperd
hasta los 78 délares en diciembre y acumulé una revaloriza-
cion del 50% en el aiio. La publicacién de informes que amino-
raban el perjuicio econémico de dmicron, el descenso de los
inventarios de crudo en EE. UU. y la oposicion de la OPEP y sus
aliados a modificar sus planes de produccién ante el requeri-
miento de varias potencias mundiales dieron respaldo al enca-
recimiento del barril en el Gltimo mes del afio. Por su parte, en
el mercado de divisas, la solidez de la economia estadouniden-
se, unida a las medidas anunciadas por la Fed, siguié apoyan-
do la fortaleza del délar frente al resto de divisas. El euro finali-
z6 el aino en su valor minimo en 17 meses (-6,9% respecto al
délar). Igualmente, el conjunto de divisas emergentes también
acentud su depreciacidn en el 4T, con especial protagonismo
de la lira turca, que cedi6 frente al délar mas de un 30% en el
mismo periodo.

Las bolsas consolidan un afio de fuertes ganancias. La relati-
va mejora del sentimiento inversor dio aliento a los principales
indices bursatiles en diciembre que, ademas de finalizar el mes
con alzas generalizadas, culminaron un afo de notables
ganancias. Ni las presiones inflacionistas, ni el récord de conta-
gios de la variante 6micron, ni los anuncios de la retirada de
estimulos monetarios impidieron que el S&P 500 (en niveles
maximos historicos) y el EuroStoxx50 (+26,9% y +21,0% en el
afno, respectivamente) alcanzaran en 2021 el tercer mejor
registro de ganancias anuales en el siglo. El buen comporta-
miento de los sectores tecnolégicos, energético y financiero y
la mejora de los beneficios empresariales, por encima de las
previsiones, fueron los principales catalizadores del ascenso
bursatil en la recta final del afio. La nota menos amable la
pusieron los indices de los paises emergentes (el MSCl Emer-
ging Marktes, —4,6% en el afio) cuyo desempeiio estuvo entur-
biado por el menor ritmo de recuperacién tras la pandemia y
la interferencia de riesgos idiosincraticos.

CaixaBank Research
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Politica monetaria en los emergentes: dias dificiles a la vista

La etapa posterior al estallido de la COVID ha estado pro-
tagonizada por la reduccién de las restricciones a los des-
plazamientos, la dinamizacién de la actividad econémica
y laintroduccién de las vacunas. Pero el ciclo de recupera-
cion también ha venido acompanado del rapido ascenso
de los precios de las materias primas y de la formacién de
cuellos de botella en la cadena de suministros. La suma de
estos aspectos ha influido en el ritmo de recuperacion de
los emergentes, eminentemente desigual, y ha alimenta-
do el repunte de la inflacién en un gran nimero de estos
paises. Ante este escenario, desde la primavera de 2021,
muchos de sus bancos centrales comenzaron a plantear el
giro de sus estrategias monetarias hacia un escenario
menos acomodaticio, anticipandose al movimiento en los
paises desarrollados.

Factores detras de la actuacion de los bancos
centrales

Si nos detenemos a entender el porqué de la respuesta de
las autoridades monetarias en el escenario actual, encon-
tramos varios detonantes de relevancia. En primer lugar, la
depreciacion de sus divisas en los momentos de mayor
incertidumbre por la pandemia. Cabe mencionar que los
bancos centrales de estos paises suelen reaccionar de for-
ma mas notable ante variaciones en el tipo de cambio de
sus divisas que los de las economias avanzadas.! En segun-
do lugar, y como apuntdbamos anteriormente, el rapido
incremento de las tasas de inflacion. Ya en el 2T 2021, en
un tercio de estos paises (como, por ejemplo, Turquia,
Rusia, Brasil, México, India, Filipinas, Hungria y Polonia) el
IPC se situaba por encima del objetivo de inflacion de sus
bancos centrales,? resultado principalmente del encareci-
miento de los alimentos y la energia y de la composicién
de sus cestas de precios? (véase el primer grafico).

En tercer lugar, la presion del aumento de los déficits fisca-
les, acrecentados durante la pandemia, sobre las ya de por
si abultadas deudas soberanas de algunos paises (como
en Sudafrica y Brasil), y su acuciante necesidad de finan-
ciacion. A pesar de que en los Ultimos anos ha crecido el
numero de paises que han podido endeudarse en divisa
local, algunos de ellos todavia tienen un elevado porcen-
taje de su deuda externa en ddlares, lo que les expone
sobremanera a los movimientos en la politica de la Fed.
Finalmente, estarian las motivaciones de cada banco cen-

1. Esta funcion de reaccion se ha visto modificada con el desarrollo de los
mercados financieros de estas economias, aunque todavia es mayor que
en las avanzadas. Véase: «<Monetary policy rules in emerging market eco-
nomies: issues and evidence (bis.org)» y «The Response by Central Banks
in Emerging Market Economies to COVID-19 (rba.gov.au)».

2. Las politicas monetarias en el 65% de los paises emergentes estdn
encuadradas en regimenes de metas de inflacion.

3. Véase el Focus «El repunte de los precios de las materias primas y su
impacto en la inflacién» en el IM09/2021.
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tral emergente de adelantar su alza de tipos de interés al
de la Reserva Federal,* para evitar una intensa salida de
flujos de capital extranjero de sus economias y el tensio-
namiento de sus condiciones financieras (como ocurrio en
2013 cuando la Fed anuncié la retirada de los estimulos
monetarios, taper tantrum).

Politica monetaria en el presente

Desde el verano, la dindmica del ciclo de normalizacién
monetaria se ha acelerado en numerosos emergentes. El
mejor ejemplo de esta circunstancia lo encontramos en
las principales economias de América Latina. Sus autori-

4. Desde la década de los ochenta, numerosos estudios han mostrado
que el diferencial entre los tipos de interés de los treasuries y los bonos
soberanos de los mercados emergentes han determinado, en gran medi-
da, la demanda de deuda de los paises emergentes.
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dades monetarias se enfrentan a la gestion del repunte de
la inflacién en un entorno donde los gobiernos mantienen
la presion del gasto publico, para combatir la pobreza
agravada por la pandemia, y donde los aspectos idiosin-
craticos particulares de cada pais® han alimentado la ines-
tabilidad del tipo de cambio de sus divisas. Estas circuns-
tancias han llevado a que, por ejemplo, el banco central de
Brasil haya protagonizado la mayor subida de los tipos de
interés a nivel mundial en 2021 (véase el segundo gréfico).
Asimismo, la necesidad de anclaje de sus expectativas de
inflacién a medio plazo ha influido en la mayoria de las
decisiones de los bancos centrales de las principales eco-
nomias de Europa emergente (Rusia, Polonia, Hungria y
Republica Checa).

Paralelamente, se encuentra el grupo de bancos centrales
gue aun no han subido sus tipos de interés, pero que han
dejado las puertas abiertas a actuaciones similares en los
préximos meses. Este es el caso de las autoridades mone-
tarias de las principales economias de Asia emergente
(India, Indonesia, Filipinas, Malasia y Tailandia) donde la
inflacién se ha mostrado mds contenida ante la volatilidad
de los precios energéticos y las disrupciones de las cade-
nas de suministro.

No obstante, existen dos grandes excepciones a tales poli-
ticas monetarias: Turquia y China. En la primera, desde
septiembre el banco central turco esta llevando a cabo
una politica monetaria no ortodoxa (ha rebajado los tipos
de interés 500 p. b. hasta el 14%) a pesar de que la infla-
cion interanual cuadruplica el objetivo de precios del ban-
co central y su divisa atraviesa un episodio de relevante
debilidad. En la segunda, el Banco Popular de China ha
optado por mantener sin cambios su politica monetaria
desde el inicio de la pandemia y se ha apoyado en el uso
esporadico de herramientas alternativas, como la ratio de
reservas de la banca, para relajar la apreciacion del yuan
frente al ddlar.

Politica monetaria en el futuro

De cara al nuevo aio, todos los indicadores adelantados
apuntan a que el ciclo de subidas de tipos de interés en el
bloque emergente se mantendra durante los préximos
trimestres. Asi lo perciben también los inversores, que
anticipan que el ajuste monetario puede ser mas rapido y
brusco que en las economias avanzadas. El aumento de las
pendientes de las curvas soberanas en los principales pai-
ses emergentes superior al de la curva estadounidense,
ademas de mostrar la sensibilidad a la normalizacién
monetaria de la Fed, anticipa el propésito de las autorida-
des monetarias emergentes de mejorar su credibilidad de
cara a los inversores, pero sobre todo de mantener la con-

5.Entre estos aspectos sefialariamos el riesgo de sostenibilidad de la deu-
da publica en Brasil, la dependencia de los flujos de capital extranjeros en
México, el exceso de déficit fiscal en Chile, la inestabilidad politica en
Pert y la presion de la deuda externa en Colombia.
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tinuidad de la entrada de los flujos de inversion hacia su
deuda en divisa local.

En esta ocasion, sin embargo, se espera que la orientacion
de la politica monetaria de la Fed tras la pandemia tenga
un efecto mas contenido sobre las finanzas de los emer-
gentes que en 2013, debido a la composicion actual de su
deuda externa, con un mayor porcentaje de esta en
moneda local,® como apuntdbamos anteriormente. De
otra parte, a pesar de las recientes subidas de tipos de
interés, en la mayoria de los paises emergentes los tipos
de interés reales se han mantenido en territorio negativo y
han otorgado un entorno relativamente favorable para la
recuperacién econdémica, aspecto que se espera que se
mantenga el proximo afo (véase el tercer grafico).

Lo que esta claro es que 2022 no va a ser un aino facil para
los bancos centrales de los paises emergentes, algo que
ocurre siempre que la Fed inicia un proceso de subida de
los tipos de interés.

Beatriz Villafranca

6. Las emisiones de deuda en divisa local se han acelerado tras la crisis de
2013, debido a que otorgan cierta proteccion a las finanzas domésticas
ante el aumento de tensiones externas. Véase «The Response by Central
Banks in Emerging Market Economies to COVID-19 (rba.gov.au)».
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La evolucion de la pandemia
seguira marcando el ritmo
de la economia mundial

La variante dmicron complica el inicio de afio y condiciona el
escenario para el conjunto de 2022. Cuando pensabamos que
lo peor ya habia pasado, la rapida expansién de la variante 6mi-
cron nos recuerda que la pandemia esta lejos de estar controla-
da.Todo apunta a un freno de la actividad en el 1T 2022, tanto en
el bloque de las economias desarrolladas como en el de las emer-
gentes. Este débil inicio de afio puede provocar que la desacele-
racion que esperamos para 2022 pueda ser, incluso, algo mas
acentuada de lo que estimamos a cierre de este informe. Por tan-
to, de nuevo el escenario global vuelve a estar condicionado por
la evolucién de la pandemia si bien los avances en la vacunacion,
la disponibilidad de retrovirales y la adaptacién de los agentes a
operar en un contexto con restricciones y elevada incertidum-
bre pueden suavizar el impacto sobre el crecimiento de las
medidas que deban adoptarse, en caso de nuevos rebrotes.

Los cuellos de botella persistiran en los proximos meses. Este
agravamiento de la pandemia prolongard, al menos a corto
plazo, los problemas de las cadenas de suministro global, toda
vez que China sigue aplicando una politica de COVID cero. De
hecho, los costes de los fletes vuelven a subir y habré que ver en
qué medida estas presiones alcistas sobre los precios se ven
contrarrestadas por la menor presién de la demanda en un con-
texto de desaceleracion econémica. Vemos un riesgo elevado
de que la inflacion descienda en los primeros meses del afio a
menor ritmo de lo que esperamos, sobre todo en las economias
avanzadas, pero seguimos confiando en una correccion a partir
de primavera.

ESTADOS UNIDOS

La inflacién marcara la agenda econémica en 2022. EE. UU.
también estd sufriendo un recrudecimiento de la pandemia y,
aunque por el momento no se estan endureciendo las restric-
ciones (como si ocurre en la eurozona), representa un factor de
riesgo para el crecimiento. Otro elemento que hay que vigilar
eslainflacién, en clara senda alcista. Precisamente, este aumen-
to de las perspectivas de inflacion explica la actitud claramente
hawkish de la Fed, pese a los riesgos que introduce la pandemia
sobre el escenario de crecimiento (véase la seccion de Merca-
dos financieros). Ademads, al encarecimiento de los inputs ante
la persistencia de los cuellos de botella se suma el aumento del
coste del factor trabajo. A este respecto, llama la atencién que
la tasa de actividad se encuentra todavia por debajo de su nivel
prepandemia, lo que puede explicarse, en parte, a cambios en
los patrones de comportamiento de los trabajadores en un
entorno de pandemia y que se traduce en una cifra récord de
vacantes de empleo superior a los 10 millones.

Los trabajadores podrian estar aumentando su poder de ne-
gociacion. A modo ilustrativo, en una reciente encuesta de
Gallup el 68% de los trabajadores aprobaba los sindicatos, el
mayor porcentaje de los ultimos 57 afios. Esta mayor «concien-
cia de clase» en un contexto de claro desequilibrio del mercado
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de trabajo explica que se estén demandando salarios atractivos
para volver/permanecer en el puesto de trabajo que, ademas,
deben garantizar el poder adquisitivo en el actual contexto de
precios al alza (la inflacion marcé un 6,8% en noviembre, maxi-
mo de 40 aios). Habra que esperar para conocer en qué medi-
da el aumento de la inflacién termina afectando a la capacidad
de compra del consumidor que, por el momento, sigue recu-
rriendo al ahorro embalsado para financiar su gasto. Sin embar-
go, este «colchén» ya se ha utilizado de forma importante: la
tasa de ahorro ha pasado de casi un 20% de la renta disponible
en enero a un 6,9% en noviembre, ligeramente por debajo de
su media prepandemia.

El nuevo plan fiscal de Biden, encallado. En este contexto, el
plan fiscal Build Back Better de 1,75 billones de dolares de Joe
Biden, centrado en un mayor gasto social y en medidas climati-
cas, se estancé en el Senado ante la falta de apoyo del senador
democrata Joe Manchin. Esta negativa arroja serias dudas acer-
ca de que las medidas econémicas del plan, tal y como se plan-
tean en la actualidad, puedan ser aprobadas.

EUROZONA

La expansion de la variante 6micron fuerza el endurecimien-
to de las restricciones. La buena marcha de la vacunacién no
ha impedido una preocupante expansién del virus, obligando a
adoptar fuertes medidas restrictivas en un contexto en el que
persisten los problemas de oferta global. Alemania es la que
mayores dudas plantea debido no solo a las estrictas medidas
adoptadas para contener al virus, sino a su elevada exposicién
a los cuellos de botella: casi el 90% del sector manufacturero
reconocia en octubre sufrir problemas de abastecimiento, fren-
te a algo mas del 50% de media en la eurozona. Ademas, y a
nivel de toda Europa, hay que considerar la posibilidad de que
algunos de los proyectos incluidos en los planes de recupera-
cion nacionales desarrollados en el marco del NGEU deban pos-
ponerse por falta de materiales. Por tanto, los riesgos para el
crecimiento en el 1T 2022 se concentran claramente a la baja.

Mientras, los riesgos para la inflacion a corto plazo se con-
centran al alza. A las presiones inflacionistas generadas por los
cuellos de botella se suma el encarecimiento de la electricidad
por la fuerte subida de los precios del gas: se han multiplicado
por siete desde enero y no dejan de batir récords. Este compor-
tamiento se debe a que los inventarios de gas se encontraban
en niveles histéricamente bajos para afrontar la llegada del
invierno, al tiempo que aumentaban las tensiones geopoliticas
con Rusia (suministra el 30% del gas que consume Europa), a
consecuencia de la paralizacién por parte de Alemania de la
certificacién para poner en marcha el gaseoducto del Nord
Stream 2. No obstante, la presién sobre la inflacidén deberia
remitir tras la primavera, a medida que se resuelvan los cuellos
de botella globales, ya que, a diferencia de EE. UU., en la eurozo-
na los salarios estan contenidos. Esto se debe, por un lado, a que
los convenios en Europa abarcan periodos de tiempo amplios y
fijan maximos en los mecanismos de indiciacién. Del otro, a que
los mecanismos de regulacion temporal de empleo han frena-
do la pérdida de puestos de trabajo, pero a costa de limitar la
capacidad de los trabajadores de exigir mejoras salariales apro-
vechando la reapertura econémica. En consecuencia, el creci-
miento interanual de los salarios negociados descendi6 a mini-
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mos historicos en el 3T. Por tanto, creemos que el aumento de la
inflacion serd temporal y anticipamos un descenso gradual des-
de los maximos actuales (4,9% en noviembre-diciembre). Con
todo, habrd que estar atentos a la evolucién de los salarios en
un contexto en el que algunos paises comienzan a reconocer
ciertos problemas a la hora de encontrar mano de obra.

ECONOMIAS EMERGENTES

En China se anticipa una significativa desaceleracion en 2022.
La politica de COVID cero, las restricciones energéticas y los
problemas de su sector residencial son algunos de los mayores
retos que afrontard la economia en 2022. En este sentido, las
medidas adoptadas para corregir los excesos del sector resi-
dencial (mds de un 12% del PIB chino), restringiendo las posibi-
lidades de endeudamiento de los promotores, ya explicaron la
fuerte correccion del sector durante 2021, tendencia que conti-
nuara a lo largo de 2022 (véase el Focus «El sector inmobiliario
chino: no da igual 8 que 80», en este mismo Informe Mensual).
La necesidad de estas medidas queda justificada ante el impa-
go por parte de Evergrande de dos cupones a comienzos de
diciembre, que le ha supuesto el recorte de calificacion por par-
te de Fitch a RD (impago restringido).

Mas positivas son las perspectivas para su sector exterior, re-
forzadas por la entrada en vigor desde el 1 de enero de 2022 de
la Asociacion Econémica Integral Regional (RCEP, por sus siglas
en inglés). Es el mayor acuerdo de libre comercio del mundo,
que esté firmado por China y otras 14 economias de Asia Pacifi-
co (India se retir6 en 2019): engloba a cerca del 30% de la
poblacién y del PIB mundial. En cualquier caso, conviene recor-
dar que tanto la politica fiscal como la monetaria tienen mar-
gen suficiente para actuar en caso de un deterioro de la activi-
dad mayor del esperado.

El resto de economias emergentes afrontan un 2022 con
perspectivas desiguales y condicionadas, en parte, por su vul-
nerabilidad externa. Las economias asidticas son, en general,
las que presentan las mejores perspectivas, mientras que para
Rusia (2,5% vs. 3,8% en 2021) y, sobre todo, Brasil (0,8% vs.
5,3%) anticipamos una sustancial desaceleracién, consecuen-
Cia, en parte, de las subidas de tipos de interés iniciadas a
comienzos de 2021 para contener la inflaciéon. México también
frenara sustancialmente su crecimiento en 2022 (3,0% vs.
6,2%), por el impacto negativo sobre la inversién de la retérica
nacionalista del Gobierno de Lopez Obrador y de las subidas de
tipos de interés que previsiblemente se produciran una vez que
la Fed inicie su propio proceso de subidas. Asi pues, los riesgos
para el escenario de las economias emergentes se concentran a
la baja. El principal factor de riesgo se encuentra en la normali-
zacion de la politica monetaria en las economias avanzadas,
sobre todo en EE. UU,, por la inestabilidad que puede generar
en algunos paises que, incluso, deberan elegir entre sostener el
crecimiento o evitar la salida de capitales (véase el Focus «Poli-
tica monetaria en los emergentes: dias dificiles a la vista», en
este mismo Informe Mensual). Entre los mas vulnerables se
encuentran Brasil, Egipto, Argentina, Sudafrica y Turquia. De
hecho, Turquia esta copando los titulares en las ultimas sema-
nas por la fuerte depreciacién de la lira y por las medidas, poco
ortodoxas, aplicadas para controlar este movimiento (véase la
seccion de Mercados financieros).
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El sector inmobiliario chino: no da igual 8 que 80

Imagine el lector una economia que solo produce una casa
como producto final a partir de tres materiales: tejas, ladri-
llos y acero (que también se producen domésticamente).
Esta casa se vendi6 al comprador final por 1.000 yuanes y
los materiales costaron 800 yuanes al constructor. ;Qué
importancia tiene el sector de la construccion en esta eco-
nomia? Uno podria decir que la construccién representaria
un 20% del PIB: al combinar insumos productivos y cons-
truir la casa, el constructor agrega un valor de 200 yuanes
a la economia. Otra respuesta podria ser que la construc-
cion representa el 100% del PIB, una vez que todo lo demas
que se produce esta incorporado en el producto final que
vende el sector. Si la demanda por vivienda bajara, bajaria
también la demanda por los materiales de construccion.!
(Cudl es la respuesta correcta? Ambas.

Sin embargo, es importante saber qué medida es la mas
adecuada para estimar los efectos macroeconémicos de
una ralentizacion del sector, en especial en el caso de Chi-
na. No en vano, el sector inmobiliario chino se describe a
menudo como «el sector mas importante del mundo» por
la envergadura que fue ganando en las ultimas décadas
en el modelo de crecimiento del gigante asiatico. La cre-
ciente urbanizacién del pais, el desarrollo del sector
financiero y el apetito de inversores nacionales e interna-
cionales, entre otros factores, han llevado a un boom
inmobiliario en los Ultimos afos. Para apaciguar este
boom, precisamente, el Ejecutivo del pais inicié una serie
de medidas regulatorias.? Sin embargo, la conjuncién de
estas medidas restrictivas con el elevado endeudamiento
de algunas de las mayores promotoras inmobiliarias (des-
tacandose, en particular, Evergrande, con unos 300.000
millones de délares en deuda) han intensificado las preo-
cupaciones acerca del riesgo del sector. Recientemente, la
propia Fed mencion6 su potencial desestabilizador en la
economia mundial.

{Cuan importante es el sector de la construccion
para la economia china?

Si consideramos la actividad del sector de la construccién
en China, podemos percibir que su importancia relativa
en la economia es considerable (un 7% del PIB), pero no
excede de manera significativa lo observado en algunas
de las mayores economias del mundo (véase el primer

1. Ademads, la produccién de estos materiales habria requerido materias
primas como la arcilla o el mineral de hierro, lo que deberia también
tenerse en cuenta en el célculo final de las contribuciones sectoriales.

2. En concreto, se han definido tres criterios de liquidez conocidos como
las «tres lineas rojas». Estas incluyen un limite del 70% en la ratio de pasi-
VOs con respecto a activos, un limite del 100% en la ratio de apalanca-
miento neto y un coeficiente minimo de 1 en la ratio de liquidez (con
respecto a deuda de corto plazo). Dependiendo de cudntas «lineas rojas»
no cumplan, los promotores se enfrentan a distintos limites al crecimien-
to de sudeuday, en el limite, pueden perder el acceso al crédito.

Sector de la construccion: medida de actividad
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grafico). Notablemente, el peso relativo del sector se sitda
por debajo de lo observado en Espaia en la década de los
2000, cuando el sector de la construccion llegé a pesar
mas del 10% del PIB.

Por otro lado, si anadiéramos a este célculo la actividad de
los servicios inmobiliarios, el peso del sector llegaria al 13%
del PIB en China, sustancialmente por debajo de lo obser-
vado en otros paises (17% en Espafia, EE. UU. y Japon; 18%
en Alemania, 0 20% en el Reino Unido). Esta diferencia se
puede explicar por tratarse todavia de un mercado inmo-
biliario en fase de desarrollo, donde la construccion repre-
senta una proporcién mas importante del total.

Otra manera de computar la relevancia del sector en la
economia es analizando su peso en la demanda final. Es
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decir, debemos analizar tanto su aportacién directa a la
produccién de bienes y servicios como su efecto indirecto
por la demanda adicional que genera en la economia, a
través de su vinculo con otros sectores de actividad, o
efecto arrastre. En este sentido, al peso directo del sector
de la construccién en la demanda final de la economia chi-
na (un 7%) debemos anadir la demanda adicional que
genera en otros sectores, como los servicios inmobiliarios
(0,4%) o en actividades comerciales y metales basicos
(2,0% en cada sector), en actividades financieras (1,9%) o
bienes de equipo (0,9%) (véase el segundo grafico). En
conjunto, el efecto arrastre del sector de la construccion
llega a un 17,5%. Esto implica que, en términos de deman-
da final, llegariamos a una estimacion de la importancia
del sector inmobiliario en la economia china de alrededor
del 24% del PIB.3

Haciendo un ejercicio similar de efectos directos y de
arrastre para otros grandes paises encontramos que el
peso del 24% de China se acercaria al de otras economias
emergentes, y se situaria ligeramente por encima de algu-
nos vecinos asiaticos como Japdn y Corea del Sur (ambos
con un 20%). Por otro lado, superaria significativamente lo
observado en otras economias avanzadas, donde el peso
ronda el 18% del PIB (véase el tercer grafico).

¢{Cuan grande puede llegar a ser (el efecto)
Evergrande?

A medio plazo, la disminucién de la inversién en construc-
Cion ya era esperada y buscada por el Gobierno chino
como parte de su vision a largo plazo para promover la
«prosperidad compartida». Esta reduccién de la importan-
cia del sector inmobiliario es parte del cambio de tono (y
de velocidad) que esperdbamos en el modelo de creci-
miento chino. A pesar de esta desaceleracion, esimportan-
te también subrayar que la inversién inmobiliaria en China
debera mantener un buen ritmo, teniendo en cuenta la
tendencia de urbanizacion creciente y el rapido crecimien-
to de los ingresos per capita de los ciudadanos.

El Ejecutivo chino intentara reducir gradualmente la «hue-
[la» del sector de construccion en la economia y evitar un
escenario de aterrizaje impetuoso del sector inmobiliario.
Por otro lado, los servicios inmobiliarios podran ir ganando
mas peso a medida que el mercado llegue a una fase mas

3. Podemos también comparar estas estimaciones, por ejemplo, con las
de Rogoff, K. S.y Yiang, Y. (2020) «Peak China Housing», NBER Working
Paper 27697. Siguiendo un abordaje similar, los autores han estimado el
peso del sector en un 30% en 2014. En este mismo afo, Francia y el Reino
Unido comparten el segundo lugar, con el 20%. El maximo anterior se
encuentra en Espafia, en el aflo 2006, con un peso del inmobiliario de un
29% del PIB. Otros analistas, como Goldman Sachs, apuntan a una «medi-
da amplia» del sector inmobiliario chino de entre un 18% y un 30% del
PIB. Se resalta que una medida mas precisa se podria situar en torno al
23%, excluidas, por ejemplo, las infraestructuras, que representan un 7%
del PIB. Por otro lado, la exclusién de la actividad de servicios inmobilia-
rios (no incluidos en su totalidad en nuestra medida de demanda final)
llevaria a una estimacion cercana al 18% del PIB.

IM
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madura, lo que ird mano a mano con la tendencia de tercia-
rizacion (el aumento relativo del peso de los servicios con
respecto a la agricultura o la industria) de la economia. Sin
embargo, existen algunos riesgos de que este aterrizaje
suave se vuelva algo mas turbulento. Por ejemplo, un colap-
so desordenado de un gran promotor inmobiliario podria
afectar la confianza en el mercado y llevar a una «parada
repentina» en el sector similar a lo ocurrido en 2014-2015,
cuando la inversién residencial y los precios de la propiedad
cayeron abruptamente en un corto periodo de tiempo.

Si solo tuviéramos en cuenta sus efectos directos, una cai-
da de una magnitud similar (de un 20%) en la actividad del
sector inmobiliario generaria una caida del PIB en torno al
5%. Si esta ralentizacion se observara exclusivamente en
el sector de la construccion, con las infraestructuras
excluidas, la caida asociada se acercaria al 3% del PIB.

Sin embargo, estas estimaciones ignoran los efectos del
contagio financiero que podria producir una crisis inmobi-
liaria mas descontrolada y tampoco tienen en cuenta
medidas de politica fiscal o monetaria para mitigar dafos
en la economia.

De momento, a pesar de la elevada incertidumbre, el
Gobierno chino parece empefnado en seguir adelante con
las reformas a largo plazo anunciadas y eso aumenta los
riesgos de que el sector inmobiliario experimente un ajus-
te significativo. En este contexto, se debera tener en cuen-
ta el posible contagio internacional, tanto por via de una
ralentizacion de la economia china como del contagio
financiero provocado por una ralentizacién mas significati-
va del sector. Este serd un tema que analizaremos en proxi-
mos articulos del Informe Mensual. En el equilibrio entre la
reestructuracion del sector y la estabilidad econémica del
pais a corto plazo, sera clave mantener la confianza de los
compradores en el mercado y aislar lo mas posible otros
sectores de actividad del ambicionado ajuste inmobiliario.

Luis Pinheiro de Matos
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Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

ESTADOS UNIDOS
2019 2020 4T 2020 1T 2021 2T 2021 372021 09/21 10/21 11/21
Actividad
PIB real 23 -34 -2,3 0,5 12,2 49 - - -
Ventas al por menor (sin coches ni gasolina) 4,0 2,1 4,7 11,9 26,2 13,7 13,2 14,9 16,5
Confianza del consumidor (valor) 1283 101,0 93,8 99,1 122,1 116,7 109,8 111,6 1119
Produccién industrial -0,8 -7,2 43 -1,6 14,7 56 4,7 53 53
Indice de actividad manufacturera (ISM) (valor) 51,2 52,5 59,0 614 60,8 60,2 61,1 60,8 61,1
Viviendas iniciadas (miles) 1.295 1.396 1575 1.599 1.588 1.562 1.550 1.502 1.679
Case-Shiller precio vivienda 2.2 mano (valor) 217 228 239 249 262 274 277
Tasa de paro (% pobl. activa) 37 8,1 6,8 6,2 59 51 48 4,6 4,2
Tasa de empleo (% pobl. > 16 afios) 60,8 56,8 574 57,6 58,0 58,5 58,7 58,8 59,2
Balanza comercial ' (% PIB) -2,7 -32 =32 -36 -36 =37 =37 =37
Precios
Inflaciéon general 18 1.2 1.2 19 4.8 53 54 6,2 6,8
Inflacién subyacente 22 1,7 1,6 14 3,7 41 4,0 4.6 49
JAPON
2019 2020 4T 2020 17 2021 2T 2021 3T 2021 09/21 10/21 11/21
Actividad
PIB real -0,2 -4,5 -0,8 -1,8 73 1,1 - - -
Confianza del consumidor (valor) 389 31,1 33,0 333 354 373 378 39,2 39,2
Produccién industrial -2,7 -10,6 4,2 =15 199 59 -23 -2,6 37
indice actividad empresarial (Tankan) (valor) 6,0 -19,8 -10,0 50 14,0 18,0 - - -
Tasa de paro (% pobl. activa) 24 28 3,0 28 29 2.8 28 2,7 28
Balanza comercial' (% PIB) -03 0,1 0,1 0.2 0,7 04 04 02 -0,1
Precios
Inflacién general 0,5 0,0 -09 -0,5 -0,7 -0,2 0.2 0,1 06
Inflacién subyacente 0,6 0.2 -04 0,0 -0,9 -0,5 -0,5 -0,7 -0,7
CHINA
2019 2020 4T 2020 1T 2021 2T 2021 3T 2021 09/21 10/21 11/21
Actividad
PIB real 6,0 2.2 6,5 183 79 49 - - -
Ventas al por menor 8,1 -29 4,6 34,0 141 51 44 49 39
Produccion industrial 58 34 7,1 24,6 9,0 49 3,1 35 38
PMI manufacturas (oficial) 49,7 499 51,8 513 51,0 50,0 49,6 49,2 50,1
Sector exterior
Balanza comercial ™2 421 524 524 621 605 634 634 661 658
Exportaciones 0,5 36 16,6 489 30,7 244 28,1 27,1 22,0
Importaciones -2,7 -0,6 57 294 44,1 259 17,5 20,6 31,7
Precios
Inflacion general 29 2,5 0,1 0,0 1,1 08 0,7 1,5 23
Tipo de interés de referencia 42 39 39 39 39 39 39 39 39
Renminbi por délar 6,9 6,9 6,6 6.5 6.5 6.5 6.5 64 6,4

Notas: 1. Saldo acumulado durante los dltimos 12 meses. 2. Miles de millones de délares. 3. Final del periodo.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Reserva Federal, Standard & Poor’s, ISM, Departamento de Comunicaciones de Japén, Banco de
Japén, Oficina Nacional de Estadistica china y Refinitiv.
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EUROZONA

Indicadores de actividad y empleo
Valores, salvo indicacion expresa

Ventas al por menor (variacién interanual)
Produccion industrial (variacion interanual)
Confianza del consumidor
Sentimiento econémico
PMI manufacturas
PMl servicios
Mercado de trabajo
Empleo (personas) (variacion interanual)
Tasa de paro (% pobl. activa)
Alemania (% pobl. activa)
Francia (% pobl. activa)
Italia (% pobl. activa)
PIB real (variacion interanual)
Alemania (variacién interanual)
Francia (variacién interanual)
Italia (variacién interanual)

Precios

10,0
1,6
1,1
1.8
04

2020

-09
-85
14,3
88,2
48,6
42,5

=15
79
39

4T 2020
16
-14
-156
914
54,6
45,0

-18

41

172021

2,6
36
-13,7
95,3
584
46,9

-1.7
8,1
39
8,0

10,1

-1,

=30
1.5

-0,6

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

General
Subyacente

Sector exterior

2019

1.2
1.0

2020

03
0,7

4T 2020

-03
02

1T 2021

1,1
1,2

2T 2021

12,7
23,6
=55
1143
63,1
54,7

20
80
36
8,2
98
144
10,0
188
17,1

2T 2021

1.8
09

3T 2021

24
59
4,6
1181
60,9
584

39
26
33
39

3T 2021

2,8
14

Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses en % del PIB de los ultimos 4 trimestres, salvo indicacion expresa

Saldo corriente
Alemania
Francia
Italia
Tipo de cambio efectivo nominal’ (valor)

Crédito y depdsitos de los sectores no financieros

2019
24
74

-03
32

92,3

2020
2,1
7,0

-19
34

93,8

4T 2020
2,1
7,0

-19
34
95,5

1T 2021
2,8
7,1

-18
34
95,3

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

Financiacion del sector privado
Crédito a sociedades no financieras?
Crédito a hogares??

Tipo de interés de crédito a las sociedades
no financieras* (%)

Tipo de interés de los préstamos a hogares
para adquisicion de vivienda® (%)
Depositos

Depésitos a la vista

Otros depésitos a corto plazo
Instrumentos negociables

Tipo de interés de los depdsitos hasta 1 aflo

de los hogares (%)

2019

38
34

1.2
1.5
8,0

03
-19

03

2020

6.3
32

1.2
14
129

06
8,1

0,2

4T 2020

7,0
3,1

1.3

14

15,2
14
15,5

0,2

1T 2021

6,4
3,1

1,1

13

16,1
1,0
13,8

0,2

2T 2021

30
7,6
-1.6
338
94,9

2T 2021

23
39

1.2
13
124

-0,6
12,2

0.2

3T 2021

30
74
-1.3
36
94,0

3T 2021

1.8
4,1

13
13
114

-2,0
96

0.2

09/21
2,6
51

-4,0

117,8

58,6

590

74
33
7,7
9.2

09/21

34
1,9

09/21
29
7,1

-0,8
38

93,9

09/21

2,1
4,1

13
1.3
11,5

=25
6,8

0.2

10/21
14
33

4,8

118,6

58,3

54,6

10/21

41
2,1

10/21
2,8
9.1

-08
24

93,8

10/21

25
41

1.2

1.3

11,1
-16
11,1

0.2

IM

11/21

11/21

49
2,6

11/21

92,9

11/21

Notas: 1. Ponderado por el flujo de comercio exterior. Valores mayores significan apreciacién de la moneda. 2. Datos ajustados de ventas y titulizaciones. 3. Incluyen las ISFLSH. 4. Créditos de mds de un millon de

euros atipo flexible y hasta un ario de fijacion del tipo oficial. 5. Préstamos a tipo flexible y hasta un ario de fijacion del tipo oficial.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat, Banco Central Europeo, Comisidn Europea, organismos nacionales de estadistica y Markit.
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2022, el ano para apuntalar la
recuperacion de la economia
espanola

2021, una intensa pero incompleta recuperacion. Tras el des-
plome sin precedentes de la economia el afio anterior, provoca-
do por la crisis derivada de la COVID-19, en 2021 asistimos tam-
bién a una histérica recuperacién del PIB. Gracias al amplio
despliegue de la vacunacién que facilité el levantamiento de
las medidas restrictivas y al apoyo de las politicas econémicas,
el PIBavanzé en 2021, segun nuestras estimaciones, un 4,8%, la
tasa mas elevada desde el afio 2000. No obstante, este ritmo de
crecimiento es inferior al que se preveia a comienzos del afio y,
a cierre de afno, el nivel de PIB aun se situaria un 4,6% por deba-
jo del ultimo trimestre de 2019. La incompleta recuperacion de
los flujos turisticos internacionales y del consumo de los hoga-
res, pese al elevado ahorro acumulado durante las restriccio-
nes, han restado vigor a la recuperacion de la economia espa-
fiola en comparacién con las otras grandes economias de la
eurozona. Donde si se ha cerrado el gap que generd la irrupcion
de la pandemia ha sido en el mercado laboral, con una recupe-
racién mas rapida e intensa que en el caso de la actividad, que
permitié alcanzar ya en julio los niveles prepandemia en térmi-
nos de empleo efectivo (trabajadores que no estan en situacion
de ERTE). El afio cerr6 con un récord de afiliados, 19.825 millo-
nes, lo que supone 776.478 mas que en diciembre de 2020 y
416.373 mas que a finales de 2019. Ademas, el nimero de tra-
bajadores en ERTE a 31 de diciembre se redujo hasta 122.672,
es decir, 580.136 menos que un afio antes.

Omicron empaia el comienzo de 2022. La sexta ola, con la
irrupcion de la variante 6micron, mas contagiosa que las ante-
riores, ha disparado la incidencia acumulada, generando incer-
tidumbre y la reimplantacién de algunas restricciones. No obs-
tante, aunque la incidencia acumulada superé los 2.000
contagios por 100.000 habitantes en los primeros dias del afio,
gracias a las elevadas tasas de vacunacién (se ha empezado a
administrar la dosis de refuerzo) la situacion epidemioldgica se
ha mantenido mas controlada que en olas anteriores, tanto en
términos de presion hospitalaria como de mortalidad. En este
contexto, los ultimos indicadores apuntarian a un comporta-
miento de la actividad algo menos dindmico. Asi, los PMI ano-
taron en diciembre una ralentizacién, aunque ain se mantie-
nen en zona expansiva (por encima de 50). EI PMI de la industria
bajé al 56,2, minimo de 10 meses, desde el 57,1 de noviembre,
afectado por los problemas de suministro y una moderacién de
los nuevos pedidos. Asimismo, el PMI de los servicios se situ6
en 55,8 frente al 59,8 del mes anterior, acusando el impacto de
la variante émicron sobre la actividad del sector, especialmente
en las empresas de restauracion y ocio, que registraron cance-
laciones de reservas.

La inflacion cerré 2021 en maximos de tres décadas. En
diciembre, la inflacion volvié a sorprender al alza y se elevé has-
ta el 6,7% (5,5% en noviembre), el cierre de aflo mas elevado
desde 1989, mientras que la subyacente alcanzé el 2,1% (1,7%
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Espana: contagios y fallecidos diarios
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Nota: Promedios de 7 dias de contagios y muertes. Datos por fecha de notificacién.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Sanidad.
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en noviembre): hay que retroceder hasta 2012 para encontrar
una tasa subyacente tan elevada en diciembre. El principal res-
ponsable de esta escalada ha sido el componente energético,
en especial los elevados precios de la electricidad; pero tam-
bién han influido los efectos de base, al comparar con un afo
que anot6 una fuerte caida de los precios de la energia, y los
cuellos de botella provocados por el despegue de la demanda.
Aunque la inflacién aln se mantendré elevada los préximos
meses, esperamos una moderacién en la segunda parte del
ano. Si bien parte del encarecimiento de la energia podria tras-
ladarse a los precios de servicios y bienes industriales, afecta-
dos también por los cuellos de botella, no esperamos que haya
efectos de segunda ronda suficientemente severos como para
causar una inflacion persistentemente alta a medio plazo (de
momento, los incrementos salariales estan siendo moderados,
gracias a la naturaleza plurianual de la negociacion colectiva y
al peso reducido de las cldusulas de salvaguarda). En este senti-
do, las expectativas de inflacién a 10 afios en Espafa siguen
ancladas cerca del 2%. Con la cautela que exige el contexto
actual, marcado por la elevada incertidumbre, prevemos que la
inflacién general se mantenga por encima del 5% hasta media-
dos de afo, para posteriormente corregirse significativamente
al comparar ya con la intensa escalada del tramo final de 2021.
De este modo, el promedio anual en 2022 se situaria en torno al
4,5%. Por su parte, la subyacente continuaria aumentando has-
ta situarse a mediados de afio sobre el 3%, anotando una tasa
del 2,6% en el promedio anual.

El tiréon de los ingresos favorece la correccién del déficit
publico. El déficit publico se sitta en el 3,9% del PIB en el acu-
mulado de los 10 primeros meses de 2021 (déficit consolidado
de las Administraciones publicas, excluidas las corporaciones
locales). Ello supone una mejora sustancial con respecto al
nivel de 2020 (déficit del 7,2%), pero todavia lejos del registro
de 2019 (déficit del 1,3%). Los gastos consolidados crecen a un
ritmo del 2,5% interanual (y un 13,9% respecto a enero-octu-
bre de 2019), mientras que los ingresos rebotan de forma muy
notable (12,6% interanual y 6,2% respecto al mismo periodo de
2019) gracias al dinamismo de la recaudacion tributaria. Sin
duda, la pandemia continua ejerciendo un impacto elevado
sobre las cuentas publicas, pero menor que en 2020.

En 2022 se consolidara la senda de crecimiento. Si bien la
situacion epidemioldgica sigue siendo uno de los principales
condicionantes en el escenario para 2022, cabe esperar una
decreciente incidencia de la pandemia sobre la actividad eco-
némica y prevemos una aceleracién gradual de la actividad,
con un crecimiento del PIB del 5,5% en el conjunto del afio, gra-
cias al mayor control de la pandemia, una recuperacion del gas-
to de las familias segtin el ahorro embalsado durante las restric-
ciones, la recuperacién del turismo y la aceleracion en la
ejecucion de los fondos NGEU, en un contexto de manteni-
miento de las condiciones financieras favorables. Aunque en
los primeros compases del afio la actividad mantendra cierta
debilidad, todavia condicionada por la escalada de los precios
energéticos y los cuellos de botella, consideramos que se irdn
amortiguando paulatinamente a partir del 2T 2022.
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Espaiia: indicadores de actividad, PMI
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La pujanza de la demanda de vivienda, una de las sorpresas

mas positivas de 2021

En un contexto de gradual recuperacién de la economia
espafiola a lo largo de 2021, el mercado inmobiliario ha
exhibido una tendencia muy positiva, sobre todo por el
lado de la demanda. Hasta octubre, se realizaron 468.000
operaciones de compraventa, lo que supone un creci-
miento del 36% respecto a 2020 y del 8,3% respecto a
2019; de tal manera que la actividad va camino de cerrar el
ano 2021 con unas 545.000 compraventas, maximo desde
2008. Entre comunidades auténomas (CC. AA.), en lo que
llevamos de 2021, solo hay tres regiones que aun no han
recuperado los niveles de actividad prepandémicos: Pais
Vasco, muy perjudicada por la crisis sanitaria, y Canarias y
Baleares, las mas dependientes de la llegada de turistas
internacionales.

Gran parte de esta reactivacion procede del afloramiento
de la demanda embalsada y del ahorro «forzoso» acumu-
lado durante los meses de confinamiento y fuertes res-
tricciones de movilidad que, en combinacién con unas
condiciones de financiacién favorables, han hecho mas
atractiva la compra y la inversidn en activos inmuebles.
Sin embargo, con el paso del tiempo, algunos de los
aspectos que han caracterizado la demanda posconfina-
miento comienzan a suavizarse: (i) la reactivacion de la
demanda no solo se debe a la vivienda nueva, sino que la
usada también estd tomando impulso y ya se sitda por
encima de los niveles pre-COVID; (i) se ha ido moderando
la preferencia por vivir fuera de las grandes ciudades o
capitales de provincia; (iii) el tamafo de las viviendas
adquiridas parece haberse estancado en el 1T 2021, tras
aumentar significativamente en 2020; (iv) el porcentaje
sobre el total de las compraventas de vivienda unifamiliar
tocd techo afinales de 2020, y (v) lademanda por parte de
extranjeros se va reactivando, sobre todo a partir del
verano, tras la reduccion de las restricciones de movilidad
y la llegada de no residentes.

En 2022, los principales factores condicionantes de
la demanda residencial seguiran apoyando al sector

A pesar de la nueva ola de contagios, las perspectivas para
el conjunto del afo son favorables y esperamos que el
mercado laboral mantenga un buen ritmo de creacién de
empleo; la renta disponible de las familias esta dando cla-
ros signos de recuperacion y gran parte del ahorro acumu-
lado en los momentos mas criticos de la pandemia se esta
destinando también a la inversion en vivienda; la forma-
cion de hogares se recupera tras el descenso que sufrié
durante los meses de confinamiento; la demanda extran-
jera de vivienda confiamos que seguird recobrandose, y
las condiciones de financiacion seguiran siendo favora-
bles. A pesar de todo ello, el intenso ritmo de crecimiento

Espana: compraventas de viviendas
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

de 2021 no parece sostenible y ciertos factores temporales
que han impulsado la demanda en 2021 irdn perdiendo
intensidad en 2022, de modo que esperamos una modera-
cion hacia niveles similares a los de 2018-2019, levemente
por encima de las 500.000 transacciones anuales.

La oferta se esta recuperando, pero podria verse
lastrada por la escasez de suministros

Las certificaciones de fin de obra mantienen el buen tono
de 2020: en los nueve primeros meses de 2021 se han ter-
minado unas 68.600 viviendas, lo que supone un repunte
del 13% respecto a 2020 y del 26% respecto a 2019. Sin
embargo, estas cifras no reflejan la situacién actual de la
oferta de vivienda nueva, ya que se refieren a promocio-
nes comenzadas, en muchos casos, antes de la pandemia.
Por su parte, los visados de obra nueva repuntan hasta
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septiembre un 26% anual, pero auin se encuentran un 4%
por debajo de los niveles de 2019.

En cualquier caso, de mantenerse el ritmo actual, se
habran emitido unos 105.000 visados en el conjunto de
2021, cifras muy similares a las de 2018 y 2019. Ademas, las
perspectivas a medio y largo plazo para la produccién de
nueva vivienda siguen siendo positivas, teniendo en
cuenta la fortaleza de los factores que impulsan la deman-
day el efecto dinamizador de la llegada de los fondos de
reconstruccion europeos NGEU, que, en el ambito de la
vivienda, irdn destinados a la rehabilitacion y a aumentar
la oferta de vivienda en alquiler. Por el contrario, el enca-
recimiento de las materias primas y los problemas en las
cadenas de suministros podrian suponer un lastre para la
oferta. Seguin datos de Eurostat, los costes del sector estan
creciendo en septiembre por encima del 12% anual (maxi-
mo histdrico) y los precios de ciertos suministros, por enci-
ma del 16%.

Los precios de la vivienda inician una senda
ascendente

Elimpulso generalizado de la demanda y la menor capaci-
dad de reaccion por parte del sector promotor estan pro-
vocando un alza en los precios, sobre todo, en el segmen-
to de vivienda nueva. Desde que las tasas interanuales
tocaran suelo entre el 4T 2020 y el 1T 2021 (dependiendo
del indicador), los precios han mostrado una trayectoria
ascendente a lo largo de 2021, repuntando entre 3,3 p. p.
(indice de precios del INE) y 5,5 p. p. (indice de precios del
Colegio de Registradores) hasta el 3T 2021. Asi, los precios
se encuentran un 6,6% por encima de los niveles prepan-
demia, si bien atin un 12% por debajo de los maximos de
2007 (segun el indice de precios del INE). Esta tendencia se
observa en todas las CC. AA., aunque de forma heterogé-
neay, ademas, no todas las regiones han superado aun los
niveles prepandemia (Navarra, Aragén y Castilla y Leén,
entre otras).

A corto plazo, el mayor tirén de la demanda respecto a la
oferta, el encarecimiento de los costes de construccion
(este efecto esta siendo més persistente de lo esperado
inicialmente), asi como la propia inercia que suele tener el
precio de la vivienda son factores que sugieren que este
seguira teniendo recorrido al alza.

A medio y largo plazo, teniendo en cuenta la ausencia de
desequilibrios en los principales determinantes de deman-
day de oferta, no esperamos que los precios entren en una
espiral alcista preocupante, sino que, previsiblemente, su
crecimiento estara mas acorde con la evolucion de la renta
de las familias, una vez se diluya el «efecto champén» de la
demanda, la oferta se recupere de forma mds significativa
y se moderen los precios de las materias primas.

Pedro Alvarez Ondina
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Espana: indices de precios de la vivienda
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Nota: * Basado en el valor de tasacion de la vivienda libre publicado por el MITMA.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del MITMA, del INE y del Colegio de Registradores.
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Indicadores de actividad y empleo
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del aiio anterior, salvo indicacién expresa

2019 2020 4T 2020 1T 2021 2T 2021 372021 10/21 11/21 12/21
Industria
indice de produccién industrial 0,7 -94 -2,2 3,0 279 1,6 -0,9
Indicador de confianza en la industria (valor) -39 -14,0 -11,0 -73 2,5 2,1 54 24
PMI de manufacturas (valor) 49,1 47,5 51,1 53,0 59,2 589 574 57,1 56,2
Construccion
Visados de obra nueva (acum. 12 meses) 17,2 -12,8 -19,9 -19,1 -1,8 15,0 24,3
Compraventa de viviendas (acum. 12 meses) 3,6 -12,5 -17,2 -173 06 22,2 30,2
Precio de la vivienda 5,1 2,1 1,5 09 33 42
Servicios
Turistas extranjeros (acum. 12 meses) 14 -36,9 -72,7 -85,5 -81,3 -52,7 -32 27,6
PMI de servicios (valor) 539 40,3 43,0 443 58,8 59,6 56,6 59,8
Consumo
Ventas comercio minorista 2,3 7,1 -29 -04 20,5 -0,3 -0,7 49
Matriculaciones de automoviles -3,6 -293 -13,.2 12,7 661,0 -24,5 -20,5 -12,3 -18,7
Indicador de confianza de los consumidores (valor) -6,3 -22.8 -26,3 -22,1 =11, -9,1 -6,8 -12,5
Mercado de trabajo
Poblacién ocupada'’ 2.3 -29 -3,1 -24 57 4,5
Tasa de paro (% de la poblacion activa) 14,1 15,5 16,1 16,0 15,3 14,6
Afiliados a la Seguridad Social ? 2,6 -20 -20 -14 39 38 3,7 38 41
PIB 2,1 -10,8 -8,8 -4,3 17,7 3,4 - - -
Precios
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa
2019 2020 472020 172021  2T2021  3T2021 10/21 11/21 12/21
General 0,7 -03 -0,7 06 2,6 34 54 55 6,7
Subyacente 0,9 0,7 0.2 04 0,1 08 14 1,7 2,1
Sector exterior
Saldo acumulado durante los tiltimos 12 meses en miles de millones de euros, salvo indicacién expresa
2019 2020 472020 172021  2T2021  3T2021 10/21 11/21 12/21
Comercio de bienes
Exportaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 1,8 -10,0 -10,0 -8,1 8,7 15,2 17,2
Importaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 1,0 -14,7 14,7 -14,0 33 13,5 17,1
Saldo corriente 26,2 93 93 83 9,4 11,6 12,7
Bienes y servicios 36,5 16,5 16,5 16,0 17,0 19,7 21,1
Rentas primarias y secundarias -10,3 -73 -73 -7,6 -7,7 -8,2 -84
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacién 30,4 13,7 13,7 12,7 15,7 19,7 21,2

Crédito y depdsitos de los sectores no financieros?
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

2019 2020 4T 2020 1T 2021 2T 2021 3T 2021 10/21 11/21 12/21
Depésitos
Depésitos de hogares y empresas 54 7,5 8,7 89 49 48 49
Ala vistay ahorro 10,7 12,3 13,7 14,1 9,2 8,9 8,7
A plazo y preaviso =134 -16,5 =171 -204 -23,5 -26,0 -276
Depositos de AA. PP. 88 1,0 11,8 11,2 16,3 15,1 20,1
TOTAL 5,6 71 8,9 9,1 55 55 58
Saldo vivo de crédito
Sector privado -1,5 12 24 23 -04 -0,7 -0,6 -0,3
Empresas no financieras -34 49 79 7.8 -0,7 -19 -19 -1,2
Hogares - viviendas -13 -1,8 -1,5 -1,0 0,0 0,6 0,7 1,1
Hogares - otras finalidades 32 0,8 -0,1 -18 -0,7 -1.2 -0,9 -16
Administraciones publicas -6,0 3,0 88 9,5 174 22,7 16,7 124
TOTAL -1,7 1,3 2,7 2,7 0,6 0,7 0,5 0,5
Tasa de morosidad (%)* 4,8 4,5 4,5 4,5 4,5 44

Notas: 1. Estimacion EPA. 2. Datos medios mensuales. 3. Datos agregados del sector bancario espanol y residentes en Esparia. 4. Dato fin del periodo.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Economia, el Ministerio de Fomento, el Ministerio de Empleo y Seguridad Social, el Instituto Nacional de Estadistica, el Servicio Publico de
Empleo Estatal, Markit, la Comision Europea, el Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales y el Banco de Espana.
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Portugal: 2021, el afno de
la recuperaciony 2022,
el de la consolidacion

La economia portuguesa acelerara su ritmo de crecimiento
en 2022.La COVID-19 siguié condicionando el desemperio de la
economia a lo largo de 2021, con un crecimiento de los conta-
gios muy relevante a comienzos de afio que llevé a la implanta-
cion de restricciones, si bien el rdpido avance del proceso de
vacunacion permitié llegar a finales de afio con casi el 90% de la
poblacién totalmente vacunada. En un contexto de progresivo
levantamiento de las restricciones ante el éxito de la vacuna-
cion, el PIB habria crecido, segun nuestras estimaciones, un
4,3% en el conjunto de 2021, lo que supone una fuerte recupe-
racion, pero aln insuficiente para compensar la caida historica
registrada en 2020 (-8,4%). Sin embargo, la aparicion de la nue-
va variante 6micron —mds contagiosa-—, la crisis energética y los
problemas en las cadenas de suministro mundiales han entur-
biado las perspectivas. Aun asi, esperamos que el PIB crezca un
4,9% este afio, apoyado por el turismo, los fondos europeos y la
canalizacién hacia el consumo de los ahorros acumulados
durante los periodos mds restrictivos de reclusion. La pandemia,
el riesgo de prolongacion de la crisis energética y los problemas
de las cadenas de suministro mundiales siguen siendo una
fuente de incertidumbre, pero son factores que deberian resol-
verse en la sequnda mitad del afio, y la posibilidad de adaptar
las vacunas existentes a las nuevas variantes invita a pensar que
solo veremos episodios ocasionales de mayor incertidumbre,
sin un efecto persistente sobre la actividad econdmica.

Los indicadores mas recientes apuntan a una moderacion
del crecimiento en el 4T 2021, si bien el consumo sigue siendo
el principal motor de la recuperacion. En noviembre, los pagos
con tarjeta aumentaron un 10,7% respecto al mismo periodo
de 2019y las ventas del comercio minorista, un 5,4%, a pesar
de la caida del consumo de carburantes. El sector de la exporta-
cion también estd contribuyendo al repunte, ya que las expor-
taciones de bienes en noviembre superan a las de 2019 en un
18%. Otros indicadores —como la produccién industrial y los
vuelos registrados en los aeropuertos portugueses— muestran
que el gap respecto a los niveles de 2019 sigue siendo negativo,
pero cada vez es menor. Asi, en noviembre, la produccion
industrial se situé tan solo un 2,8% por debajo de noviembre de
2019y los vuelos, un 13,6% por debajo.

El mercado laboral se esta recuperando mas rapido que la
actividad econémica. En octubre, los datos preliminares apun-
taban a un nivel de empleo claramente superior a las cifras
anteriores a la pandemia (1,1%, es decir, 52.100 puestos de tra-
bajo mas), mientras que la tasa de paro se mantenia sin cam-
bios en el 6,4%. Asimismo, en noviembre, el paro registrado en
las oficinas de empleo descendié por octavo mes consecutivo,
un 1,6% (-13,2% interanual), aunque aun por encima del nivel
pre-COVID (+13%, +39.900 personas). El descenso interanual
del paro ha sido especialmente intenso en la construccién, el
comercio, los servicios inmobiliarios, los servicios administrati-
vos y de apoyo y la hosteleria y la restauracion, que explican
casi el 60% del descenso interanual del paro registrado. No obs-
tante, en este ultimo sector se produce un aumento mensual
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Portugal: previsiones del PIB
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Portugal: evolucion de los pagos con tarjeta
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Portugal: desempleo registrado en las oficinas
de empleo
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del IEFP portugueés.
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considerable, que puede justificarse por el hecho de que octu-
bre fue el segundo mejor mes del aiio en términos de turismo
(al contrario que en afos anteriores). Otra seial del dinamismo
del mercado laboral proviene del nimero de vacantes no
cubiertas, que alcanzan niveles muy altos y, en algunos secto-
res, superan significativamente las cifras anteriores a la pande-
mia. Asi, nuestras perspectivas siguen siendo positivas y antici-
pamos una tasa de desempleo del 6,4% en 2022.

El sector inmobiliario sigue asintomatico. La pandemia pare-
ce no tener impacto en el mercado inmobiliario residencial. Asi,
en el 3T, los precios de la vivienda se aceleraron un 9,9% inte-
ranual (+3,6% intertrimestral), lo que supone 3,3 p. p. mds que
en el trimestre anterior. Asimismo, el nimero de transacciones
crecié un 25,1% interanual (+9,3% intertrimestral) y el valor
medio de las transacciones por vivienda aument6 casi un 11%
interanual, hasta alcanzar un valor de casi 166.000 euros. En
ambos casos —numero de viviendas vendidas y valor medio- se
registran los valores mas altos de la serie. Los datos mas recien-
tes siguen mostrando la fortaleza del sector en el 4T: los datos
de Confidencial Imobilidrio apuntan a un aumento de precios
del 11,7% interanual en noviembre (10,6% en octubre). Para
2022, prevemos un crecimiento mas moderado.

La inflacion tardé en llegar al 2%, pero se mantendra. Este
era un tema adormecido pero que fue despertando a lo largo
de 2021 con el registro de tasas superiores al 2% en la eurozona
desde julio (4,9% en noviembre). En Portugal el fenémeno ha
sido mas tardio y también mas moderado. La estimacién preli-
minar del INE para diciembre es de un 2,8% (2,6% en noviem-
bre), siendo tan solo el segundo mes consecutivo con unainfla-
cion superior al 2%. El componente de transporte es el Unico
que lleva varios meses mostrando tasas de inflacion superiores
al 5%, impulsado por el aumento de los precios de los carbu-
rantes. Sin embargo, en diciembre la sorpresa procedié del
fuerte incremento de los precios de los alimentos no elabora-
dos: +3,2% (0,8% en noviembre), debido al aumento de sus
costes. Prevemos que la tasa de inflacidon de estos bienes se
mantenga por encima del 2% en los primeros meses de 2022.

Se reduce el déficit publico, pero atn se nota la huella de la
pandemia en las cuentas publicas. El déficit de las Administra-
ciones publicas se situd en el 3,4% de enero a noviembre, lo
que supone un descenso de 1,4 puntos respecto al mismo
periodo de 2020. La mejora de las cuentas publicas se debe al
notable crecimiento de los ingresos (8,6% interanual), gracias
al aumento de los ingresos tributarios y contributivos (debido a
la mejora de la actividad econémica y al menor impacto de las
medidas COVID de exencién y prérroga del pago de algunos
impuestos), la recepcién de fondos europeos (+1.299 millones
de euros), los ingresos por la subasta de redes moéviles 5G y los
dividendos de la CGD. Por su parte, los gastos aumentan un
5,0% interanual, con un incremento sustancial de las transfe-
rencias corrientes, los gastos de personal, la adquisicién de bie-
nes y servicios y la inversion. El impacto de la pandemia sigue
siendo alin muy marcado: en total, las medidas COVID alcanzan
el equivalente al 2,7% del PIB hasta noviembre (2,3% en el mis-
mo periodo de 2020). Hasta noviembre, el déficit se compara
mal con el superavit registrado en el mismo periodo de 2019,
debido principalmente al fuerte aumento de las transferencias
corrientes, explicada en gran parte por dichas medidas.
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Portugal: precio de la vivienda
Variacioninteranual (%)

2

0 v . . . . .
4T 2016 472017 472018 472019 4T 2020 472021 =

Confidencial Imobilidrio *  esss= Tasacion bancaria * INE

Notas: * Variacion interanual promedio en cada trimestre. ** Para el 4T 2021, queda reflejado el

promedio de octubre y noviembre respecto al periodo homdlogo.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Confidencial Imobilidrioy del INE de Portugal.

Portugal: IPC
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Portugal: ejecucion presupuestaria
(enero-noviembre)

Var.2021 Var. 2021

2019 2020 2021 vs. 2019 vs. 2020

(%PIB) (%PIB) (%PIB)

(%) (%)

Ingresos totales 405 406 419 14 13
Impuestos 236 234 234 -02 00
Contribuciones sociales 101 108 11,1 09 0,2
Gastos totales 402 454 453 51 -0,1
Gastos de personal 100 111 ni 11 -0,
Transferencias corrientes 173 201 199 2,7 -0.22

Adquisicién de bienes y servicios 56 6,1 6,1 05 00

Intereses 39 4,0 35 -05 -05
Inversion 19 23 26 0,7 04
Saldo presupuestario 03 -48 -34 37 14

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del DGO y el INE de Portugal.
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Precios de la vivienda en Portugal: ;cimientos sdlidos

o pies de barro?

Al contrario de lo sucedido en otros sectores de actividad,
algunos con caidas del volumen de negocio del 70%,
cuando nos fijamos en el mercado de la vivienda compro-
bamos que la crisis pandémica le paso de largo. En el 4T
2020, el numero de transacciones ya super6 el del mismo
periodo de 2019, y en el primer semestre de 2021 las ope-
raciones superan a las del mismo periodo de 2019 y 2020.
Asimismo, los precios de la vivienda han mantenido la tra-
yectoria ascendente que viene observandose desde 2015,
tanto en el indice del INE como en el elaborado por Confi-
dencial Imobilidrio. Esta tendencia de los precios se obser-
va también en el valor medio por metro cuadrado en las
tasaciones bancarias en el ambito de los procesos de cré-
dito a la vivienda, que en octubre de 2021 anot¢ el valor
mas elevado de la serie y se situ6 un 17% por encima del
de octubre de 2019. En el momento en el que todas las
variables (transacciones, precio y valor) apuntan en senti-
do ascendente, es preciso preguntarse si este crecimiento
es sostenible. ;Son sélidos los cimientos en los que se
asientan estas valoraciones?

Seria razonable pensar que un aumento de precio de los
inmuebles servira de incentivo para el aumento de la ofer-
ta y el incremento de la inversién en la construccién de
edificios para vivienda. Un movimiento de este tipo podria
conducir a un exceso de oferta. A pesar de ello, teniendo
en cuenta el largo periodo de produccién del sector de la
construccion de vivienda, este exceso de oferta no se
genera en uno o dos afos.

Para evaluar la existencia de un sobredimensionamiento
en el mercado de la vivienda (housing overhang)' se puede
comparar la diferencia entre la FBCF? residencial actual (en
porcentaje del PIB) con la media de los ultimos 20 afios.
Desde 2015 la inversién en vivienda acumula un diferen-
cial negativo respecto a su media histérica de los ultimos
20 anos (5,5% del PIB) de 17 puntos de PIB, lo que sugiere
que no se genero un exceso de oferta de inmuebles resi-
denciales en los ultimos anos (al contrario).

Otra forma de estimar si el ritmo de construccion de
vivienda actual es sostenible a largo plazo es comparar el
numero de viviendas construidas frente a la creacion de
hogares. Al asumir una tasa de depreciacion de las vivien-
das del 2% (y dando por hecho implicitamente que una
vivienda dura 50 aios), una tasa de construccion de 20
viviendas por cada 1.000 nucleos familiares mantendria el
stock de viviendas por unidad familiar constante. Siendo

1. Véase el articulo Gros, D. (2007). «<Bubbles in Real? A longer-term com-
parative analysis of housing prices in Europe and the US». CEPS Working
Document, n.° 276, octubre.

2. Formacion bruta de capital fijo.

Portugal: indices de precios de vivienda
y tasacion bancaria
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal y Confidencial Imobilidrio.

Portugal: oferta de vivienda nueva
(Numero de viviendas nuevas por 1.000 hogares)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal y Pordata.

mas restrictivos y considerando una depreciacion de las
viviendas del 1%, se requiere un indice de construccién de
10 viviendas por cada 1.000 hogares para mantener el
stock de viviendas inalterado.? En el caso portugués, el
indice de construccién ha sido inferior a estos valores de
referencia: por debajo de 20 desde 2006 y por debajo de
10 desde 2010, lo que apuntaria que no se ha producido
un exceso de oferta de vivienda nueva que ejerza presion
a la baja en los precios.

3. El indicador del indice de construccion puede ajustarse teniendo en
cuenta, por ejemplo, el indice anual de crecimiento de la poblacién.
Como los indices anuales de crecimiento de la poblacién en Portugal en
la dltima década han sido residuales/nulos, se opté por no realizar ningin
ajuste.

ENERO 2022

26



CaixaBank Research

ECONOMIA PORTUGUESA |

En la misma linea, el porcentaje de viviendas nuevas en el
mix de las transacciones, que se ha reducido desde niveles
por encima del 30% hasta 2011 a porcentajes del orden del
15% en la actualidad, parece confirmar esta idea.

Sin embargo, el escenario no es tan alentador cuando nos
fijamos en los determinantes de la demanda, concreta-
mente en lo que respecta a las rentas de las familias. La
OCDE elabora un indicador* de accesibilidad que relaciona
el precio de las viviendas con la renta disponible por habi-
tante, y segun los ultimos datos disponibles (2T 2021), la
ratio de Portugal (= 134) sale mal parada si se compara con
el resto de los paises de la eurozona, ya que es el tercero
peor, y con la media de la OCDE (= 118,7).

Sien la ratio house price-to-income consideramos la diferen-
cia del valor actual con respecto a la media histérica como
un indicador de sobrevaloracidn, el indicador actual se
encuentra un 12% por encima de esa media, y con una ten-
dencia de fuerte crecimiento desde 2015, las viviendas son
cada vez menos accesibles en relacién con las rentas de la
poblacién. De hecho, entre 2015 y 2020 el crecimiento
medio de los precios de la vivienda fue cercano al 9% anual,
mientras que la renta media disponible de las familias cre-
ci6 solamente a un ritmo del 3% anual. En otras palabras:
en 2015 el valor medio de las viviendas en el &rea metropo-
litana de Lisboa era el equivalente a 5 aflos y medio de la
renta media de una familia portuguesa, y en 2020 este
valor se eleva hasta los 6,5 afos.

{Podriamos estar frente a una burbuja especulativa? En el
mercado de la vivienda se producen burbujas cuando los
precios se alejan de sus fundamentales y se genera una
espiral de expectativas de aumento de precios, lo que lle-
va a los participantes en el mercado a un «exceso de acti-
vidad» al objeto de obtener ganancias futuras por las reva-
lorizaciones esperadas. Este comportamiento conduce a
un aumento explosivo de los precios que domina tempo-
ralmente la dinamica de la serie temporal. Para aclarar esta
posibilidad aplicamos al IPH una metodologia economé-
trica® para detectar y delimitar periodos que pueden estar
asociados a episodios de burbuja. El resultado de este test
estadistico queda expresado en el tltimo gréfico: tras el 3T
2017 podria haber indicios de la formacién de una exube-
rancia de precios en el mercado de la vivienda en Portugal.
Solo la inversion del ciclo de tipos de interés bajos, que
cada vez se antoja como una realidad menos lejana, podra
confirmar o no el enfriamiento de la demanda, sobre todo,
del apetito por los inmuebles como inversion.

Tiago Belejo Correia

4. House price-to-income ratio.

5. Generalized Supremum Augmented Dickey-Fuller (GSADF). Véase el
articulo de Phillips, P.C.B., Shi, S.y Yu, J. (2015) «Testing for multiple bub-
bles: Historical episodes of exuberance and collapse in the S&P 500».
International Economic Review, 56 (4): 1043-1078.
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Portugal: precios de la vivienda sobre
los ingresos en el 2T 2021
(En % de los ingresos)
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Portugal: test econométrico aplicado al indice
de precios
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Indicadores de actividad y empleo

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa
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2019 2020 4T 2020
indice coincidente de actividad 09 -54 =50
Industria
indice de produccién industrial -2,2 -6,9 -2,1
Indicador de confianza en la industria (valor) =32 -158 -14,7
Construccion
Fr]elzr:qu:)os éj: \fit\)/?;;rduacsc)lon vivienda nueva 154 07 128
Compraventa de viviendas 1,7 -5,7 1,0
Precio de la vivienda (euro/ m? - tasacién) 104 83 6,0
Servicios
Turistas extranjeros (acum. 12 meses) 7.8 -76,2 -76,2
Indicador de confianza en los servicios (valor) 129 -21,6 -19,5
Consumo
Ventas comercio minorista 44 -3,0 -19
Indicador coincidente del consumo privado 2.2 -6,1 -55
Indicador de confianza de los consumidores (valor) -8,0 -24 -26,2
Mercado de trabajo
Poblacién ocupada 1,2 -19 -1.2
Tasa de paro (% de la poblacién activa) 6,6 7,0 7.3
PIB 2,7 -84 -6,8
Precios
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa
2019 2020 4T 2020
General 0,3 0,0 -0,2
Subyacente 0,5 0,0 -0,1
Sector exterior
Saldo acumulado durante los tiltimos 12 meses en miles de millones de euros, salvo indicacién expresa
2019 2020 4T 2020
Comercio de bienes
Exportaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 36 -103 -10,3
Importaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 6,0 -14,8 -14,8
Saldo corriente 09 =22 -2,.2
Bienes y servicios 1,7 -3,6 -3,6
Rentas primarias y secundarias -0,7 1.3 1.3
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion 2,8 0,0 0,0

Crédito y depdsitos de los sectores no financieros

0,1

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

2019 2020 4T 2020
Depésitos '

Depésitos de hogares y empresas 52 10,1 10,1
Ala vistay ahorro 14,8 18,38 18,38
A plazo y preaviso -29 14 14

Depositos de AA. PP. 56 -21,0 -21,0

TOTAL 5.2 9,0 9,0

Saldo vivo de crédito '

Sector privado -0,1 46 46
Empresas no financieras -3,7 10,5 10,5
Hogares - viviendas -13 2,1 2,1
Hogares - otras finalidades 154 =11 =11

Administraciones publicas -4,7 -4,2 -4.2

TOTAL -0.3 4,2 4,2

Tasa de morosidad (%)? 6,2 49 49

Notas: 1. Residentes en Portugal. Las variables de crédito no incluyen titulizaciones. 2. Dato fin del periodo.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal, Banco de Portugal y Refinitiv.
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La crisis energética en Europa

Los precios de la energia repuntaron con mucha fuerza en el segundo tramo de 2021. El gas, el petréleo o el carbén registraron
variaciones interanuales sin precedentes (+290%, +50% y +47%, respectivamente). Incluso si tenemos en cuenta que durante 2020
estos precios fueron inusualmente bajos, debido a la menor demanda de energia, y comparamos los niveles actuales con los de
2019, el repunte continta siendo muy acentuado. ;Qué ha provocado tal situacién? ;Persistirdn estos precios a medio y largo plazo?

La tormenta perfecta en el mercado del gas en 2021

El origen de este aumento de los precios lo encontramos en el Europa:reservas de gas
mercado del gas. Alli se han concentrado diversos factores que (% de la capacidad total)

por si solos habrian tenido un impacto pequefio en los precios 4
energéticos europeos, pero que conjuntamente los han lleva- 90 |
do a maximos histéricos. 80 |

70 1
El indicador clave para entender esta situacion son los inventa- 2

rios de gas en Europa, cuya dindmica es muy estacional. En
2021, las reservas de gas con las que Europa salié del invierno
fueron especialmente bajas, debido a una temperatura algo
mas extrema que de costumbre. Durante la primaveray el vera-
no los inventarios se deberian haber llenado, pero algunos fac-
tores lo impidieron. Por un lado, la falta de viento en diversas S

regiones y la menor generacion hidroeléctrica forzaron un Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul Ago. Sep. Oct. Nov. Dic.
mayor consumo de gas frente a estas otras fuentes. Por otro
lado, la geopolitica entré en liza: las importaciones de gas a
Europa desde Argelia que pasan por Marruecos se vieron afec-
tadas por la ruptura de las relaciones diplomaticas entre estos
dos paises.! Y para colmo, Rusia —el principal exportador de gas a la UE con un 44% del total en 2020- redujo sus exportaciones de
gas a través del gaseoducto de Ucrania por tensiones geopoliticas con este pais y con vistas a apremiar a Alemania para que auto-
rizara la puesta en funcionamiento del Nord Stream 2, un gaseoducto que permitira transportar el doble de gas de Rusia a Europa.

50

40

30

20

10

Rango 2010-2020 e Promedio 2010-2020 2021

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Gas Infrastructure Europe.

Una de las alternativas para depender menos del gas ruso y argelino pasa por incrementar las importaciones de gas natural licua-
do (GNL). Este sistema licua el gas en su origen y mediante buques maritimos se puede transportar a cualquier puerto del mundo

que tenga la infraestructura adecuada para volver a gasificar-
Cambio en las previsiones de demanda de gas lo. El principal suministrador de GNL para Europa es EE. UU.2
dqrante.2021 ) Sin embargo, desde 2020, a Europa le ha salido un competi-
iiliesetB e B e RS A Aes (i) dor, China, quien, ademas, explica buena parte del aumento
de la demanda de gas en 2021 a nivel global en relacién con lo
4060 gue se preveia en el arranque del afo, en parte por disrupcio-
nes en la generacion de energia a través de otras fuentes

4.070

4.050 A
como el carbon.
4.040
4030 El aumento del precio del gas en Europa se ha visto también
2020 influido por la fuerte reactivacion econémica. No en vano, el
empuje de la recuperacién econdmica en 2021 ha sido mayor
4.010 =

de lo previsto, lo que también ha espoleado la demanda de
4000 : : : : ; ; ; ; ; gas en Europay a nivel global (véase el segundo gréfico).

Ene.-21 Africa Asia(sin América Oriente América China Eurasia* Europa Oct.-21
China) Central Medio del
y del Sur Norte

Por dltimo, otro elemento que esta jugando un papel clave en
Nota: * La mayor parte de esta region corresponde a Rusia. a-q Gag ha sid li del q
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Agencia Internacional de la Energia (IEA). esta crisis energetlca europea hasiao e Incremento de precio

1. Las importaciones europeas de gas natural provenientes de Argelia representaron un 11,9% del total en 2020. De estas, aproximadamente un 40% fluyeron a través
de Marruecos.
2. El 5% de las importaciones en 2020 y el 6,3% en el primer semestre de 2021.
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a las emisiones de gases de efecto invernadero (en adelante, GEI). Desde 2005 en la UE existe un mercado, llamado EU ETS, que
fija los GEl que pueden emitir diversos sectores econédmicos como el eléctrico o el metalurgico. La cantidad de emisiones dispo-
nibles esta fijada por la UE y se reduce cada afo, lo que incrementa su precio. Dado que en verano de 2020 la UE aument? el
objetivo de reduccién de emisiones para 2030, pasandolo del 40% al 55%, se tuvieron que realizar diversos ajustes regulatorios
en el EU ETS para hacerlo coherente con la nueva ambicién climética, como, por ejemplo, un mayor ritmo de la reduccion de
derechos de emisién anuales, pasando del 1,7% anterior al 2,2%. En este contexto, el precio de las emisiones en Europa aumento
de los 30 euros por tonelada de CO, equivalente (€/TCO,) promediados en 2020 hasta los 80 €/TCO, actuales.? Este precio persi-
gue desincentivar la generacion energética a través de fuentes contaminantes y favorecer la generacion renovable y limpia, lo
que en parte se cumplié. Dado que la combustion del gas emite mucho menos GEl que el carbén o el petréleo, el aumento de
precios de las emisiones favorecié el consumo de gas frente al petréleo o al carbén, lo que a su vez aumenté su precio relativo.

Perspectivas a medio plazo en el mercado del gas

De cara a 2022 se espera que los precios energéticos en Europa se moderen a partir del 2T, tal y como apuntan las cotizaciones
de las entregas futuras de gas y petréleo en los mercados financieros. Sobre el gas, en particular, la principal incertidumbre sera
ver con qué nivel de inventarios se sale del invierno. Algunos expertos apuntan a que en caso de que el invierno sea mas largo o
con temperaturas mas extremas de lo habitual, la presion sobre los precios podria aumentar mas todavia. Sin embargo, con la
reduccién estacional de la demanda energética una vez finalice el invierno se anticipa una caida significativa de los precios del
gas en Europa, aunque se mantendra por encima de los niveles previos a 2020.*

Si ponemos las luces largas, dos elementos serdn clave para entender las dindmicas del mercado energético a medio y largo plazo.
Por un lado, la ambiciosa lucha contra el cambio climatico de Europa es probable que encarezca todavia mas el consumo de los
combustibles fosiles. Sin embargo, dada su relativa limpieza frente al petréleo y el carbon, se espera que el gas tenga un rol clave
durante la transicién energética. De hecho, incluso en el escenario de la Agencia Internacional de la Energia (IEA) donde se logra
la neutralidad climdtica en 2050, se pronostica un aumento del consumo de gas durante los préximos cinco afios. Mas adelante,
eso si, con el aumento de la generacion eléctrica a través de fuentes 100% limpias, el consumo de gas deberia descender.

El otro vector clave para el futuro del mercado energético en Europa sera la geopolitica. Para satisfacer su demanda energética,
a Europa no le queda otra que ser un importador neto de las principales fuentes energéticas. Esto genera una dependencia de
los paises productores que a veces puede ser adversa para los intereses europeos, como fue el caso en 2021 con Rusia y Argelia.
En el futuro, circunstancias como las anteriormente mencionadas se pueden repetir, aunque la mayor generacion energética a
través de fuentes renovables (como el sol, el viento o el agua) deberia aliviar la dependencia energética de la region.6

Luis Pinheiro de Matos y Ricard Murillo Gili

3. Otro factor que ha contribuido al aumento ha sido la aparicion de fondos inversores en el mercado de las emisiones.

4. El precio del gas de referencia en Europa, el TTF de los Paises Bajos, promedi6 18 €/MWh entre 2015 y 2020, mientras que en la segunda mitad de 2021 promedi6
72 €/MWh Yy lleg6 a situarse en 180 €/MWh. Por otro lado, los mercados de futuros estiman que a partir de abril este se situara alrededor de los 80 €/MWh.

5. En este sentido, la IEA sefiala que, para alcanzar la neutralidad climatica en 2050, no serd necesario encontrar nuevas reservas de gas y petrdleo. Sin embargo, con
las politicas y regulaciones actuales (no consistentes en alcanzar la neutralidad climética) serian necesarias inversiones de 680.000 millones de délares anuales para
satisfacer la demanda estimada, una cifra mayor de la observada en los ultimos afos. Para mas detalles, véase International Energy Agency, «World Energy Outlook
2021».

6. Sin embargo, aunque estas tres fuentes energéticas sean «ilimitadas» y se puedan procesar en Europa, los minerales con los que se fabrican los materiales capaces
de obtener, generary almacenar esta electricidad no lo son (cobre, niquel o cobalto, entre otros). De hecho, algunos académicos y el propio Fondo Monetario Interna-
cional apuntan a que la escasez de estos minerales, junto con la mayor ambicién en la lucha contra el cambio climatico, podria llevar su precio a maximos historicos y
desacelerar la transicién energética hacia una economia mas limpia. Véase Boer, L. et al. (2021). «Energy Transition Metals». DIW Berlin Discussion Paper n.° 1976.
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El mercado ibérico de la electricidad y la subida del precio en Espana

La crisis energética en Europa ha llevado a un fuerte repunte de los precios, que ha sido especialmente acusado en Espafia. No en
vano, en el 4T 2021, el precio mayorista de la electricidad en el mercado ibérico fue mas de tres veces superior al del 4T 2018, el afio
en que se registraron los mayores precios de la electricidad del periodo 2010-2020 (véase el primer grafico). En este articulo, anali-
zamos las consecuencias de la crisis energética actual para los precios de la electricidad, poniendo en perspectiva sus efectos en la
factura de la luz en Espafia. Para ello, necesitamos entender la estructura de los mercados mayorista y minorista de la electricidad.

El mercado mayorista de electricidad

Los mercados mayoristas de electricidad conectan la oferta de las empresas generadoras de electricidad con la demanda de las
empresas distribuidoras. Asi, su precio refleja los costes de produccién y ofrece una sefial importante sobre las condiciones del
mercado de electricidad.! Teniendo en cuenta la relativa inelas-

ticidad de la demanda de electricidad, los elevados precios Precio de la electricidad en el Mercado Ibérico
actuales reflejan principalmente la fuerte presion del ladode la  de la Electricidad (MIBEL)

oferta, que ha llevado a repuntes histéricos en los precios de la  (€/MWh)

energia en los mercados internacionales.? 400

En la UE, los mercados mayoristas funcionan en régimen de 3%
subasta con una estructura marginalista. Es decir, en cada tramo 300
horario, el precio de la Ultima unidad de electricidad contratada

para cubrir la demanda es el que define el precio de equilibrio 00 J

del mercado al que son remuneradas todas las empresas gene- F
o a . 1

radoras. Esta estructura de mercado implica que, para satisfacer ~ '*° l

la demanda en el mercado mayorista, «entren» en primer lugar 190 /
las tecnologias con costes mas bajos. Las centrales nucleares tie- 50 A&;‘@A \/V«;
nen esencialmente una oferta constante a coste marginal muy 0 | . :

bajo, mientras que las energias edlica y fotovoltaica (también 1016 1017 10718 10719 10/20  10/21  10/22  10/23
con costes muy bajos) tienen una oferta variable a lo largo del Precio diario (promedio) Precio trimestral (promedio) *

dia. Los ultimos tramos de la demanda se suelen satisfacer con Mediamovi (30 dias)

. < . . T Nota: * Las previsiones de los precios trimestrales a partir del 1T 2022 se extraen a partir de los precios
tecnologlas mas caras, como el ciclo comblnado, que utiliza el de contratos trimestrales de futuros de electricidad para el mercado ibérico cotizados el 16 de diciembre
gas como principal fuente de energia, o la energia hidrdulica, %202l _ y )

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Operador del Mercado Ibérico de Energia (Polo

que, por su capacidad de almacenamiento a través de los embal-  £xpanol, oMiE y Polo Portugues, omip).
ses, puede activarse de forma flexible (véase el segundo gréfico).

Al remunerar todas las energias al precio mas elevado, las que tienen costes variables mas bajos pueden beneficiarse de precios
elevados, lo que actlia como incentivo a la inversidn en energias renovables. En particular, el ciclo combinado es generalmente la
tecnologia utilizada en el mercado ibérico para cubrir la demanda marginal, al tratarse de una fuente de energia con costes varia-
bles mas elevados y mayor flexibilidad de oferta. Esta «dependencia marginal» implica que el precio mayorista de la electricidad
sea determinado principalmente por los dos factores clave en el coste de produccién del ciclo combinado: el gas natural y el
precio de las emisiones CO, de la UE. Desde el inicio del afio el precio del gas se ha multiplicado practicamente por 10 en los
mercados europeos, y el precio de los derechos de emisién se ha triplicado hasta los 80 €/tonelada de CO, a finales de 2021. Asi,
el repunte del precio mayorista se puede explicar, en gran medida, por el repunte de precios en ambos mercados.

Pero si la estructura del mercado mayorista y los precios de los principales insumos de produccién son comunes, ;jpor qué las
subidas de precios de consumo final han sido distintas entre los paises de la UE y especialmente acusadas en el caso de Espafia?
Por un lado, el mix energético es distinto entre paises: Alemania depende relativamente mas del carbon (24%, frente al 2% en
Espafia); en Francia, la energia nuclear cubre un mayor porcentaje de la produccion de electricidad (67%, frente al 22% en Espa-
fa), y en Italia el gas es la fuente dominante para la produccién de electricidad (46%, frente al 26% en Espania). En Espaia y Por-
tugal, por su parte, las energias renovables tienen mucha mas importancia en el mix energético (43% y 59%, respectivamente),
aunque la fuente marginal de energia es generalmente el ciclo combinado. Ello no es asi en otras economias europeas, ya que
distintos mixes energéticos llevan a que la fuente marginal dominante de energia sea distinta.

1. Este no es el Unico canal de transaccion entre empresas distribuidoras y generadoras de electricidad. Por un lado, algunas grandes empresas son, a la vez, genera-
doras y distribuidoras de electricidad. Por otro lado, las distribuidoras de electricidad (o incluso empresas con grandes necesidades de consumo eléctrico) pueden
entrar en contratos bilaterales, en general a largo plazo, con generadoras, denominados contratos PPA (del inglés, Power Purchase Agreement).

2. Véase el articulo «La crisis energética en Europa» en este mismo Dossier.
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Por otro lado, la transmision de precios mayoristas alos consumi-  Curvas de ofertay demanda de electricidad

dores finales depende de la estructura del mercado minorista. en el mercado mayorista
(€/MWh)
El mercado minorista de electricidad en Espafia y Portugal
2 . 900

Aunque Espafia y Portugal compartan el mismo mercado ma- 500
yorista, los precios de la electricidad segun datos del IPCA pu- 200 En este tramo horario, la

H H A oferta y demanda casadas
blicados por Eurostat para los consumidores espafoles fueron 600 e e
un 46,7% mas altos en noviembre de 2021 con respecto al mis- 500 WA EHE

. . . precio de 220 €/MWh
mo periodo de 2020, mientras que en Portugal subieron sola- 400
mente un 2,6%.3 Esta disparidad se puede explicar por las dife- 300 ~/
rencias en la estructura del mercado minoristaenambos paises. 200 oS i
100 ‘
En primer lugar, la distribucién de los consumidores entre el q : N B : :
mercado regulado (cuya formacién de precios depende de 0 10000 20000 30000 40000 50000 60000  70.000
. ] " MW
cada pais) y el mercado libre (cuyos precios suelen ser muy
. . , Demandade electricidad Energia nuclear, eélica y fotovoltaica

estables para el consumidor) es muy diferente: en Portugal mas P S— e
del 80% de los hogares estan en el mercado libre, mientras que e (EE) OB I 20

en Espaﬁa solo un 60% de los clientes estan en este mercado y Nota: £l eiemplo dadQ en este grdfico se basa en curvas r_ea_/es de qemanda_yde of_erta de electricidad
, . en el mercado mayorista ibérico (OMIE), pero tiene un objetivo dnicamente ilustrativo.

el otro 40% estd adherido al mercado regulado. Fuente: CaixaBank Research.

En segundo lugar, el funcionamiento del mercado regulado en

Espafia y Portugal es distinto. En Portugal, el precio regulado viene definido cada afo por el requlador de mercado (aunque pue-
dan existir revisiones trimestrales, si los precios mayoristas se desvian de las previsiones del regulador). En cambio, en Espaiia el
precio regulado, llamado precio voluntario al pequefio consu-
midor (PVPC), varia diariamente en funcion del precio mayoris-
ta. En este contexto, la transmisién de precios del mercado
240 mayorista a consumidores finales y, en consecuencia, a la infla-
cion, es significativamente mas inmediata en Espafia que en
otros paises, como Portugal. En este contexto, una de las refor-
mas del mercado eléctrico que se estd planteando en Espafia
- para limitar esta dependencia seria reducir la frecuencia con la

que se ajusta el precio PVPCy hacerla depender de una gama
8 —  mas amplia de indicadores.*
40 T ==
. ¢Cuanto costara encender la luz este afio?
q .

Como se ha comentado anteriormente, de cara a 2022 se espe-

Precios mayoristas de la electricidad en Esparia
(€/MWh)

200

160

Q@“ 1&51 o<° o g%

oK 1° 10 2N ?‘3 O 1 02 q
R ecw? 5 0“1@\ IS ¥ C°1§° A eo@‘fﬁ%@ﬂ%% 24" ra que las presiones del lado de la oferta se vayan atenuando a
© o RS ONCSERI BN . . . oz

: & @0" lo largo del afio, principalmente por la normalizacién de los

cooe ios del gas, tal indican los precios f izad

reci mo Indican reci r 1Z

Nota: El precio sombra del ciclo combinado (CC) se estima a partir de una aproximacion del coste variable PItEebs R, ta' J . o e [Pl uturos cotizados
(CV) de generacion de electricidad a partir de esta fuente de energia (CV = 1,85 x precio del gas natural en los mercados financieros. Por otro |ad0, el shock observado

+ 0,4 x precio de los derechos de emision). El intervalo del precio sombra a 2030 asume que el gas natural . q
volverd a su promedio histdrico, en linea con las cotizaciones del mercado de futuros TTF. en el mercado de derechos de emision es prObable que perSISta

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de OMIE y de Bloomberg. en el tiempo Y, teniendo en cuenta el refuerzo de la ambicién

climatica en la UE en los préximos anos, es probable que el pre-
cio de las emisiones mantenga una tendencia alcista, aunque mas moderada. Todo ello nos hace pensar que en los préximos
meses el precio mayorista se mantendra por encima de los 200 €/MWh, pero que pasado el invierno este deberia empezar a
descender hasta situarse alrededor de 100 €/MWh a medio plazo (véase el tercer grafico). Sin embargo, la incertidumbre sigue
siendo muy elevada. Es muy dificil predecir como evolucionara el conflicto geopolitico entre Europa y Rusia, y hemos visto que
tiene un impacto directo sobre el coste de la energia.

Luis Pinheiro de Matos y Ricard Murillo Gili

3. Como referencia, en este mismo periodo, en Francia los precios de la electricidad subieron un 3,3%, mientras que en Alemania subieron un 3,1%y en Italia, un 33,2%.
En el articulo «Los precios de la luz estén por las nubes, ;y el importe de su recibo?» de este mismo Dossier analizamos mediante datos internos de CaixaBank la varia-
cion en el pago de facturas eléctricas para clientes residentes en Espafa.

4. Otro factor importante son las diferencias impositivas entre paises. Por ejemplo, una parte importante de la factura de la luz en Espana esta compuesta por los Ila-
mados «peajes» y «cargos», y también por impuestos. En los ultimos meses, el Gobierno ha tratado de reducir el peso de estos componentes en la factura de la elec-
tricidad.
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Los precios de la luz estan por las nubes, ;y el importe de su recibo?

2021 fue un afo convulso en el mercado de la electricidad.! Los precios aumentaron de manera alarmante a partir de julio y
el afo termind con el megavatio hora (MWh) alrededor de los 300 euros en el mercado mayorista.? El Gobierno, para reducir el

impacto de este aumento de precios en los consumidores,
implemento varias medidas impositivas, como la rebaja del
IVA o la suspension temporal del impuesto de produccién
eléctrica. Entremedio, las tarifas por tramos horarios también
se modificaron para incentivar un uso mas eficiente de la
energia. Asi que la pregunta es, jcuél fue el impacto final en
los bolsillos de las familias?

Lo analizamos a partir de los recibos de electricidad domicilia-
dos en CaixaBank por parte de los clientes particulares. Claro
esta que el recibo de la luz de un hogar depende de muchos
factores: la energia consumida, el precio de esta, los impuestos
vigentes, la tarifa contratada, etc. Pero al final lo que afecta al
consumo de los hogares es el importe que en cada momento
acaban pagando por el suministro. Y, a pesar de todos los acon-
tecimientos, a lo largo de 2021 el importe del recibo de la luz
mediano fue bastante similar al del afio 2018, afio prepande-
mia, con precios en el mercado mayorista similares a los del
primer semestre de 2021. En el 1T 2021, el recibo mediano (es

Espana: evolucion mensual del recibo de luz mediano
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Nota: Importes de los recibos de luz domiciliados de clientes particulares cada mes (excluye empresas
yauténomos).
Fuente: CaixaBank, a partir de datos internos.

decir, la mitad de los hogares pagaron un importe menor y la otra mitad uno mayor) era de 68 euros, el mismo importe que en el
1T 2018. En el 4T 2021, el recibo mediano ascendia a 60 euros, un importe un 3,6% menor al del recibo mediano en el 4T 2018.

El importe del recibo mediano del mercado libre desciende y aumenta el del regulado

Sin embargo, este resultado cambia radicalmente si lo analizamos en funcién del tipo de contrato que tiene cada hogar. En el
mercado regulado, que corresponde al 39% de los hogares,” el recibo mediano en el 4T 2021 ascendi6 a 54 euros, un 13% supe-

Esparia: evolucion mensual del recibo de la luz
mediano en el mercado libre (precio fijo)

Espaiia: evolucion mensual del recibo de la luz
mediano en el mercado regulado (PVPC)
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Notas: Media mévil de dos meses. Importes de los recibos de la luz domiciliados de clientes particulares cada mes (excluye empresas y auténomos).
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos internos de CaixaBank.

1. Para mas detalle de los factores detras del aumento de los precios de la electricidad, véase el Focus «El impacto del aumento del precio de la electricidad sobre la
economia espanola» en el IM12/2021.

2. En el primer semestre de 2021 el precio promedio del MWh en el mercado mayorista fue de 60 euros.

3. Para ello, agregamos los importes de los recibos de luz domiciliados para cada cliente particular cada mes (excluimos empresas y autdnomos). Asimismo, diferen-
ciamos entre aquellos clientes que tienen contrato con tarifa libre (normalmente con un precio fijo durante la duracién del contrato) o con la tarifa requlada PVPC en
una de las compaiiias que ofrecen los precios regulados (véase https:/sede.cnmc.gob.es/listado/censo/10).

4. En el acumulado del afio 2021, el recibo mediano ascendié a 743 euros, mientras que en 2018 fue de 748 euros (-0,6%, y —5,1% ajustado por la inflacién).

5. De los consumidores particulares con potencia contratada menor a 10 kW (Boletin de Indicadores Eléctricos, noviembre de 2021, CNMC).
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Espana: variacion en el recibo de la luz del mercado Espana: variacion en el recibo de la luz del mercado
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Nota: Importes de los recibos de luz domiciliados de clientes particulares cada mes (excluye empresas y auténomos).
Fuente: CaixaBank, a partir de datos internos de CaixaBank.

rior al recibo mediano del 4T 2018 (+28% respecto al del 4T 2019y +32% respecto al del 4T 2020).5 En cambio, en el mercado libre,
el recibo mediano en el 4T 2021 se redujo hasta los 61 euros, un 16% menos que en el 4T 2018 (-18% respecto al 4T 2019y —14%
respecto al 4T 2020).” Estas marcadas diferencias se deben a que, en el mercado libre, los precios de la energia son fijos por el
periodo establecido en el contrato y solo se actualizan cuando este se renueva, por lo que las rebajas impositivas han beneficiado
a los hogares que tienen este tipo de contrato. En cambio, en el mercado regulado los precios de la energia son variables y cam-
bian cada dia y hora (corresponden al llamado precio voluntario para el pequefio consumidor, o PVPC), por lo que los aumentos
de precios se han trasladado mas rdpidamente a la factura y han sido superiores a la rebaja impositiva.

Los incrementos en el recibo se concentran en los hogares con mayor consumo eléctrico del mercado regulado

Si lo analizamos en funcién del importe del recibo, observamos cdmo en el mercado libre los recibos disminuyeron de forma
generalizada en el 4T 2021, tanto los de menor como los de mayor importe. Concretamente, el recibo del percentil 10 (25 euros)
fue un 21% inferior al de 2018, y el recibo del percentil 90 (142 euros) fue un 12% inferior al del 4T 2018. En cambio, en el mercado
regulado los recibos de mayor importe estan mas perjudicados por el encarecimiento de la energia. El recibo del percentil 90 (119
euros en el 4T 2021) fue un 22% superior al del 4T 2018, un aumento claramente superior al del recibo mediano. En contrapartida,
la rebaja temporal de precios para los beneficiarios del bono social se observa en los recibos de menor importe: el recibo del
percentil 10 en el 4T 2021 (18 euros) fue un 18% menor al del 4T 2018.

En resumen, el afo 2021 fue electrizante para el recibo de la luz, pero no afecté a todos los consumidores por igual. El afio 2022
no parece que vaya a ser menos. Parte del aumento de precios en el mercado mayorista en 2021 puede trasladarse al mercado
libre a medida que se renueven contratos, aunque si los precios en el mercado mayorista se reducen, este efecto sera temporal.
Lo que parece claro es que la factura eléctrica seguira dando que hablar.

Alberto Graziano y Josep Mestres

6. En el acumulado del afio 2021, el recibo mediano en el mercado regulado ascendié a 579 euros (559 euros en 2018).
7.En el acumulado del afo 2021, el recibo mediano en el mercado libre ascendié a 861 euros (902 euros en 2018).
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Los precios del carbono: disefio e impacto macroeconémico

Existe un amplio consenso entre los economistas en que el precio de las emisiones de gases de efecto invernadero (GEI) es la
herramienta clave para facilitar la transicién hacia una economia climaticamente neutra y mantener el calentamiento global por
debajo de los 2 °C respecto a niveles preindustriales. Sin embargo, hoy en dia solamente el 20% de las emisiones de GEl globales
estan cubiertas por un sistema que de algun modo las encarezca,' lo que evidencia, una vez mas, la gran diferencia entre las
politicas puestas en marcha y la ambicién de los objetivos climaticos que nos fijamos. Y es que existe mucho debate sobre el
disefio de este precio: jhasta qué nivel deberia llegar?, jcudl serd su impacto sobre el crecimiento econémico y la inflacion? A
continuacién trataremos de arrojar algo de luz sobre estas cuestiones.

Como calcular el precio de las emisiones

Se suelen utilizar dos métodos para calcular la penalizacién que se debe imponer sobre las emisiones contaminantes, mas
comunmente llamada «precio del carbono». Por un lado, esta el que estima el coste de la tecnologia limpia necesaria para susti-
tuir los bienes, servicios o modelos productivos contaminantes. Diversos bienes y servicios contaminantes pueden ser sustituidos
hoy en dia por otros limpios sin ningtn coste adicional, por lo que sin necesidad de afiadir un precio sobre el carbono hay incen-
tivos para utilizar modelos productivos mas limpios. Sin embargo, hay diversos bienes y servicios (principalmente en la industria
y el transporte) cuyas alternativas limpias son actualmente muy caras y seria necesario un precio del carbono muy elevado (cer-
cano a 1.000 délares por tonelada de CO, equivalente, $/TCO, en adelante), para desincentivar su modelo productivo actual.? Por
otro lado, el sequndo método consiste en determinar el precio 6ptimo para corregir las externalidades negativas que generan las
actividades contaminantes (mayor frecuencia y violencia de eventos climaticos adversos, contaminacién atmosférica, etc.). Los
modelos utilizados para estimar el precio del carbono en la UE que consisten en mantener el aumento de la temperatura por
debajo de 2 °C oscilan alrededor de los 80 $/TCO, y los 200 $/TCO, en 2030 y 2050, respectivamente, mientras que los que preten-
den alcanzar la neutralidad climatica en 2050 se sitdan alrededor de los 300 $/TCO, en 2030 y de los 1.000 $/TCO, en 2050.3

Los efectos macroeconémicos del aumento de los precios del carbono

Existe un amplio consenso en que la aplicacion de un precio sobre las emisiones tendria a largo plazo efectos muy positivos para
el medio ambiente.* En cuanto al impacto sobre el crecimiento econdmico, veriamos efectos positivos de la mano de la mayor
inversion publica y privada en industrias limpias, las cuales permiten generar mas empleo que invertir en industrias contaminan-
tes.> Asimismo, la aplicacién de un precio sobre las emisiones contribuiria a reducir el riesgo de que se materializasen fenémenos
meteoroldgicos extremos y con un elevado impacto econédmico.

Sin embargo, a corto plazo también habria algunos efectos negativos. En particular, el principal canal a través del cual el precio
del carbono afectaria negativamente al crecimiento seria el menor consumo privado derivado de un mayor coste de los bienes y
servicios afectados por la introduccién de un precio sobre el carbono.

Por ltimo, los efectos en términos de bienestar de un mecanismo de precio sobre las emisiones dependeran de como se diserie
la asignacién de los ingresos fiscales que se obtienen. Estos ingresos podrian ser destinados a compensar a aquellos individuos
mas perjudicados por el aumento de precios del carbono, a disminuir otros impuestos menos eficientes o a invertir en determi-
nadas partidas de gasto publico.

A modo ilustrativo, y con la ayuda de un modelo macroeconémico global, analizamos el impacto de distintos escenarios del
precio del carbono sobre la evolucién del PIB y la inflacién en relacién con un escenario base que no contempla un precio global
del carbono.b Este ejercicio nos permite explorar qué decisiones econdmicas tomarian los individuos y las empresas ante cambios
en los precios relativos de las distintas fuentes de energia. Concretamente, en funcion del precio relativo de las fuentes de ener-
gia, los consumidores ajustaran su demanda de bienes energéticos y de consumo, mientras que las empresas haran lo propio con
los insumos y fuentes energéticas del proceso de produccién.” Asi, un shock del precio del carbono lleva a un encarecimiento
relativo de las fuentes de energia mas contaminantes y ofrece incentivos para una mayor demanda de fuentes mas limpias (y de
bienes e insumos menos intensivos en emisiones), lo que ayuda al mismo tiempo a mitigar los efectos adversos de un mayor

1. Ya sea imponiendo un precio fijado por los reguladores a los productos que contengan cierta cantidad de GEl o bien mediante un mercado de emisiones, como el
de la UE. Para mas detalles, véase «;Cdmo actuar ante el cambio climético? Acciones y politicas para mitigarlo» en el IM11/2019.

2. Véase The Economist (2021). «Giving up carbs — What is the cheapest way to cut carbon?», 27 de febrero de 2021.

3. Véase Nordhaus, W. (2018). «Projections and Uncertainties about Climate Change in an Era of Minimal Climate Policies». American Economic Journal: Economic Policy,
No. 10(3), 333-60. En lo que resta de articulo nos referiremos a estas estimaciones, que son las utilizadas por el Network for Greening the Financial System.

4. Véase Metcalf, G. E. y Stock, J. H. (2020). «<The Macroeconomic Impact of Europe’s Carbon Taxes. Working Paper 27488, National Bureau of Economic Research.
5.Véase el articulo «La recuperacion verde» en el Dossier del IM01/2021.

6. Nos centramos en cuatro escenarios principales: (i) un aumento gradual del precio global del carbono hasta los 200 $/TCO, en 2050 (consistente con mantener el
aumento de la temperatura global por debajo de los 2 °C); (ii) este mismo escenario, pero acompariado de inversién en energias renovables; (iii) un aumento subito
hasta los 200 $/TCO, del precio del carbono en 2030 como consecuencia de una reaccion tardia de la regulacion, y (iv) un aumento gradual hasta los 1.000 $/TCO,
(consistente con alcanzar la neutralidad climatica en 2050).

7.Es un modelo de demanda en el que no se producen cambios en las decisiones de inversion, por lo que no se consideran los efectos indirectos del aumento de los
precios del carbono en el desarrollo de tecnologias «verdes», en el aumento de la capacidad instalada de energias renovables o en la electrificacién de la industria o
de la red de transportes.

CaixaBank Research ENERO 2022 35


https://www.caixabankresearch.com/es/economia-y-mercados/sector-publico/como-actuar-ante-cambio-climatico-acciones-y-politicas-mitigarlo?index
https://www.caixabankresearch.com/es/economia-y-mercados/sector-publico/recuperacion-verde?index

DOSSIER | IM

calentamiento global en el PIB. En el ejercicio se asume que los  Eurozona:impacto de un aumento de los precios
ingresos de este mecanismo se utilizan para reequilibrar las  del carbono sobre el PIB

cuentas publicas, sin cambiar la estructura de gasto publico ni  Desviacién respecto a escenario base (%)

los impuestos existentes en cada pais.

05
Conlaintroduccién del precio del carbono se observaria un PIB

en 2050 ligeramente menor que en el escenario base (véase el o | ] |
primer grafico), principalmente debido a un menor consumo

privado e inversion por el encarecimiento de los bienes y servi- °

cios afectados por la introduccion de este precio. En 2050, el |
impacto negativo sobre el nivel de PIB de la eurozona seria

inferior al 2%, incluso en el escenario de mayor ambiciéondela 15

transicion climatica —con un precio de las emisiones mas eleva-

do para alcanzar la neutralidad climatica ese ano- o0 en el de g Transicion gradual ~ Transicién gradual con  Transicion tardia Net Zero

una transicion tardia (véase el primer grafico). Los resultados ST

son similares para el caso de EE. UU., aunque China si que se 2030 W 2040 2050

veria mas afectada en el escenario climatico mas ambicioso Notas: . - . .

. ) , R N lotas: En los dos escenarios de transicion gradual, asumimos un aumento gradual del precio del carbono
—su nivel de PIB en 2050 podrla ser un 6% mas baJO eseanoen hasta los 200 5/TCO, en 2050. El escenario de transicion tardia es de aumento stibito del precio del

.z s el : _ carbono hasta los 200 5/TCO, en 2030. El escenario Net Zero supone un aumento gradual del precio
relacion con un eSf:ena’rlo sinun PTECIO gIObal del carbono ,al del carbono hasta los 1.000 $/TCO, en 2050. Los impactos se calculan con respecto a un escendrio
tratarse de un pais mas dependiente de fuentes de energia  base guenocontemplaun sistema global de precios del CO,. ‘
contaminantes y que requeriré, por tanto, de un esfuerzo de Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Global Economic Model de Oxford Economics.
transicion mas significativo. Eso si, en el escenario que contem-
pla un precio global del carbono que permitiera limitar el aumento de la temperatura a menos de 2 °C en 2050 acompafnado por
un aumento significativo de la inversion en energias renovables, el impacto negativo en el PIB seria muy pequefio en la eurozona
y en EE. UU., y contenido en China.

En cuanto a la inflacién, la gradualidad y previsibilidad en el aumento de los precios del carbono es clave para mantenerla a raya.
No seria el caso de una transicién energética desordenada en la que en 2030 se fijase de forma abrupta un precio de las emisiones
elevado para compensar su tardia puesta en marcha (véase el seqgundo grafico). En dicho escenario, la inflacion en la eurozona
aumentaria bruscamente ese afo y tendria un efecto contracti-
Eurozona:impacto de un aumento del precio vo en el PIB, lo que a su vez generaria volatilidad en la inflacion
del carbono sobre el IPC durante los siguientes afos.® Tal escenario guarda algunos
Variaciéninteranual (%) . s Ly
paralelismos con el shock energético de 2021. El subito repunte

. de los precios de la energia lleva a una subida de la inflacién
25 —fs S general a corto plazo, lo que tiene un impacto negativo sobre el
A ~ crecimiento econdémico debido a la contraccién del consumo
P uiniaini N S N i T privado y a la subida de los tipos de interés necesaria para con-

YT i - tener presiones inflacionistas.
"0 En cambio, un escenario con un aumento paulatino del precio
05 - del carbono combinado con un buen ritmo de inversién en
00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ energias renovables resultaria en un impacto desinflacionista a
2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050 largo plazo en la eurozona, gracias al abaratamiento de los pre-
Escenariobase - - - Transicién gradual con inversin en renovables cios de la electricidad (recordemos que el coste marginal de las

Transicion tardia

3 . _ energias renovables es insignificante). En esta linea, la Agencia
Notas: En el escenario de transicion gradual, asumimos un aumento gradual del precio del carbono hasta B , .
los 200 5/TCO; en 2050, acoplado a un aumento del ritmo de inversion en energias renovables. El escenario |nternaC|0na| de |a Energla ConSIdera que el desaI’I’O”O de ener-
de transicion tardia es de aumento subito del precio del carbono hasta los 200 $/TCO, en 2030. Los impactos - g ,
se calculan con respecto a un escenario base que no contempla un sistema global de precios del CO,. glas renova bleS €s Ia dave/ ya que |OS consu m|dores estarian
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Global Economic Model de Oxford Economics. mUChO ma's prOtegidOS de circunstancias como Ia ViVida en 2021
con la elevada subida del precio de la electricidad: si las renova-
bles ganasen peso, la volatilidad del precio de las materias primas afectaria a una parte menor de la generacién energética, por lo

que la factura de la electricidad tenderia a ser mas estable.

Con todo, el reto de implementar el precio del carbono de forma coordinada entre los paises avanzados y emergentes es ma-
yusculo y no estd exento de dificultades. Entre ellas, estd la gestion de los ganadores y perdedores de la transicién, tanto entre
economias como dentro de cada una de ellas. El disefio de mecanismos para minimizar el impacto sobre aquellos potencialmen-
te mas perjudicados por el precio del carbono sera clave para su éxito.

Luis Pinheiro de Matos y Ricard Murillo Gili

8. Véase el Focus «El impacto del aumento del precio de la electricidad sobre la economia espafola» en el IM12/2021, y Alonso, . y Sudrez-Varela, M. (2021). «Un andlisis
del impacto econémico global del reciente encarecimiento de las materias primas energéticas», Informe trimestral de la economia espariola (4T 2021), Banco de Espaia.
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