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La economia global tensionada

Las economias avanzadas cogieron fuerza en el 4T, ante un
1T que se prevé espinoso. La economia estadounidense cre-
Ci6é un 1,7% intertrimestral en el 4T 2021, una importante ace-
leracién con respecto al crecimiento registrado en el trimestre
anterior (0,6%). En el conjunto de 2021, el PIB de EE. UU. creci6
asi un 5,7%, tras la caida del 3,4% sufrida en 2020, a causa de
la pandemia. Por su parte, la economia de la eurozona crecié
un 0,3% intertrimestral en el 4T (5,2% en el conjunto del afo),
recuperando asi su nivel del 4T 2019. Sin embargo, el nimero
agregado de la eurozona esconde una importante heteroge-
neidad entre paises. Francia se consolidé en el 4T como el
motor de la recuperacion en la eurozona y crecié un 0,7%
intertrimestral (frente al 3,1% en el 3T), lo que situa el creci-
miento de la economia gala en el 7,0% en 2021, tras la caida
histérica del 8,0% en 2020. Al buen desempeiio de la econo-
mia francesa se suma un notable crecimiento intertrimestral
del 2,0% en Espaiia y del 0,6% en Italia, lo que permite conso-
lidar la recuperacién de algunas de las economias mas afecta-
das por la pandemia en 2020. Por otro lado, la economia ale-
mana fue la gran ausente en el buen momento de la
recuperaciéon econémica en el dltimo trimestre de 2021. El
motor aleman ha dado sefiales de debilidad, con una contrac-
cion del PIB de un 0,7% intertrimestral en el 4T 2021, tras un
crecimiento del 1,7% en el 3T. En el computo anual de 2021, la
economia alemana crecié un modesto 2,8%, tras la caida del
4,9% en 2020.

No obstante, los indicadores economicos del 1T 2022 antici-
pan una moderacion del crecimiento. El deterioro de la curva
de contagios de COVID-19 no deja a la economia mundial
inmune. El PMI compuesto adelantado del mes de enero des-
cendié hasta los 50,8 puntos en EE. UU. (57,0 en diciembre), el
registro mas bajo de los dltimos 18 meses, afectado por caidas
tanto del indice del sector manufacturero como del indice de
servicios. Al otro lado del Atlantico, el PMI compuesto cayé
también en la eurozona, hasta los 52,4 puntos (frente a los 53,3
puntos en diciembre). La excepcidn a esta tendencia lleg, sor-
prendentemente, de Alemania, donde el PMI compuesto subié
hasta unos notables 54,3 puntos (49,9 en diciembre), aun asi,
no se pudo evitar la caida agregada en el bloque europeo. El
indice de sentimiento de la Comisidén Europea confirma esta
tendencia y cae hasta los 112,7 puntos en el conjunto de la
eurozona (113,8 en el mes anterior). En este contexto, no sor-
prende la revision a la baja en las previsiones del crecimiento
mundial del FMI. En concreto, tras un avance previsto de la eco-
nomia global del 5,9% en 2021,el Fondo prevé una moderacién
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nistas, los problemas en las cadenas de suministro y la prolon-
gacion de la pandemia. La revision a la baja de la institucion
internacional ha sido especialmente importante en las econo-
mias avanzadas, cuyo crecimiento se situaria en el 3,9% en
2022 (—0,6 p. p. con respecto a las previsiones de octubre). En
EE. UU. la revision fue de —1,2 p. p. con respecto a las previsio-
nes de octubre, lo que sitda el crecimiento de la economia esta-
dounidense en el 4,0% en 2022. La revisién para la eurozona ha
sido algo menor, hasta el 3,8% este afio (—0,4 p. p.). La prevision
de crecimiento para las economias emergentes se sitta en el
4,8% (—0,3 p. p. con respecto a octubre).

La inflacion no da tregua a las economias avanzadas. La in-
flacion estadounidense cerro el afio en el 7%, lo que corres-
ponde a un maximo de casi 40 ailos, mientras que la inflacién
subyacente mantuvo su ascenso hasta el 5,5%. Con incremen-
tos en los precios de gran parte de los componentes, los ries-
gos hacia una mayor persistencia de la inflacién no son des-
preciables, particularmente ante el potencial impacto de la
variante émicron en la economia global, que podria suponer
importantes restricciones a la oferta, entre posibles cierres de
fabricas o puertos en Asia, y el aumento del absentismo en
paises con mayor nimero de contagios o las dificultades de
empresas en muchos sectores de actividad para cubrir vacan-
tes (véase a este respecto el Focus «La Gran Renuncia: jcambio
de paradigma en el mercado laboral americano?» en este mis-
mo Informe Mensual). En este sentido, la Fed ya ha intervenido
en este asunto y apunta a un inicio del ciclo de subidas de ti-
pos en marzo y reduccién de balance en 2022 (véase la seccién
de Mercados financieros). En la eurozona, la inflacién llegé al
5,1% en enero y diversos paises han registrado un aumento
sustancial de la inflacién subyacente a lo largo de los ultimos
meses. Asi, creemos que la inflacion se mantendra en tasas
elevadas durante buena parte de 2022, pero finalizara el afo
por debajo del 2%. La incognita, que esta centrando la aten-
cion del BCE y de los analistas, es la evolucién de los salarios
que, en caso de ser mayor de lo previsto, podria acelerar el pro-
ceso de normalizacion de la politica monetaria del BCE y ade-
lantar el momento de la primera subida de tipos.

Tension en el este de Europa. Ademds de generar un importan-
te foco de incertidumbre geopolitica a corto plazo, una posible
intervencion de Rusia en Ucrania produciria efectos econémicos
colaterales significativos, en particular en la economia europea.
Mientras siguen las reuniones de alto nivel entre Rusia, Ucrania
y los paises de la OTAN, la militarizacion de la regién y las ame-
nazas de sanciones econémicas van avanzando continuamente.
Delante de las tensiones geopoliticas, se ha observado alguna
inestabilidad en los mercados financieros y depreciaciones en
las monedas de ambos paises. Aunque nuestro escenario cen-
tral sigue siendo el de una desescalada del conflicto a corto pla-
zo por la via diplomatica, no se pueden descartar hipétesis alter-
nativas como una prolongacion de las tensiones durante meses.
Ello comportaria un repunte del precio del gas hasta los maxi-
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Nota: * Indice de severidad de confinamiento (elaborado por la Universidad de Oxford).
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Sanidad de Esparia y de Our World
in Data - Oxford University.
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mos de diciembre (aunque sin problemas acuciantes de sumi-
nistros), lo que alargaria las tensiones inflacionistas en Europa.

La economia china ralentiza entre tensiones miltiples. El
PIB chino crecié un 4,0% interanual en el 4T 2021, el menor
avance registrado en este siglo, con la excepcién del afio 2020.
En el conjunto de 2021, el PIB de China creci6 un 8,1%, una
cifra marcada por el buen crecimiento logrado en el 1T (con
un rebote del 18,3%). Con todo, una ralentizacién parece
inevitable a partir de 2022, ante los efectos combinados del
factor demogréfico, de una crisis anunciada en el sector inmo-
biliario y del mantenimiento de una politica COVID cero rigi-
da. Asi, segUin nuestras Ultimas previsiones, la economia china
deslizard su crecimiento hasta cotas algo por debajo del 5%
en 2022. En este sentido, los datos de actividad disponibles
mas recientes lo confirman (por ejemplo, las ventas minoristas
de diciembre o el PMI de enero). Asimismo, los nuevos brotes
en varias ciudades del pais y las consecuentes medidas restric-
tivas seguiran ejerciendo un impacto negativo en la evolucién
de la actividad econdmica. A estos factores se suma la fuerte
ralentizacién en el sector inmobiliario, a la que el Banco Popu-
lar de China ha empezado a responder con bajadas de tipos
(véase la seccion de Mercados financieros). Del lado fiscal, las
autoridades chinas han anunciado un despliegue mas rapido
del gasto en infraestructuras y, a nivel local, estan promovien-
do medidas para facilitar el acceso de compradores al merca-
do de la vivienda.

La hora de la normalizacién monetaria llegé a las economias
emergentes. Las perspectivas econédmicas para las economias
emergentes irdn, entre otros factores, al compas de la Fed. Un
aumento de la inflacién mayor de lo esperado en las economias
avanzadas, acoplado a un mayor ritmo de aumento de tipos de
interés, llevara a un endurecimiento de las condiciones macro-
financieras en las economias emergentes. Rusia y Brasil, en par-
ticular, podrian verse en una posicion delicada. En el caso de
escalada del conflicto con Ucrania y de la adopcién de sancio-
nes mas severas, las perspectivas econémicas de Rusia se veran
particularmente afectadas. Por otro lado, Brasil se encuentra
ante perspectivas de inflacion elevada en un entorno de eleva-
do endeudamiento, lo que podra llevar a nuevos aumentos de
tipos y a un entorpecimiento de la demanda interna.
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Rusia y Ucrania: tipo de cambio
Cotizacién spotdel rubloy del hryvnia frente al euro
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