ECONOMIA ESPANOLA |

Las perspectivas de crecimiento
de la economia espanola
se deterioran

Buenas cifras de actividad hasta el estallido de la guerra en
Ucrania. En la antesala del estallido de la guerra, la prevision de
crecimiento para 2022 era de un 5,5%. El elevado crecimiento
registrado en el 4T 2021, que superod nuestras expectativas, y la
buena evolucién de los indicadores referentes al 1T de este afio
sugerian que el crecimiento incluso podia ser superior. De todas
formas, el adelanto de las subidas de tipos de interés por parte
de los bancos centrales, la persistencia de los cuellos de botella
en las cadenas de suministro globales y el rapido aumento de la
inflacién invitaban a la prudencia. Al estallar la guerra, los ries-
gos a la baja han aumentado sobremanera, lo que nos obligara
a recortar las previsiones para este afio. De momento la incerti-
dumbre es muy elevada, por lo que todavia es prematuro poner
una cifra al impacto que la coyuntura actual tendra sobre el
escenario econémico. Pero si que es posible identificar los dis-
tintos canales a través de los que el conflicto en Ucrania impac-
tara en la economia espafola. El mdas importante: el fuerte
aumento del petrdleo, el gas y la electricidad. Esto perjudicard a
los sectores mas intensivos en el uso de energia, como el trans-
porte, la metalurgia, la pesca, la industria extractiva o la fabrica-
cion de papel. La escasez de algunas materias primas y de
metales industriales también afectard a la industria manufactu-
reray al sector agroalimentario. La economia espafiola también
se vera afectada por un menor crecimiento del consumo priva-
do debido al aumento de laincertidumbre y a la caida del poder
adquisitivo que conllevard una mayor inflacién, un menor
empuje de las exportaciones debido al menor crecimiento de
nuestros principales socios comerciales y un mayor tensiona-
miento de las cadenas de suministros globales.

La inflacion general en Espafia aument6 hasta el 7,4% en
febrero (6,1% en enero) y la inflacion subyacente alcanzo el
3,0% (2,4% en enero). Se trata de su nivel mas alto desde hace
mas de tres décadas. El precio de la energia, principal responsa-
ble de la escalada de la inflacién durante 2021, sequird impul-
sando la inflacién a lo largo de 2022. Ya desde septiembre los
elevados precios de la energia empezaron a empujar al alza la
inflacion en otros componentes (sobre todo en alimentos). En
este sentido, el dato de inflacién de enero por componentes de
la cesta del IPC (dato mas reciente a este nivel de desagrega-
cion) muestra que la inflacion supera el 2% en un 63% de la
cesta (frente al 30% en septiembre) y que se sitta por encima
del 5% en un 26% de la cesta (frente al 12% en septiembre). De
cara a febrero, esperamos que la porcion de la cesta por encima
del 2%y del 5% sea aun mayor. Ante esta situacion, el tensiona-
miento de los mercados energéticos y de materias primas pro-
vocado por la invasién rusa de Ucrania tendra un impacto con-
siderable sobre la inflacion. Por un lado, habra un impacto
directo por el aumento del precio del gas (y como consecuencia
de la electricidad, que constituye un 4,1% de la cesta del IPC),
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del petréleo (los carburantes y combustibles constituyen un
7,8% de la cesta del IPC), de las materias primas y de los alimen-
tos. Por otro lado, la prolongacién de los elevados precios ener-
géticos podria intensificar la tendencia de contagio de la cesta
de consumo que estabamos viendo estos Ultimos meses.

El turismo aguanta a pesar de la variante 6micron. Los indica-
dores de alta frecuencia de actividad turistica nos indican que,
a pesar de que la brecha respecto a los niveles de 2019 se
ampli6 en enero, debido a la ola de COVID, el impacto ha sido
menos intenso y persistente de lo esperado. Segun los datos de
vuelos operados en aeropuertos espafioles, en enero se produ-
jo un descenso, retrocediendo hasta el nivel de junio de 2021,
pero en las primeras dos semanas de febrero se percibe ya una
clara recuperacién. En cuanto a perspectivas para este afo, hay
que tener en cuenta que la exposicion directa del turismo a los
visitantes rusos es reducida. En 2019, solamente el 2% de los
turistas extranjeros procedian de Rusia (menos del 1% en
2021). Si bien el entorno de mayor incertidumbre puede pesar
sobre la movilidad internacional, la percepcién de Espafia como
un destino seguro frente a otros competidores del Mediterra-
neo podria mitigar el impacto final.

2021, un afio de vigorosa recuperacion para el sector inmo-
biliario. El buen desempefo del sector se puede explicar en
gran parte por la fortaleza de la demanda. En diciembre, se rea-
lizaron 48.119 compraventas de viviendas, un 32,9% mas que el
mismo mes de 2020. En el conjunto del 2021, se produjeron
565.523 transacciones, un 34,6% mas que en 2020y un 11,9%
mas que en 2019. En menor medida, la oferta también se ha
sumado a la recuperacién: hasta noviembre de 2021, se visaron
unas 106.000 viviendas (dato acumulado de 12 meses), una
cifra muy similar a la de 2019. Respecto a los precios, la tasacion
de la vivienda libre avanzé un significativo 2,0% intertrimestral
en el 4T 2021 (4,4% interanual). Para el conjunto del afio 2021,
el precio avanzo un 2,1%, tras el retroceso del 1,1% en 2020. El
impacto del conflicto Rusia-Ucrania sobre el sector inmobiliario
deberia ser contenido. El sector tiene poca exposicion a los
compradores rusos (representan un 2,1% del total de compra-
ventas de viviendas por parte de extranjeros), pero los altos
precios de la energia y la escasez de materiales presionaran al
alza los costes de construccion.

Deterioro de la balanza comercial en 2021 a causa de los ele-
vados precios de la energia. El déficit comercial alcanzé los
26.178 millones de euros en 2021 (duplicando la del afio ante-
rior, aunque inferior a la de 2019), cifra equivalente al 2,2% del
PIB. El déficit de la balanza energética se situd en 25.326 millo-
nes, el peor registro desde 2015. El tensionamiento de los pre-
cios de la energia tras el estallido del conflicto en Ucrania dete-
riorard alin mas el saldo energético. Més alla de este canal, los
lazos comerciales de Espaiia con Rusia y Ucrania son limitados
(1,8% y 0,5% de las importaciones de bienes espafiolas y 0,7%
y 0,2% de las exportaciones), aunque es cierto que tenemos
una alta dependencia en algunos suministros (el 11% de las
importaciones energéticas vienen de Rusia y el 16% de los
cereales y el 62% del girasol de Ucrania).
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