CAPITULO 1

ANALISIS MACROECONOMICO DEL SECTOR

EXTERIOR ESPANOL

1.1. La economia internacional
en el ano 2021

Tras el subito desplome de la economia
mundial que se produjo en 2020 debido a la
pandemia de la COVID-19, en 2021, la activi-
dad econdmica internacional, pese a los mul-
tiples desafios a los que de nuevo tuvo que
enfrentarse, se recuperd con intensidad, ofre-
ciendo una gran resiliencia.

Y es que, en los dos ultimos afnos, se han su-
cedido de manera vertiginosa una serie de im-
portantes acontecimientos de toda indole, que
estan teniendo una repercusion extraordinaria
sobre el panorama econdmico internacional.

La rapida expansiéon de la COVID-19, que
surgio inicialmente en China a finales de 2019,
y que en marzo de 2020 afectaba practicamen-
te a todo el mundo, el exponencial aumento de
los contagios y las muertes, y el colapso de los
sistemas sanitarios exigieron la puesta en mar-
cha de estrictas medidas de contencion, inclu-
yendo el confinamiento domiciliario de la po-
blacion, la limitacion estricta de la movilidad y
el cierre de espacios publicos. Estas restriccio-
nes, necesarias desde el punto de vista sani-
tario para reducir la transmisién y contener la
enfermedad, se prorrogaron durante varios
meses. En abril de 2020, mas de la mitad de la
poblacion mundial estaba confinada, lo que
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paralizd la actividad productiva, la demanda y
el empleo, en un entorno de desplome de la
confianza de los agentes econémicos y cre-
cientes tensiones financieras.

Desde el lado de la oferta, en los meses de
estricto confinamiento, se cerraron las indus-
trias no esenciales, deteniendo la produccion
en buena parte de los sectores economicos,
con la consiguiente ruptura en las cadenas de
suministro, alterando sustancialmente el co-
mercio internacional y afectando, en especial,
a las economias mas abiertas y dependientes
de su sector exterior y a aquellas industrias de
gran complejidad en sus cadenas de valor, en-
tre ellas las de productos electrénicos o el au-
tomavil. Al mismo tiempo se redujo también la
provision de servicios, paralizando casi por
completo aquellos que, por su naturaleza, re-
quieren necesariamente un contacto presen-
cial. El turismo y los viajes de negocios se inte-
rrumpieron abruptamente en los momentos
mas algidos de la pandemia, como consecuen-
cia de los cierres de fronteras y regiones, la
suspension del trafico aéreo y las estrictas res-
tricciones a la movilidad de las personas, lo
que repercutio de lleno en la hosteleria, la res-
tauracion, el ocio y el transporte.

La crisis provocada por esta extraordinaria
perturbacién de caracter exdgeno derivé, en la
primavera de 2020, en una contraccion >



El sector exterior en 2021

profunda de la actividad econdmica, sin prece-
dente histdrico reciente. Sin embargo, a partir
de entonces, las citadas medidas de conten-
cién consiguieron frenar el avance de la pande-
mia, permitiendo relajar algo las restricciones
en el tercer trimestre del ano, lo que se vio par-
cialmente interrumpido en el cuarto por una se-
gunda ola de la enfermedad y un nuevo endu-
recimiento de las medidas de contencion, si
bien fueron mas localizadas en determinadas
areas y sectores, y menos estrictas para la
poblacion.

La timida recuperacion de la actividad que
se inicio en la segunda mitad de 2020 prosi-
guio y se intensifico en el afio 2021, impulsada
por la rapidez en la investigacion y desarrollo,
aprobacioén por las autoridades sanitarias v, fi-
nalmente, la exitosa comercializacion de las
distintas vacunas contra la COVID-19.

El proceso de vacunacion, que comenzo timi-
damente a finales de 2020, fue generalizandose
y extendiéndose a nivel mundial a partir del se-
gundo trimestre de 2021, especialmente en los
paises avanzados, inmunizando a los distintos
tramos de edad, incluso con dosis de refuerzo
para los grupos mas vulnerables. En 2021, el
alto porcentaje de vacunados, que en algunos
paises se acerco al 90 % de la poblacién y a ni-
vel mundial superd el 60 %, marco un punto de
inflexion respecto al afno anterior, consiguiendo
reducir la gravedad de la enfermedad, la morta-
lidad y la enorme presion sanitaria.

Y es que, pese a las nuevas variantes de la
COVID-19 que también se sucedieron a lo lar-
go de 2021, que fueron incluso mas contagio-
sas que las anteriores (como delta en el segun-
do trimestre u émicron a finales de ano), y que
ocasionaron puntualmente cierto endureci-
miento de las medidas de contencion, estas
fueron mucho mas localizadas por areas y sec-
tores, y menos estrictas para la poblacion

general, ya que, pese al fuerte repunte en la in-
cidencia, la situacion epidemiolégica se fue
manteniendo cada vez mas controlada gracias
a la amplia cobertura vacunal. Todo ello, junto a
la creciente adaptacion para afrontar la enfer-
medad por parte de empresas y hogares, per-
mitié ir suavizando progresivamente las medi-
das de distanciamiento social, impulsando la
reactivacion de la actividad internacional, pese
a ciertos altibajos.

Al mismo tiempo, las politicas monetarias y
fiscales, adoptadas de manera coordinada a
nivel mundial durante la pandemia, continua-
ron prestando un apoyo crucial a la economia
internacional. Estas medidas, que abarcaron
muy diversos ambitos, entre ellos el monetario,
el fiscal, el financiero o el regulatorio, se fueron
extendiendo y recalibrando a lo largo de 2021
en funcion de la evolucion de la situacion sani-
taria (y en la ultima parte del ano, del repunte
en la inflacion), pero mantuvieron, en general,
su sesgo ultraexpansivo, permitiendo a su vez
a los Gobiernos nacionales prolongar las medi-
das extraordinarias puestas en marcha para
afrontar la crisis.

El apoyo de estas politicas, junto al éxito de
la vacunacién y la continua adaptacion de los
agentes econdmicos a la pandemia, sustenta-
ron los niveles de confianza y contribuyeron a
relanzar intensamente la demanda mundial,
impulsando la recuperacion.

En este contexto, y segun los datos del ulti-
mo informe de actualizacion de Perspectivas
de la Economia Mundial del Fondo Monetario
Internacional (WEO del FMI), publicado en
abril de 2022, el producto interior bruto (PIB)
generado por la economia internacional se in-
crementod un 6,1 % interanual en 2021, repun-
tando nueve puntos porcentuales y cuatro déci-
mas respecto a la contraccion registrada en
2020 (-3,3 %). >
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GRAFICO 1.1
EVOLUCION DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO MUNDIAL
(Tasas de variacién interanual en porcentaje)
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Fuente: Subdireccion General de Estudios y Evaluacion de Instrumentos de Politica Comercial de la Secretaria de Estado de Comercio, con

datos del FMI (abril de 2022).
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De esta manera, en 2021 se super? la etapa
mas aguda de la pandemia y fue un afo de re-
cuperacion, si bien no estuvo exenta de obstacu-
los, especialmente en el segundo semestre.

Y es que la mejora que se produjo en la ac-
tividad econdmica mundial podria haber sido
incluso mas intensa si no hubiesen aparecido
algunos factores que contribuyeron a limitar su
avance. Entre ellos, la I6gica oscilacion de la
situacion epidemioldgica ante la irrupcion de
nuevas variantes de la enfermedad, que obligo
a reintroducir algunas medidas restrictivas, si
bien de menor calado que las anteriores. Pero
surgieron también otros importantes obstacu-
los derivados de la propia reapertura de las
economias. Por una parte, el fuerte repunte en
los precios de numerosas materias primas,
en especial las de caracter energético, y por
otra, las alteraciones en las cadenas mundia-
les de suministro. Ambos factores, que encare-
cieron numerosos bienes que intervienen en
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los procesos productivos y que, en algunos ca-
sos, forman parte también de la cesta de con-
sumo, fueron presionando al alza las tasas de
inflacién a escala global, que alcanzaron maxi-
mos a finales del ejercicio. Ademas, si bien la
situacién epidemiolégica fue mejorando segun
avanzaba el afio, no ocurrio asi con los proble-
mas de oferta y el encarecimiento en los pre-
cios, que condicionaron de forma creciente el
panorama econdémico.

Una vez superado lo peor de la pandemia,
la paulatina relajacion en las medidas de con-
tencién del virus ante el avance de la vacuna-
cion, asi como el ahorro acumulado por los ho-
gares durante la pandemia, contribuyeron a
una recuperacion extraordinaria de la deman-
da mundial.

Algunos insumos y bienes intermedios cuya
produccién es relativamente inelastica, como
los microchips o los semiconductores, incluso
la mano de obra en ciertas actividades >
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productivas, comenzaron a escasear a partir
del segundo trimestre, a lo que se sumo la in-
suficiencia de la capacidad existente del trans-
porte maritimo internacional para atender de
manera fluida la reactivacion de la demanda, y
ocasionaron disrupciones en las cadenas de
suministro mundial y significativos retrasos en
los plazos de entrega de los pedidos.

En el afio 2021, de la mano de la recupera-
cion econdmica internacional, aparecieron tam-
bién senales crecientes de escasez de mano
de obra en ciertas actividades productivas, en
parte como consecuencia de cambios en la de-
manda de determinados tipos de cualificacio-
nes laborales, pero también por la caida en la
poblacion activa que sufrieron algunos paises
durante la pandemia, especialmente Estados
Unidos, lo que revirtid solo parcialmente.

El desajuste entre la oferta y la demanda,
junto al encarecimiento en los precios energeéti-
cos y del transporte, presiond al alza los costes
de produccién, afectando de forma severa
a las ramas industriales, y mas en concreto a

algunos sectores, como el automovil, la electro-
nica y la construccion, que frenaron o incluso,
en algunos casos, se vieron obligados a parali-
zar puntualmente su produccion.

Ademas, la estricta estrategia de contencion
del virus implementada por varios paises asia-
ticos, entre ellos China (covid cero), que impli-
ca largos confinamientos de la poblacion y blo-
queos estrictos de la movilidad, y que afecté a
ciudades enteras, algunas de ellas cruciales
en las cadenas de valor, anadi6 dificultades lo-
gisticas en los servicios de transporte, los cen-
tros de produccion y los puertos chinos, agudi-
zando los problemas mundiales de suministro.

La reactivacion econdmica y las menores
restricciones a la movilidad provocaron, a su
vez, un fuerte aumento en la demanda de ener-
gia, a lo que se unieron las crecientes tensio-
nes geopoliticas, desencadenando un acusa-
do encarecimiento de las materias primas, los
metales industriales y los productos energéti-
cos, que son los mas directamente relaciona-
dos con el ciclo econémico. >
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GRAFICO 1.2
PRECIO DEL PETROLEO CALIDAD BRENT EN DOLARES ESTADOUNIDENSES
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Fuente: Subdireccion General de Estudios y Evaluacion de Instrumentos de Politica Comercial de la Secretaria de Estado de Comercio.
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Los precios del aluminio, del cobre y del ni-
quel, asi como los energéticos, especialmente
el petrdleo, el gas y la electricidad, fueron es-
calando progresivamente a lo largo de 2021,
alcanzando, en algunos casos, niveles nunca
vistos con anterioridad.

En concreto, el precio del crudo Brent, que
habia registrado un minimo de 15 doélares/barril
en abril de 2020, en la fase mas aguda de la
pandemia, comenzaba en 2021 en torno a 50
ddlares/barril, y a partir de ahi fue aumentando
de manera continuada para alcanzar un maxi-
mo cercano a 86 dolares/barril a mediados de
octubre, finalizando el afio en torno a 78 ddla-
res/barril. En 2021, el precio del crudo Brent se
situé de media en 71,1 ddlares/barril, incre-
mentandose un 71,3% respecto al valor medio
de 2020 (41,5 ddlares/barril).

Si el aumento en el precio del petroleo fue
intenso, el del gas fue aun mas acusado, espe-
cialmente en Europa. La cotizacion del gas Na-
tural TTF (Title Transfer Facility), de referencia
europea, pasé de cotizar a 13,81 euros/MWh
en diciembre de 2020 a 111,47 euros/MWh en
diciembre de 2021. La escalada del precio del
gas, que aparte de ser una fuente de energia
primaria se utiliza también como materia prima
por las centrales de ciclo combinado para la
generacion de electricidad, dio lugar también
a un fuerte encarecimiento de la energia
eléctrica.

La menor produccién y las alteraciones en
las cadenas de aprovisionamiento, a lo que se
unié el encarecimiento del coste de las mate-
rias primas y de la energia, se trasladaron a
partir del segundo trimestre del afio a las tasas
de inflacién, que fueron incrementandose pro-
gresiva y generalizadamente. Aunque inicial-
mente el repunte de los precios se concentro
en las materias primas y en los alimentos, en
los ultimos meses del afio el avance en los
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precios se fue extendiendo a otros componen-
tes de la cesta de consumo. Las tasas de infla-
cion subyacente registraron también un repun-
te, pero mucho mas modesto.

La inflacién de los paises que componen la
Organizacion para la Cooperacion y el Desa-
rrollo Econdmicos (OCDE) escald hasta el
6,6 % en diciembre de 2021, su nivel maximo
en treinta ahos (1,2 % en diciembre de 2020),
situando la media del conjunto del afo en el
4,0 %, dos puntos porcentuales y seis décimas
mas que en el aino anterior (1,4 % en 2020).

Aunque la recuperaciéon econdémica, y tam-
bién estos factores que limitaron su impulso,
ofrecieron un caracter eminentemente global,
el repunte de la actividad presenté cierta he-
terogeneidad geografica, reflejando las dife-
rencias estructurales de cada economia (en-
tre ellas, los distintos grados de exposicion a
los sectores que requieren una mayor inte-
raccion social y también su dependencia de
aquellos sectores mas sensibles a los proble-
mas en las cadenas de suministro y al au-
mento en los costes energéticos), el alcance
de la vacunacion y la naturaleza del apoyo
fiscal y econdmico implementado por el Go-
bierno de cada pais. Estos factores explica-
ron también las diferencias geograficas en la
recuperacion de los niveles de actividad pre-
vios a la crisis.

Las principales economias, tanto desarro-
lladas como en desarrollo, ofrecieron creci-
mientos interanuales en su actividad, si bien
con diferencias sustanciales. Entre las avan-
zadas, destaco el dinamismo de Reino Uni-
do (7,4 %), Francia (7,0 %) y Estados Unidos
(5,7 %), lo que contrasté con la relativa debili-
dad de Japon (1,6 %) y Alemania (2,8 %). Entre
las emergentes, el crecimiento econémico de
India (8,9 %) y China (8,1 %) despunto sobre el
resto de paises. >
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En 2021, el crecimiento de la actividad fue
mas intenso en las economias emergentes y
en desarrollo, que crecieron un 6,8 %, un punto
porcentual y seis décimas por encima de las
economias avanzadas, donde la actividad se
incremento un 5,2 %. Sin embargo, la acelera-
cion fue superior en el caso de las economias
avanzadas, ya que la contraccion de su PIB
durante la pandemia (-4,7 % en 2020) mas que
dobl6 a la de las emergentes (-2,2 % en 2020).

Las economias emergentes, en conjunto,
consiguieron en el afio 2021 recuperar el nivel
de actividad precovid, si bien el crecimiento acu-
mulado desde finales de 2020 fue inferior al que
hubiera resultado de mantenerse la tendencia
previa a la pandemia. En gran medida se debe
a que la incidencia de la enfermedad sigue
siendo, en la actualidad, relativamente elevada
en este grupo de paises, como consecuencia, en
algunos casos, de su menor cobertura vacunal.
Al mismo tiempo, los paises emergentes son

especialmente vulnerables al repunte de los
precios de los alimentos, dado el mayor peso de
estos productos en su cesta de consumo.

En las economias en desarrollo, el repunte
inflacionista fue en general mas acusado, y al-
gunos bancos centrales emergentes comenza-
ron, desde la primavera de 2021, a endurecer
su politica monetaria, anticipandose a los pai-
ses desarrollados. ElI Banco Central de Brasil
protagonizo, en 2021, la mayor subida de los
tipos de interés a nivel mundial.

Desglosando por regiones emergentes, las
economias asiaticas fueron las que registraron
un mayor avance, si bien América Latina y la
Europa emergente también crecieron por enci-
ma del promedio mundial. Sin embargo, el au-
mento del PIB fue mas moderado en Oriente
Medio y en Africa subsahariana.

Asia emergente ofrecié el mejor comporta-
miento relativo, con un aumento del PIB del
7.3 % en 2021 (-1,0 % en 2020). La actividad >

GRAFICO 1.3
ECONOMIAS AVANZADAS Y EMERGENTES. PIB Y DIFERENCIAL DE CRECIMIENTO
(En porcentaje)
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estuvo impulsada por el dinamismo de China e
India, los dos gigantes del area. Ademas, esta
region registré una tasa de inflaciéon media del
2,2 % en 2021 (3,1 % en 2020), muy inferior a
la del resto de economias emergentes.

China fue el pais al que antes afect6 la pan-
demia y también el que antes consiguio contro-
larla, lo que anticipé su recuperacion, consi-
guiendo a finales de 2020 ser la primera
economia mundial en alcanzar los niveles de
PIB previos a la crisis de la COVID-19.

En 2021, el PIB de China prosigui6 su recu-
peracién, creciendo un 8,1 % interanual, muy

por encima del objetivo gubernamental (6,0 %)
y repuntando cinco puntos porcentuales y ocho
décimas respecto a 2020 (2,3 %). La economia
del gigante asiatico se vio impulsada, sobre
todo, por el dinamismo de sus exportaciones,
gracias a la reapertura del comercio internacio-
nal y dado su papel determinante como pro-
veedor mundial de suministros médicos vincu-
lados con la lucha contra la pandemia, entre
ellos mascatrillas protectoras.

Sin embargo, el desglose trimestral mostro
una clara desaceleracidén conforme avanzaba
el ano. El fuerte rebote del PIB del primer >

CUADRO 1.1
PRODUCTO INTERIOR BRUTO (PIB) POR REGIONES Y PAISES
(Porcentaje de variacion respecto al afio anterior)

Regiones y paises 2020 2021 2022 2023*
PIB MUNDIAL -3,3 6,1 3,6 3,6
ECONOMIAS AVANZADAS -4,7 5,2 3,3 2,4
Estados Unidos -3,5 57 3,7 2,3
Zona euro -6,4 53 2,8 2,3
Alemania -4,9 2,8 2,1 2,7
Francia -8,2 7,0 2,9 1,4
Italia -8,9 6,6 2,3 1,7
Espaha -10,8 5,1 4,8 3,3
Japodn -4,8 1,6 2,4 2,3
Reino Unido -9,9 7,4 3,7 1,2
Canada -5,4 4,6 3,9 2,8
ECONOMIAS EMERGENTES Y EN DESARROLLO -2,2 6,8 3,8 4,4
Asia emergente -1,0 7,3 5,4 5,6
China 2,3 8,1 4,4 5,1
India -8,0 8,9 8,2 6,9
Europa emergente -2,0 6,7 -2,9 1,3
Rusia -3,1 4,7 -8,5 -2,3
América Latina y Caribe -7,0 6,8 2,5 2,5
Brasil -4.1 4,6 0,8 1,4
México -8,2 4,8 2,0 2,5
Oriente Medio y Asia Central -2,9 5,7 4,6 3,7
Arabia Saudi -4.1 3,2 7,6 3,6
Africa subsahariana -1,9 4,5 38 4,0
Nigeria -1,8 3,6 3,4 3,1
Sudafrica -7,0 4,9 1,9 1,4
* Estimaciones.
Fuente: Fondo Monetario Internacional, abril de 2022.
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trimestre, del 18,3 % interanual, se frend hasta
el 79 % en el segundo y el 4,9 % en el tercero,
finalizando el cuarto trimestre con un creci-
miento del 4,0 % interanual. Esta creciente pér-
dida de impulso se debio a la apariciéon de cue-
llos de botella en la oferta en el tercer trimestre
y a la irrupcion de la variante émicron en el
cuarto. La estricta estrategia covid cero que
aplica China lastré el consumo en los ultimos
meses del afo y creé también dificultades lo-
gisticas en los servicios de transporte, los cen-
tros de produccion y los puertos chinos, ralen-
tizando el crecimiento de sus exportaciones. El
gigante asiatico se encuentra ante el dilema de
conjugar la debilidad del consumo con el es-
tricto control de la COVID-19.

China es uno de los pocos paises que no ha
sufrido tensiones inflacionistas en 2021, ya
que el IPC se situé en el 0,9 % en 2021 (2,4 %
en 2020), por lo que el Banco Central de China
cuenta con un amplio margen de maniobra
para poder incrementar los estimulos imple-
mentados si la economia se ralentizase mas
de lo previsto.

India acusé intensamente los efectos de la
pandemia, obligando al pais a sufrir un largo
confinamiento de la poblacién, lo que desem-
bocd en una contraccién de su actividad del
6,6 % en 2020. Sin embargo, en 2021, la am-
plia gama de estimulos fiscales implementada
por las autoridades (como los incentivos a las
microempresas y el impulso a las infraestructu-
ras), junto a la generalizacién del proceso de
vacunacion, permitié que el PIB creciese un
8,9 %, repuntando dieciséis puntos porcentua-
les y nueve décimas respecto al afio anterior.

El mayor control de la pandemia permitié
que América Latina fuese, tras Asia, la regién que
ofrecié6 un mayor incremento de la actividad
en 2021, con un avance del PIB del 6,8 %,
siendo también el area que mostré una mayor

aceleracién, de trece puntos porcentuales y
ocho décimas (-7,0 % en 2020). El alza de los
precios de las materias primas, las favorables
condiciones de financiacion externa, el progre-
so de la vacunacion y la continuidad del respal-
do fiscal apuntalaron el crecimiento, si bien, al
mismo tiempo, el aumento de la inflacion, el
endurecimiento de la politica monetaria y la
persistencia en los cuellos de botella obstaculi-
zaron la recuperacion en la segunda mitad del
ano.

Por paises, registraron fuertes aumentos en
su actividad Chile (11,7 %) y Argentina (10,2 %),
mientras que el avance fue moderado en las
dos principales economias del area, que son
México (4,8 %) y Brasil (4,6 %).

Uno de los problemas mas acuciantes a los
que se enfrentd América Latina en 2021 fue la
escalada en la inflacién, como consecuencia
del aumento en los precios de las materias pri-
mas, la depreciacién en los tipos de cambio vy,
en algunos paises, las tensiones salariales de-
rivadas de las practicas de indexacion. La tasa
de inflacion de la region alcanzé el 9,8 % en
2021 (6,4 % en 2020), muy por encima de la
media del conjunto de paises emergentes
(5,9 %).

En Brasil, los precios escalaron hasta el
10,2 % en diciembre de 2021, situando el pro-
medio anual en el 8,3 %, muy lejos del objetivo
del banco central (3,75 %). En respuesta a la
desbocada inflacion y a la depreciacion del
real, el Banco Central de Brasil protagonizé la
mayor subida de los tipos de interés a nivel
mundial en 2021, elevando los tipos de referen-
cia en varias ocasiones, desde el minimo del
2,0 % en que se encontraban durante la pan-
demia hasta alcanzar el 9,25 % en diciembre
de 2021, lo que supone un aumento de algo
mas de siete puntos porcentuales en un solo
ano. Otros paises de la region como Chile, >
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Colombia, México y Peru también endurecie-
ron su politica monetaria, si bien en menor
medida.

En 2021, y analizando las economias avan-
zadas, la recuperacion también fue generaliza-
da, si bien con cierta heterogeneidad en cuan-
to a suritmo e intensidad. Mientras que Estados
Unidos superd los niveles previos a la pande-
mia en el segundo trimestre de 2021, la zona
euro no alcanzod estos niveles hasta finales del
afo.

Con el estallido de la pandemia, y para sos-
tener la actividad econdmica, las autoridades
estadounidenses habian venido implementan-
do diversas medidas fiscales y de liquidez des-
tinadas a los hogares, a los desempleados, al
sistema sanitario y a las pymes, la mayoria de
ellas instrumentadas mediante trasferencias
directas.

En diciembre de 2020, ya con el Gobierno
de Biden, se anuncid un paquete fiscal adicio-
nal de ayuda contra la pandemia, por importe
de 0,9 billones de dolares. Posteriormente, en
marzo de 2021, Biden aprobd un nuevo y aun
mas sustancial paquete fiscal por valor de 1,9
billones de ddlares, que incluia una nueva ron-
da de cheques y rebajas fiscales a los hogares,
prorrogas en las prestaciones a los desem-
pleados, apoyo financiero a las Administracio-
nes regionales, ayudas a las empresas y un in-
cremento en el gasto sanitario. Con estos dos
paquetes fiscales, que se incluian dentro de los
objetivos de los primeros cien dias de la presi-
dencia, la economia americana recibiria esti-
mulos fiscales por un valor adicional de 2,8 bi-
llones de dodlares (13 % del PIB), un importe
muy similar al de la suma de los paquetes fis-
cales ya aprobados durante todo el ano 2020 y
sensiblemente superior al del resto de paises
avanzados, dando un extraordinario apoyo al
crecimiento econémico estadounidense.
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En noviembre de 2021, Biden aprobd un
historico paquete de inversiones publicas por
valor de 1,2 billones de ddlares (Build Back
Better) para modernizar infraestructuras, res-
petando a su vez los compromisos de reduc-
cién de emisiones de gases de efecto invernade-
roy apoyando, al mismo tiempo, la digitalizacion
de la economia. A diferencia de los paquetes
anteriores, se financiara mediante el incremen-
to en los tipos del impuesto de sociedades vy
del IRPF en el tramo de rentas mas altas. Este
ambicioso plan pretende invertir en la moderni-
zacion de carreteras, puentes, puertos y aero-
puertos, ampliar los sistemas de transporte pu-
blico para reducir el uso del coche privado,
planificando simultaneamente la adopcion ge-
neralizada de automoviles eléctricos, acelerar
el desarrollo de la aviacion con bajas emisio-
nes de carbono, construir una red ferroviaria
nacional de alta velocidad, crear incentivos
para la eficiencia energética en las viviendas y
modernizar la red eléctrica de la nacion.

Tras once anos de crecimiento econémico
continuado y estando en una fase del ciclo muy
tardia, la economia estadounidense interrum-
pié bruscamente su crecimiento por el impacto
de la pandemia, si bien la caida del PIB no fue
tan acusada como en otros paises, y su recu-
peracion en 2021 fue mas solida gracias tanto
a la politica monetaria ultraacomodaticia imple-
mentada por la FED como a la contundente y
extraordinaria magnitud de los estimulos fisca-
les. En el conjunto del afo 2021, el PIB esta-
dounidense se incrementod un 5,7 %, por enci-
ma del promedio de los paises avanzados,
acelerandose nueve puntos porcentuales y dos
décimas (-3,5 % en 2020).

El desglose trimestral muestra que la eco-
nomia estadounidense creci6 un 6,3 % intertri-
mestral anualizado en el primer trimestre de
2021, un punto porcentual y ocho décimas >
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GRAFICO 1.4
PRODUCTO INTERIOR BRUTO (PIB) POR PAISES
(Porcentaje de variacion respecto al aio anterior)
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mas que en el trimestre anterior. Este dinamis-
mo fue incluso superior en el segundo trimes-
tre, con un avance del PIB del 6,7 %, recupe-
rando ya en este periodo el nivel previo a la
pandemia. La mejora econdmica estadouni-
dense en la primera parte del aio se debio a la
pujanza del consumo privado, sustentado por
la celeridad del proceso de vacunacion, la rea-
pertura de la economia y el extraordinario im-
pulso de la politica fiscal implementado por el
presidente Biden.

Sin embargo, la aceleracion de la actividad
se frend repentinamente en la segunda mitad
del ano, como consecuencia de los cuellos de
botella en la oferta y el repunte de la inflacion.
El PIB estadunidense aumentd un 2,3 % inter-
trimestral anualizado en el tercer trimestre, si
bien repuntoé de nuevo en el cuarto (6,9 % inter-
trimestral anualizado) gracias a la mejora del
consumo, especialmente del gasto en servicios
y al fuerte impulso de las existencias.

La apertura gradual de la economia y las
medidas de estimulo implementadas consi-
guieron también reactivar el sélido mercado la-
boral estadounidense, que cred mas de 5,3 mi-
llones de empleos en el afno 2021. La tasa de
paro se redujo desde el 14,7 %, que llegd a al-
canzar en abril de 2020 en plena pandemia,
hasta el 3,9 % en diciembre de 2021. Sin em-
bargo, de la mano del dinamismo de la recupe-
racion econdémica y del empleo, aparecieron
también sefales crecientes de escasez de
mano de obra en determinados sectores y cua-
lificaciones laborales, que impulsaron al alza
las retribuciones salariales.

El vigor de la recuperaciéon de la demanda
en Estados Unidos y las subidas salariales
ocasionaron presiones inflacionistas mas in-
tensas y tempranas que en otros paises avan-
zados. La tasa de inflacion general estadouni-
dense se situd en el 7,0 % en diciembre de
2021, el mayor avance desde 1982 y mas >
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GRAFICO 1.5
EVOLUCION COMPARADA DE LA TASA DE INFLACION
(Tasas de variacion interanual en porcentaje)
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que triplicando el objetivo de la Reserva Fede-
ral. La tasa subyacente escal6 hasta el 5,5 %
en diciembre. En el conjunto del ano, el IPC es-
tadounidense se situ6 en el 4,2 %, muy por en-
cima del promedio de las economias avanza-
das (2,9 %).

En este contexto, los diez primeros meses de
2021, el Comité Federal de Mercado Abierto
de la Reserva Federal estadounidense (FOMC)
prolongod el sesgo ultraexpansivo de su politica
monetaria, manteniendo los tipos de interés de
referencia en el 0,00 - 0,25 % y las compras
de activos en 120.000 millones de ddlares
mensuales. Sin embargo, en los dos ultimos
meses del afno, ante las continuas subidas en
los precios, procedid a realizar el primer ajuste
de su programa de estimulos, reduciendo las
compras de su programa de compras netas
de activos en 15.000 millones de délares
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mensuales en los meses de noviembre y di-
ciembre de 2021. Los tipos de interés de refe-
rencia se mantuvieron sin cambios también en
este ultimo tramo del afio.

La primera ola de pandemia afecto intensa-
mente a los paises de la zona del euro, lo que
conllevé la aplicacion de estrictas medidas de
contencion, por lo que el PIB de la zona euro
se contrajo un 6,6 % en 2020, la mayor caida
desde la creacion del area. En 2021, la econo-
mia de la zona del euro se acelerd con inten-
sidad, registrando un crecimiento del 5,3 %,
once puntos porcentuales y nueve décimas
mas que en el afio anterior y consiguiendo al-
canzar en conjunto, a finales del afo, los nive-
les previos a la pandemia.

La recuperacion europea se sustentd prin-
cipalmente en el consumo privado, impul-
sado por la retirada progresiva de las >
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restricciones segun iba avanzando el proceso
de vacunacion. Pese a ello, la tasa de ahorro de
las familias siguié superando a la existente
antes de la pandemia.

En el primer trimestre de 2021, la economia
de la zona euro continué mas rezagada que
otras areas avanzadas y mostrd un ligero des-
censo del PIB (-0,2 % intertrimestral), debido a
un nuevo repunte en los contagios y a un pro-
ceso de vacunacion inicialmente mas lento, por
algunos problemas de suministro en las vacu-
nas. Sin embargo, a partir de entonces, con la
generalizacién del proceso de vacunacion y
la reapertura de las economias, el PIB de la
Unién Econdémica y Monetaria (UEM) repunto
hasta el 2,2 % intertrimestral en el segundo tri-
mestre y el 2,3 % en el tercero. La actividad se
ralentizé de nuevo en el cuarto trimestre (0,3 %
intertrimestral) como consecuencia del aumen-
to en la inflacién y la irrupcion de la variante
Omicron.

La recuperacion de la economia europea
también se plasmo en una elevada creacion de
empleo y la tasa de paro se redujo hasta alcan-
zar un minimo del 7,0 % en diciembre de 2021.
También en la eurozona, y especialmente en
Alemania y Francia, se produjo escasez de
mano de obra en algunos sectores, si bien en
menor medida que en EE. UU.

Igual que en el resto de las economias, la
subida en los precios de la energia y los pro-
blemas en las cadenas de suministro contribu-
yeron a la aceleracion de la inflacién desde la
primavera de 2021. El indice de precios al con-
sumo armonizado de la zona del euro (IPCA),
que se situaba en el 0,9 % en enero, fue au-
mentando progresivamente hasta alcanzar
maximos en diciembre de 2021 (5,0 %), si bien
la tasa subyacente se mantuvo contenida
(2,6 %). Por paises, en Alemania el IPC se si-
tué en el 5,7 % en diciembre de 2021 y en

Espana alcanz6 el 6,6 %, mientras que en
Francia los precios se incrementaron mas mo-
deradamente (3,4 %).

La actividad en todas las economias del
area mejoro en el ano 2021, si bien la recupe-
racion fue mas intensa en Irlanda (13,5 %),
Grecia (8,3 %), Francia (7,0 %) e ltalia (6,6 %).
Mientras que Alemania (2,8 %), Portugal
(4,9 %), Paises Bajos (5,0 %) y Espafa (5,1 %)
avanzaron menos que el promedio europeo.
Esta heterogeneidad refleja las diferencias es-
tructurales de cada economia (entre ellas, los
distintos grados de exposicion a los sectores
mas afectados por las medidas de distancia-
miento social) y la intensidad de la reintroduc-
cion de medidas restrictivas ante las nuevas
variantes del virus, asi como el alcance y la na-
turaleza del apoyo fiscal y econdémico imple-
mentado por los Gobiernos de cada Estado
miembro.

Alemania es el pais del area que se esta
viendo mas afectado por el desajuste en la
oferta global, tanto por su mayor grado de inte-
gracion en las cadenas de valor como por la
gran importancia del sector industrial en su es-
tructura productiva, en especial del automovil,
uno de los sectores mas castigados por los
problemas de las cadenas de suministro.

Frente a la debilidad de Alemania, Francia
se erigio como el principal motor del crecimien-
to europeo, con un avance del PIB del 7,0 % en
2021, el mayor ritmo de expansion desde 1969,
tras la historica caida del 8,0 % registrada en
2020. El pais galo superé con holgura su nivel
de actividad previo a la pandemia.

Destaco, de nuevo, el dinamismo de Irlanda,
que fue la Unica economia europea que consi-
guid crecer durante la pandemia (5,9 % en
2020) y en 2021 registrd un repunte extraordi-
nario, el mayor avance de los paises de la UEM
(13,5 %). Este favorable comportamiento se [>
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debié al empuje de sus exportaciones, funda-
mentalmente gracias a la actividad de grandes
empresas multinacionales, principalmente esta-
dounidenses, del sector farmacéutico y tecnolo-
gico, ubicadas en Irlanda debido a su atractivo
sistema fiscal.

Una parte esencial de la respuesta del BCE
a la crisis de la COVID-19 fue la activacion, en
el aho 2020, de compras de activos financieros
a gran escala. En términos generales, estas
medidas incluyeron un nuevo programa de
compras de emergencia frente a la pandemia
de caracter temporal, la relajacion de los crite-
rios de admision de los activos de garantia y
nuevas operaciones de financiacién a plazo
mas largo en condiciones mas favorables, que
fueron cruciales para estabilizar los mercados,
garantizar la abundancia de liquidez y mante-
ner el flujo de crédito a la economia.

Quiza lo mas destacado fue la creacion, en
marzo de 2020, del programa de compras de
emergencia frente a la pandemia (PEPP, Pan-
demic Emergency Purchase Programme), por
un importe inicial de 750 miles de millones de
euros, que fue ampliado en dos ocasiones has-
ta 1.850 miles de millones de euros a finales del
ano. Mediante este instrumento de gran alcan-
ce y flexibilidad, el BCE adquiere diversos tipos
de activos, tanto publicos como privados, ayu-
dando a los paises de la zona a financiar sus
paquetes fiscales con deuda a corto plazo, ase-
gurando condiciones financieras holgadas para
todos los Estados miembros, que se transmitan
a hogares y empresas. Asimismo, acordo apli-
car unas condiciones considerablemente mas
favorables a las operaciones de financiacion a
largo plazo con objetivo especifico de las enti-
dades financieras (TLTRO IIl) para apoyar el
crédito bancario a empresas y a hogares.

En el mes de julio de 2020, y tras arduas ne-
gociaciones, los jefes de Estado y Gobierno de
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la UE alcanzaron un histérico acuerdo para la
creacion de un plan de recuperacion europeo,
llamado Next Generation EU (NGEU), un nue-
vo instrumento de la Unién Europea de carac-
ter temporal, con una capacidad financiera de
750.000 millones de euros, cuyo objetivo es
apoyar los esfuerzos de los Estados miembros
para combatir los efectos de la pandemia e im-
pulsar, al mismo tiempo, la transicion ecolégica
y digital de la UE.

Su principal componente es el Mecanismo
de Recuperacion y Resiliencia, dotado por un
total de 672.500 millones de euros, de los cua-
les 312.500 millones de euros se otorgarian
mediante transferencias y 360.000 millones en
préstamos a los Estados miembros de la UE
para financiar proyectos de inversion y refor-
mas y mejorar la resiliencia de sus economias.

El objetivo del Mecanismo de Recuperacion
y Resiliencia es mitigar el impacto econémico y
social de la pandemia y hacer que las econo-
mias y sociedades europeas sean mas soste-
nibles y estén mejor preparadas para los retos
y las oportunidades de la transicion ecoldgica y
digital. El nuevo fondo permitira también mitigar
las divergencias econémicas que pueda haber
en la recuperacién econdémica de los Estados
miembros.

En el afo 2021, el BCE siguio proporcionan-
do el mismo estimulo monetario y mantuvo in-
alterado tanto el volumen de las compras netas
de activos en el marco del PEPP como las con-
diciones favorables del TLTRO Ill, contribuyen-
do de nuevo a garantizar unas condiciones de
financiacion favorables y el flujo de crédito ban-
cario a empresas y a hogares.

Sin embargo, y debido a las crecientes ten-
siones inflacionistas, en su reunion de diciem-
bre, el BCE anuncié que, a partir de enero de
2022, comenzaria a retirar progresivamente
los estimulos implementados y procederiaa >
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iniciar la reduccién escalonada de sus progra-
mas de compra de activos. No obstante, man-
tendra la flexibilidad en la distribucion de las
reinversiones del PEPP, al menos hasta finales
de 2024. El Consejo de Gobierno del BCE
anuncio también que las compras netas de ac-
tivos finalizaran antes de comenzar a elevar, de
manera gradual, los tipos de interés oficiales.

Por lo que se refiere a las politicas fiscales,
los Gobiernos de la zona del euro también con-
tinuaron prestando un apoyo presupuestario
considerable a través de sus programas de re-
gulacion temporal de empleo, del aumento en
el gasto sanitario y de otros tipos de ayudas a
empresas y hogares.

Finalmente, mencionar que, en el afo 2021,
comenzo la implementacion del programa Next
Generation EU y también se adoptd el «Objeti-
vo 55», un conjunto de propuestas encamina-
das a revisar y actualizar la legislacién comuni-
taria para que las politicas comunitarias se
ajusten a los objetivos climaticos y contribuyan
a una recuperacion mas solida, verde y equili-
brada en todos los paises.

1.2. Perspectivas del crecimiento
mundial, segun el Fondo
Monetario Internacional

Pese al enorme esfuerzo diplomatico, el 24
de febrero de 2022 Rusia invadié Ucrania, lo
que esta provocando una tragica pérdida de vi-
das, causando enormes dafos en la infraes-
tructura del pais y generando una enorme ola
de millones de refugiados.

El panorama econdmico internacional se
vio drasticamente alterado por el estallido de la
guerra, en un momento en el que la actividad
aun se estaba recuperando de la pandemia v,
precisamente, cuando a comienzos de 2022

comenzaban a vislumbrarse indicios de mejo-
ra, entre ellos, un cierto alivio en la situacion
epidemioldgica y senales de menores tensio-
nes en las cadenas mundiales de suministro.

La invasion rusa de Ucrania ha supuesto
una nueva, inesperada y grave perturbacion
negativa, cuya magnitud dependera de la dura-
cion y de la gravedad del conflicto bélico, pero
que ya esta teniendo un fuerte impacto en la
economia y el comercio mundiales, especial-
mente en Europa. Los efectos econdmicos de
la guerra se estan propagando rapida y exten-
samente a través de los mercados de materias
primas, el comercio internacional y los vinculos
financieros.

La propia guerra y la respuesta de la comu-
nidad internacional, con duras sanciones eco-
némicas contra Rusia, han incrementado la in-
certidumbre, endurecido las condiciones de
financiacién, agravado los cuellos de botella y
encarecido aun mas los precios de la energia
y de los alimentos.

La repercusion econdmica mas inmediata
de la crisis ha sido la escalada en los precios de
la energia, especialmente del petréleo y el gas,
puesto que Rusia es un importante proveedor
mundial de estos productos. Los precios ener-
géticos, que ya habian registrado una acusada
subida en 2021, literalmente se dispararon
desde el inicio de la guerra. Al mismo tiempo, el
conflicto esta consiguiendo también elevar aun
mas los precios de algunas materias primas
agricolas, como el trigo y los cereales, claves
en la seguridad alimentaria de los paises mas
pobres, asi como de algunos metales necesa-
rios para la produccion de determinados bie-
nes, como los productos tecnolégicos y los au-
tomoviles. Ademas, como Rusia y Ucrania son
proveedores clave de bienes esenciales (ce-
reales, fertilizantes y energia), su suministro se
ve amenazado por la guerra y podria sufrir >
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interrupciones en caso de agravamiento del
conflicto.

Todo ello ha aumentado y hecho mas per-
sistentes las presiones inflacionistas que exis-
tian en 2021, dificultando mas aun el ya com-
plejo panorama de la politica econdémica.
Ademas, la incertidumbre acerca de la dura-
cion y del propio desarrollo de la guerra esta
teniendo un impacto severo sobre la confianza
de los agentes econémicos, que estan apla-
zando sus decisiones de gasto.

Estos factores han afectado muy negativa-
mente a la actividad internacional, que se ha
ralentizado significativamente desde el inicio
de la invasion, tanto por el impacto directo en
las economias mas dependientes de los dos
paises en conflicto como por el impacto indi-
recto en el resto de paises de las sanciones
impuestas a Rusia.

Pero, segun el FMI, la guerra de Ucrania no
es el unico factor que pesa sobre la actividad
mundial en estos momentos. El deterioro de la
evolucién de la pandemia en China en los pri-
meros meses de 2022, junto a la severidad de
las medidas de contencion desplegadas por las
autoridades (covid cero), confinando estric-
tamente durante meses ciudades enteras, al-
gunas de ellas cruciales en el comercio mun-
dial como Shanghai, ha enfriado la actividad
chinay esta dificultando tanto el transporte ma-
ritimo como la produccion de algunos bienes, y
afectando, junto con la guerra, a las cadenas
globales de abastecimiento, en un momento
en el que comenzaban a atisbarse indicios de
mejora.

La intensificacion y ampliacién de las presio-
nes en los precios, junto a su persistencia, ha
hecho que muchos paises avanzados comen-
zasen, tras el estallido del conflicto bélico, a
acelerar la retirada de estimulos y a adoptar una
politica monetaria mas restrictiva, endureciendo
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las condiciones financieras globales, en particu-
lar en los mercados emergentes.

Todo ello ha alterado drasticamente las
perspectivas de crecimiento de la economia
mundial, obligando al FMI a revisar sensible-
mente a la baja sus previsiones para los proxi-
mos dos anos. Mas alla del impacto humanita-
rio inmediato, la guerra impactara de lleno en la
recuperacion mundial y tensionara aun mas
la inflacién.

Segun este organismo, el ritmo de creci-
miento del PIB mundial se ralentizara con in-
tensidad, con un aumento estimado del 3,6 %
en 2022, interrumpiendo subitamente su recu-
peracion (6,1 % en 2021). Esta proyeccion su-
pone un empeoramiento de dos puntos por-
centuales y cinco décimas respecto al afo
2021 y una reduccion de ocho décimas respec-
to a lo previsto por el FMI en enero de 2022,
antes del estallido de la guerra en Ucrania. El
crecimiento de la actividad internacional se
mantendra en el 3,6 % en 2023.

Estas perspectivas se apoyan en la desace-
leracion prevista en la actividad de las econo-
mias avanzadas, que sera aun mayor en el
caso de las emergentes. El PIB conjunto de los
paises avanzados se incrementara un 3,3 %
en 2022, un punto porcentual y nueve décimas
menos que en el afo anterior (5,2 % en 2021),
mientras que las emergentes creceran solo
ligeramente por encima, un 3,8 % en 2022
(6,8 % en 2021), lo que supondra una ralenti-
zacion de tres puntos porcentuales. De cum-
plirse estas previsiones, el diferencial de creci-
miento entre ambas areas se estrecharia a
solo cinco décimas a favor de las emergentes
(1,6 % en 2021).

El shock generado por la guerra afectara de
modo desigual a cada pais y estara en funcion
de su vinculos comerciales y financieros con
Rusia y Ucrania, de su grado de exposicion [>
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al aumento en los precios de las materias pri-
mas y los alimentos y de las tasas de inflacion
preexistentes. También, la respuesta adecuada
de las politicas econdmicas variara de un area
a otra.

La actividad estadounidense se incrementa-
ra un 3,7 % en 2022, dos puntos porcentuales
menos que en 2021 (5,7 %), pero mantenién-
dose por encima del promedio del conjunto de
economias avanzadas.

Por debajo de este promedio se situara el
PIB de la zona euro, que se desacelerara dos
puntos porcentuales y cinco décimas, con un
avance del 2,8 % en 2022, siendo la region en
la que el FMI ha realizado la mayor revision a la
baja, de un punto porcentual y una décima res-
pecto a lo previsto en enero.

Entre las grandes economias del area, Fran-
cia registrara una abrupta ralentizacion, ya que
su actividad, que mostré uno de los mayores
crecimientos en 2021 (7,0 %), aumentara un
2,9 % en 2022. Italia también sufrira una de-
saceleracion muy intensa, creciendo solo un

2,3 % en 2022, cuatro puntos porcentuales y
tres décimas menos que en el ano anterior
(6,6 % en 2021), en el que habia ofrecido, tras
Francia, el crecimiento mas elevado de la UEM.

Alemania mantendra su atonia, con un
avance del PIB del 2,1 % en 2022, uno de los
menores crecimientos de las economias
avanzadas, y que, ademas, fue significativa-
mente revisado a la baja desde las previsio-
nes de enero (en un punto porcentual y siete
décimas).

La economia espafola se vera afectada en
menor medida y su crecimiento se situara en el
4,8 % en 2022, solo tres décimas por debajo
de 2021 (5,1 %).

Dentro de las emergentes, Asia sera de nue-
vo la region con mejor comportamiento relativo,
con un avance del PIB del 5,4 % en 2022, lo
que supondra una fuerte desaceleracion, de
casi dos puntos porcentuales (7,3 % en 2021).

China registrara una importante pérdida de
impulso, ya que la actividad se frenara hasta el
4,4 % en 2022, tres puntos porcentuales y >

GRAFICO 1.6
CRECIMIENTO DEL PIB MUNDIAL POR REGIONES Y PAISES
(Porcentaje de variacion respecto al afo anterior)
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siete décimas menos que en 2021 (8,1 %). Sin
embargo, India liderara el crecimiento dentro
de las emergentes y su PIB aumentard un
8,2 %, solo siete décimas menos que en 2021
(8,9 %).

El avance del PIB en Oriente Medio y en
Africa seré del 4,6 % y del 3,8 % en 2022, res-
pectivamente, siendo las zonas con menor
desaceleracion respecto al afio anterior. Arabia
Saudi sera de los pocos paises cuyo PIB se
acelerara y registrara un crecimiento del 7,6 %
en 2022, muy superior al de 2021 (3,2 %), ya
que presumiblemente aumentara su protago-
nismo como proveedor mundial de crudo como
consecuencia de la guerra.

América Latina sufrira un fuerte parén en su
recuperacion, con un avance del PIB del 2,5 %
en 2022, cuatro puntos porcentuales y tres dé-
cimas menos que en 2021 (6,8 %). En todos
los paises del area la actividad se desacelera-
ra con intensidad, especialmente en Brasil,
que solo crecera un 0,8 % en 2022.

Finalmente, la Europa emergente, en la que
el FMI incluye a Ucrania y a Rusia, sera la uni-
ca zona en la que el PIB retrocedera, con una
caida estimada del 2,9 % en 2022.

Tanto Rusia como Ucrania sufriran fuertes
contracciones en su actividad en 2022. El gra-
ve colapso de Ucrania, cuya economia se des-
plomara, con una caida prevista del 35 % en
2022, sera el resultado de la invasion, la des-
truccion de la infraestructura del pais y el éxo-
do de la poblacién. En Rusia, la fuerte contrac-
cién de la actividad (-8,5 % en 2022) reflejara
el impacto de las sanciones, la ruptura de los
lazos comerciales con muchos de sus so-
cios, el bloqueo a los bancos rusos en el siste-
ma de pagos SWIFT y la pérdida de confianza
internacional.

Segun el FMI, estas previsiones estan reali-
zadas sobre la premisa de que el conflicto se
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limitara al territorio ucraniano, que las futuras
sanciones que puedan imponerse a Rusia exi-
miran al sector energético (aunque la proyec-
cion incluye la decision de los paises europeos
de independizarse de la energia rusa y los em-
bargos impuestos hasta el 31 de marzo de
2022) y que el impacto sanitario y econémico
de la pandemia se diluira en el transcurso del
ano 2022.

Como la naturaleza del shock no tiene pre-
cedentes, estas previsiones estan sujetas a un
grado de incertidumbre inusualmente elevado
y predominan claramente los riesgos bajistas.
Entre ellos, los derivados de un posible em-
peoramiento de la guerra, de la intensificacion
de las sanciones aplicadas a Rusia, de una
desaceleracién superior a la prevista en la
economia china o de un recrudecimiento de
la pandemia.

Fundamentalmente, la invasion ha puesto
en peligro el marco basado en reglas que han
facilitado la paz y una mayor integracion econoé-
mica en los ultimos afnos. Pero ha conllevado
también la fragmentacion econdmicay la ruptu-
ra de los vinculos comerciales con Rusia por
parte de muchos paises. La prioridad inmediata
es encontrar una solucién pacifica a la guerra.

El conflicto amenaza con interrumpir abrup-
tamente la recuperacion y agudiza los proble-
mas econdmicos causados por la pandemia. El
crecimiento mundial podria enfriarse aun mas
y la inflacién registrar nuevas tensiones, ya
que, si no se resuelve el conflicto, los precios
de los combustibles y los alimentos seguiran
subiendo con rapidez, afectando especialmen-
te a los segmentos mas vulnerables de la po-
blacion, sobre todo en los paises con bajos in-
gresos, lo que podria aumentar el riesgo de
disturbios sociales.

Asimismo, los recientes confinamientos decre-
tados en importantes nucleos manufactureros >
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y comerciales chinos profundizaran los proble-
mas ya existentes en las cadenas de suministro
internacionales.

La escalada de la inflacién complica la
disyuntiva de los bancos centrales, en el dificil
equilibrio de contener las presiones en los pre-
cios y, a su vez, proteger el crecimiento. Existe
un riesgo creciente de que las expectativas in-
flacionistas se desanclen y provoquen un en-
durecimiento mas contundente, y mas rapido
de lo deseado, de la politica monetaria.

El aumento de los tipos de interés, la nece-
sidad de proteger a la poblacion mas vulnera-
ble de la escalada en los precios o el aumento
del gasto en defensa complicaran la tarea de
mantener la sostenibilidad fiscal. Ademas, tras
la pandemia, muchos paises cuentan con un
margen de maniobra fiscal reducido para amor-
tiguar el impacto de la guerra.

Si bien la generalizacion del proceso de in-
munizacion contribuye al optimismo, aun se
convive con el virus. Nuevas mutaciones, con
mayor capacidad infecciosa y letalidad, que
consigan evadir la inmunidad a las vacunas,
podrian requerir nuevos confinamientos y re-
crudecer las alteraciones en la produccion y en
las cadenas de suministros. Segun el FMI, es
fundamental que los paises sigan incremen-
tando el gasto sanitario para garantizar que
sus sistemas de salud estén dotados de la ca-
pacidad y los recursos adecuados. Resulta
esencial reforzar las iniciativas multilaterales
para acelerar la fabricacion de vacunas y ga-
rantizar su acceso justo y equitativo a todos los
paises.

En este entorno dificil e incierto, las politicas
a nivel nacional y las iniciativas multilaterales
eficaces continuaran siendo cruciales. Los
bancos centrales tendran que ajustar la orien-
tacion de la politica monetaria, de manera aun

mas decisiva, si las expectativas inflacionistas
se alejan de los objetivos o si la inflaciéon sub-
yacente continuase siendo persistentemente
elevada.

Se prevé que, a medida que vayan aumen-
tando los tipos de interés, las economias emer-
gentes puedan verse afectadas por fuertes sa-
lidas de capital y depreciaciones en sus tipos
de cambio, que agudizarian las tensiones infla-
cionistas preexistentes. Para evitar la inestabili-
dad en el sistema financiero internacional, sera
esencial que los bancos centrales comuniquen
claramente qué factores impulsan la inflacién y
den a conocer las perspectivas de la politica
monetaria, reforzando el apoyo multilateral y el
alivio de la deuda a los paises mas vulnera-
bles, si fuese necesario.

Segun el FMI, el actual conflicto bélico es un
recordatorio de la importancia de la coopera-
cion mundial. Esto abarca desde la atencion a
las necesidades inmediatas a los refugiados
hasta la gran campana de reconstruccioén futu-
ra de Ucrania.

Las politicas econdmicas, que desempena-
ron un papel esencial en la fase mas aguda de
la pandemia, deberan ser también protagonis-
tas en la fase actual, ya que el extraordinario
aumento de la incertidumbre y las tensiones in-
flacionistas amenazan la continuidad de la re-
cuperacion mundial. Las perspectivas de creci-
miento dependeran, en buena medida, de la
correcta calibracién de las respuestas de la po-
litica fiscal y monetaria, que deberan mantener
una orientacion a medio plazo, asegurando el
anclaje de las expectativas en torno a los obje-
tivos de estabilidad de precios y sostenibilidad
de las finanzas publicas, pero al mismo tiempo
sera necesario que tengan flexibilidad a corto
plazo, en un contexto tan incierto como el
actual. >

BOLETIN ECONOMICO DE ICE 3147
JUNIO DE 2022



CAPITULO 1. ANALISIS MACROECONOMICO DEL SECTOR EXTERIOR ESPANOL

1.3. Laeconomia espanola, segun la
Contabilidad Nacional, en 2021

Segun los datos publicados por el Instituto
Nacional de Estadistica (INE), en términos de
Contabilidad Nacional Trimestral de Espaha
(CNTR) base 2015, el PIB generado en la eco-
nomia espafola, corregido de efectos estacio-
nales y calendario, se incrementé un 5,1 % en
2021, lo que contrasté con el desplome sin
precedentes del afo anterior (-10,8 % en 2020)
y supuso una aceleracion de quince puntos
porcentuales y nueve décimas en un solo
ejercicio.

Y es que, si 2020 fue el afio de la recesion
en el que la economia espafola acusé espe-
cialmente el envite de la crisis de la COVID-19,
2021 ha sido el afo de la recuperacion, si bien

aun incompleta respecto a los niveles previos a
la pandemia.

La intensa reactivacion de la economia se
fundamento en el éxito del proceso de vacu-
nacion, que destaco por su celeridad y efica-
cia. En septiembre de 2021, un 80 % de la po-
blacién espafola ya tenia inoculada la pauta
completa. La amplitud de la campana de va-
cunacion, que fue extendiéndose a los distin-
tos grupos de edad, y reafirmandose con do-
sis de refuerzo, permitié controlar, pese a la
irrupcion de nuevas olas epidémicas, la pre-
sion hospitalaria y la mortalidad, mitigando la
gravedad de la enfermedad y facilitando el le-
vantamiento gradual de la mayor parte de res-
tricciones en la segunda mitad del afo. Al mis-
mo tiempo, el gran abanico de medidas de
politica econdémica adoptadas por las >

GRAFICO 1.7
EVOLUCION COMPARADA DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO
(Tasas trimestrales de variacion interanual en porcentaje)
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autoridades espanolas facilitd la recupera-
cidn, aminorando el impacto social de la crisis
y sus efectos nocivos sobre el mercado de
trabajo.

El crecimiento de la economia espafola en
el afno 2021 fue ligeramente inferior al del con-
junto de la zona euro, cuyo avance fue del 5,3 %.
Por ello, el diferencial de crecimiento del PIB
entre Espanay la UEM se estrechd, situandose
en dos décimas a favor de la zona euro, cuan-
do en 2020 este diferencial habia alcanzado
cuatro puntos porcentuales y cuatro décimas,
también a favor de la economia europea.

Por paises, el comportamiento fue hetero-
géneo. El aumento del PIB de Espana (5,1 %
en 2021) supero al de Portugal (4,9 %), Paises
Bajos (5,0 %) o Alemania (2,8 %), pero fue in-
ferior al de Irlanda (13,5 %), Grecia (8,3 %),
Francia (7,0 %) e ltalia (6,6 %).

Pero, aunque el crecimiento del PIB espanol
en 2021 fue el mas elevado de los ultimos vein-
tin ahos, estuvo por debajo de lo previsto al
comienzo del afo y fue insuficiente para com-
pensar el desplome del afio anterior. Y es que,
segun el Banco de Espana, en el cuarto tri-
mestre de 2021 la actividad en nuestro pais se
mantenia aun tres puntos porcentuales y ocho
décimas por debajo del nivel alcanzado a fina-
les de 2019, mientras que, por el contrario, el
conjunto de la UEM consigui6 recuperar los ni-
veles de actividad previos a la pandemia.

Varios factores limitaron la intensidad de la
reactivacion econdémica espanola, algunos de
ellos, como las alteraciones en las cadenas
de suministro globales y las presiones inflacio-
nistas, afectaron al conjunto de la economia
mundial. Sin embargo, otros factores estructu-
rales propios de nuestro pais, como el elevado
peso en nuestra organizacion productiva de al-
gunos de los sectores mas directamente
afectados por las restricciones, entre ellos

la restauracion, el ocio, la hosteleria y, por su-
puesto, el turismo, que se han recuperado de
manera mas tardia e incompleta, han restado
también vigor a la recuperacion.

A comienzos del afno, la tercera ola de pan-
demia, junto a la tormenta de nieve Filomena,
que paralizé unas semanas parcialmente la ac-
tividad y el consumo, lastraron el crecimiento.
En el primer trimestre de 2021, el PIB se con-
trajo un 0,5 % intertrimestral, ralentizandose
siete décimas respecto al cuarto trimestre de
2020 (0,2 %). Sin embargo, y a partir de enton-
ces, la actividad econdmica fue ganando trac-
cién gracias a la cada vez mas extendida cam-
pafia de vacunacion, que permitié contener la
propagacion del virus y, sobre todo, reducir los
casos de mayor gravedad, posibilitando la flexi-
bilizacion paulatina de las medidas de conten-
cion y una normalizacion progresiva de la activi-
dad, en particular en las ramas que exigen una
mayor interaccion social, como el turismo y la
restauracion. Como consecuencia, la actividad
repuntod hasta el 1,1 % intertrimestral en el se-
gundo trimestre y aumenté de nuevo en el ter-
cero, con un crecimiento del 2,6 % intertrimes-
tral. En el cuarto trimestre, la irrupcion de la
variante 6micron, mas contagiosa que las ante-
riores, disparé la incidencia acumulada, provo-
cando la reimplantacion de algunas restriccio-
nes, si bien de caracter mas localizado y menos
restrictivo que en olas anteriores, a lo que se
sumaron los crecientes problemas en las cade-
nas de suministro internacionales y el repunte
de la tasa de inflacion, lo que hizo que la activi-
dad se ralentizase cuatro décimas, registrando
un aumento del 2,2 % intertrimestral.

En 2021, el PIB espafol alcanzé un valor de
1.205.063 millones de euros a precios corrien-
tes, lo que supuso un incremento nominal del
7,4 %y 83.115 millones de euros mas que en el
afo anterior. >
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El empuje de la recuperacion econémica se
fundamenté en el dinamismo de la demanda
interna, que, impulsada por el consumo final de
los hogares y por la formacién bruta de capital
fijo, en especial de la inversion en bienes de
equipo, mostré una intensa contribucion positi-
va de 4,7 puntos porcentuales en 2021, lo que
supuso una mejora de 13,3 puntos porcentua-
les y contrasté con la acusada aportacion ne-
gativa del afo anterior (-8,6 puntos). Por su
parte, la contribucién de la demanda externa
neta se torno positiva, situandose en 0,5 pun-
tos porcentuales, lo que supuso una mejora de
2,7 puntos porcentuales (-2,2 puntos en 2020).

El gasto en consumo final se incrementd
un 4,2 % interanual en el ano 2021, debido a
la fuerte aceleracion del consumo final de los
hogares y, en mucha menor medida, al au-
mento del gasto de las Administraciones pu-
blicas y de las instituciones sin fines de lucro
(ISFLSH).

El gasto en consumo final de los hogares, el
componente de la demanda mas castigado du-
rante la fase mas aguda de la pandemia, fue
también uno de los que registré una mayor re-
cuperacion, con un crecimiento del 4,7 % inte-
ranual en 2021, lo que supuso una mejora
de dieciséis puntos porcentuales y nueve >

CUADRO 1.2
PRODUCTO INTERIOR BRUTO A PRECIOS DE MERCADO. OPTICA DE LA DEMANDA
Volumen encadenado, referencia 2015*
(Tasas de variacion interanual en porcentaje)

2020 | 2021 2020 2021
1 ] n v 1 ] [} v
PIB a precios de mercado -10,8 5,1 -4,3 | -21,5 -8,7 -8,8 -4,1 17,8 3,5 5,5
Gasto en consumo final -8,2 42 -3,2 | -17,4 -5,8 -6,4 -3,6 16,8 2,3 3,1
Gasto en consumo final de los hogares -12,2 4,7 -5,1 | -24,5 -9,0 | -10,1 -6,6 23,0 1,8 4,2
Gasto en consumo final de las ISFLSH -1,5 1,3 1,4 -1,6 -3,8 -1,8 1,5 1,8 1,7 -0,0
Gasto en consumo final de las AA. PP. 3,3 3,1 2,2 2,7 3,6 47 4,4 4.1 3,5 0,4
Formacioén bruta de capital fijo -9,5 43 -2,9 | 22,2 -7,3 -5,7 -3,3 20,6 0,3 2,8
Activos fijos materiales -10,5 4.1 -3,6 | -24,8 -7,5 -6,3 -3,6 23,4 -0,7 1,3
Viviendas y otros edificios y constr. -9,6 -2,8 -1,4 | -20,3 -7,8 -8,8 | -10,5 11,2/ -55 -3,9
Mag., bienes de equip. y sist. de armam. -12,9 16,0 -7,7 | -33,8 -7,6 -2,6 8,1 49,5 7,0 9,5
Productos de la propiedad intelectual -4,3 55 0,6 -8,9 -6,2 -2,8 -1,4 8,5 5,4 9,9
Variacion de existencias -0,5 0,5 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 04 0,3 0,6 0,8
Exportaciones de bienes y servicios -20,1 14,7 -7,1 | -38,3 | -19,7 | -15,3 -6,7 404 16,1 17,9
Exportaciones de bienes -9,2 11,1 -2,9 | 27,3 -5,2 -1,1 5,1 37,1 7,3 1,2
Exportaciones de servicios -432 | 271 | -16,0 | -61,5 | -50,2 | -45,3 | -35,0 53,6/ 51,3 81,6
Gasto hogares residentes en territorio eco.. | -76,0 | 76,2 | -37,1 | -99,2 | -82,0 | -87,5 | -84,2 |2.580,0 210,8 | 589,7
Importaciones de bienes y servicios -15,2 | 13,9 -5,1 | -31,6 | -14,5 -9,5 -3,9 40,6, 13,2 13,1
Importaciones de bienes -11,4 | 141 -4,4 | -28,2 -8,7 -4,5 0,5 39,9 111 11,1
Importaciones de servicios -30,8 | 13,2 -8,3 | -46,1 | -38,4 | -29,8 | -23,5 448/ 259 | 237
Gasto hogares residentes resto del mundo_ | -66,7 | 22,2 | -11,8 | -97,8 | -74,1 | -80,9 | -78,9 |1.854,8/ 83,8 | 169,7
Contribuciones al crecimiento del PIB
Demanda nacional -8,6 4,7 -3,5 | -18,2 -6,4 -6,5 -3,0 17,7 2,4 3,8
Demanda externa -2,2 0,5 -0,9 -3,3 -2,2 -2,3 -1,0 0,0 1,0 1,8
* En términos corregidos de efectos estacionales y de calendario.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
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décimas (-12,2 % en 2020). El gasto en consu-
mo final de los hogares es el componente de la
demanda con una mayor ponderacion sobre el
PIB espanol (54,5 % del PIB en 2021).

Pese a ello, el repunte del consumo de los
hogares, de distinta intensidad por partidas de
gasto, fue insuficiente para alcanzar los niveles
previos a la pandemia, ya que se vio limitado
por los altibajos del virus y por el fuerte repunte
de la inflacion, que redujo la renta disponible de
las familias.

Por su parte, el gasto de las ISFLSH se incre-
mentd un 1,3 % interanual en 2021, aceleran-
dose dos puntos porcentuales y ocho décimas
(-1,5 % en 2020), mientras que el gasto de las
Administraciones publicas se desacelerd dos dé-
cimas hasta el 3,1 % interanual (3,3 % en 2020).

La formacién bruta de capital fijo (FBCF)
también se reactivé con intensidad, con un in-
cremento del 4,3 % interanual en el conjunto

del afio 2021, lo que supuso una mejora de tre-
ce puntos porcentuales y ocho décimas (-9,5 %
en 2020). Sin embargo, la recuperacion de la
inversion podria haber sido incluso mas inten-
sa si no se hubiese visto lastrada, de manera
creciente en la segunda mitad del afo, por las
distorsiones mundiales en las cadenas de su-
ministros y por el encarecimiento en los precios
energeéticos que elevaron los costes de produc-
cion, reduciendo los margenes empresariales.

Por componentes, la inversion en bienes de
equipo y maquinaria se incrementé un sélido
16,0 % interanual en 2021 tras el desplome de
2020 (-12,9 %), acelerandose veintiocho pun-
tos porcentuales y nueve décimas en un solo
afo, mientras que la inversién en construccion,
afectada por la escasez de materiales, se man-
tuvo en negativo, con una caida del 2,8 % en
2021, si bien este retroceso fue menos acusa-
do que el del afo anterior (-9,6 % en 2020). >

GRAFICO 1.8
PRODUCTO INTERIOR BRUTO ESPANOL. DESGLOSE POR CONTRIBUCIONES
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Hay que destacar también la mejora en la
contribuciéon de las existencias, que se torné
positiva y aportd cinco décimas al crecimiento
del PIB en 2021, reflejando la decision de las
empresas de acumular inventarios en prevision
de un posible empeoramiento en los proble-
mas de las cadenas de suministros.

En 2021, los flujos comerciales espanoles
se recuperaron con fuerza tras el desplome del
ano anterior. En términos de contabilidad na-
cional, tanto las exportaciones como las impor-
taciones se incrementaron a una tasa de dos
digitos, si bien el avance en las ventas superé
al de las compras exteriores.

En el conjunto del afio 2021, las exportacio-
nes espanolas de bienes y servicios aumenta-
ron un 14,7 % interanual (-20,1 % en 2020) y
las importaciones crecieron un 13,9 % (-15,2 %
en 2020). En el caso de las exportaciones,
la aceleracion fue especialmente intensa en la
segunda mitad del afo, con avances que supe-
raron el 7 % en términos intertrimestrales en el
tercer trimestre y en el cuarto, mientras que, en
las importaciones, el mayor incremento se pro-
dujo en el segundo trimestre (5,9 % intertri-
mestral), coincidiendo con el repunte en el con-
sumo de los hogares.

En las ventas exteriores se observé un au-
mento mas intenso en el componente de servi-
cios que en el de bienes, fundamentalmente
gracias a las exportaciones de servicios turisti-
cos, que comenzaron a ofrecer claros signos
de reactivacion, con algunos altibajos, a partir
del mes de mayo, debido a la mejora de las
condiciones sanitarias y al levantamiento gra-
dual de las medidas de contencion. El avance
del proceso de vacunacioén y el establecimien-
to del pasaporte covid ayudaron a facilitar la libre
circulacion dentro de la Unién Europea, libe-
rando gran parte de la demanda acumulada
tras meses de restricciones de movimiento.
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Pese a ello, el numero de turistas que visitaron
nuestro pais a finales de 2021 permanecia aun
muy por debajo de los niveles previos a la
pandemia.

Las exportaciones de bienes se incrementa-
ron un 11,1 % en el conjunto del aho 2021
(-9,2 % en 2020), mientras que el crecimiento
de las exportaciones de servicios alcanz6 un
271 %, mas que doblando al de los bienes, si
bien los servicios, especialmente penalizados
por la pandemia, habian retrocedido en mucha
mayor medida en el ano anterior (-43,2 % en
2020).

Sin embargo, en las importaciones, el avan-
ce en los bienes fue ligeramente superior al de
los servicios. Las compras exteriores de bienes
aumentaron un 14,1 % en 2021 (-11,4 % en
2020) y las de servicios crecieron un 13,2 %
en 2021 (-30,8 % en 2020).

La recuperacién del mercado de trabajo en
la crisis COVID-19 ha sido, a diferencia de epi-
sodios anteriores, mas rapida e intensa que la
de la actividad, lo que permitié, en 2021, recu-
perar la tendencia de creacion de empleo pre-
via a la pandemia.

Segun la Encuesta de Poblacion Activa
(EPA), en el conjunto del afo 2021 se crearon
mas de medio millén de puestos de trabajo
(571.175 puestos de trabajo nuevos), situando
el nimero medio de ocupados en 19.773.600
personas (19.202.425 ocupados en 2020), lo
que supuso un aumento del 3,0 % interanual.

El avance del empleo se reflejé también en
la caida en el numero de desempleados que,
en media anual, se redujo en 101.375 perso-
nas, pasando de 3.530.925 desempleados en
2020 a 3.429.550 en 2021, con un descenso
interanual del 2,9 %.

Si se compara el dato del cuarto trimestre
de 2021 con el del mismo periodo de 2020, la
mejora fue aun mas significativa, ya que el >
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numero de ocupados aumento en 840.600 per-
sonas y el de parados se redujo en 616.000
personas, lo que muestra la intensa recupera-
cion del mercado laboral, que ha conseguido
salir de la crisis de la COVID-19 en un tiempo
récord, a diferencia de episodios anteriores.

A lo largo del afio 2021, la tasa de paro fue
cayendo de manera constante y progresiva.
En el primer trimestre se situaba en el 16,0 %,
disminuyé hasta el 15,3 % en el segundo, se
redujo de nuevo hasta el 14,6 % en el tercero
y finalizé en el 13,3 % en el cuarto trimestre.
Considerando su promedio anual, la tasa de
paro se situd en el 14,8 % de la poblacion acti-
va en 2021, siete décimas menos que en el afio
anterior (15,5 % en 2020).

Segun datos del Servicio Publico de Empleo
Estatal (SEPE), el numero de afiliados a la

Seguridad Social en términos desestacionali-
zados se situd en 19.842.427 personas en di-
ciembre de 2021, lo que supuso un maximo
histérico y ocho meses consecutivos de incre-
mentos. La elevada creacion de empleo permi-
ti6 que la cifra de afiliados recuperara en el aio
2021 el nivel previo a la pandemia.

La eficaz respuesta de la politica econémica
espafola, en coordinacion con la del Banco
Central Europeo, ha conseguido minimizar el
impacto negativo de la crisis sobre la actividad y
el mercado de trabajo, limitando las consecuen-
cias sociales mas severas de la pandemia.

Las medidas de ayuda a las empresas, a los
trabajadores y a las familias, entre las que des-
tacan los expedientes de regulacion temporal
de empleo (ERTE) o la linea de avales del ICO
para empresas y autbnomos, consiguieron, >

GRAFICO 1.9
MERCADO DE TRABAJO EN ESPANA. OCUPADOS Y TASA DE PARO
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Fuente: Encuesta de Poblacion Activa (EPA) del Instituto Nacional de Estadistica.
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en la fase mas aguda de la pandemia, que la
caida del empleo fuese muy inferior a la de la
actividad y, ya en 2021, que su reactivacion
haya sido mds intensa, evitando la acusada
destruccion de empleo caracteristica de ante-
riores episodios recesivos.

Entre las diversas medidas destaca la
apuesta por los expedientes de regulacion
temporal de empleo (ERTE), en los que se
mantiene la relacién laboral y un flujo de ingre-
sos al trabajador, con el fin de evitar el despi-
do, permitiendo al mismo tiempo la futura rein-
corporacién a la empresa de manera agil. En
el ano 2021, con la mejora de la actividad y del
empleo, el numero de trabajadores protegidos
por ERTE vinculados a la COVID-19 se redujo
sensiblemente, situandose en 102.548 perso-
nas en diciembre de 2021, lo que supone un
descenso cercano a 520.000 trabajadores res-
pecto al mismo mes del afno anterior y una cai-
da de mas de tres millones de personas si se
compara con los trabajadores en ERTE exis-
tentes en los momentos mas algidos de la
pandemia.

Distintos mecanismos de moratoria y apoyo
han permitido también proteger a las familias y
sostener las rentas de los hogares, apoyando
el repunte del consumo. Entre estas medidas
destacan la moratoria para deudores hipoteca-
rios, la garantia de suministros basicos para
los mas vulnerables (electricidad, agua, gas y
telecomunicaciones) y el ingreso minimo vital.

Para ayudar a las empresas se ha instru-
mentado el diferimiento del pago de impuestos
para las pymes, la bonificacion en las cuotas a
la Seguridad Social de los trabajadores afecta-
dos por los ERTE y una linea extraordinaria de
cobertura aseguradora de hasta 2.000 millo-
nes para empresas internacionalizadas.

Al mismo tiempo, se ha prestado una aten-
cion especial a los autbnomos, mediante una
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prestacion extraordinaria por cese de la activi-
dad y una linea de avales gestionada por el
ICO, por valor de 100.000 millones de euros,
para facilitar el acceso al crédito y la liquidez.

Ademas, se han puesto en marcha planes
sectoriales para apoyar el turismo, el transpor-
te y la automocidn, instrumentados a través de
garantias, créditos y ayudas, por un importe to-
tal de mas de 11.500 millones de euros. Este
respaldo es fundamental, ya que estos secto-
res, ademas de ser los que mas han sufrido las
consecuencias de la pandemia, tienen un gran
peso en el PIB y el empleo y, por tanto, un ele-
vado efecto arrastre sobre el conjunto de la
economia.

1.4. La Balanza de Pagos espaiola,
segun el Banco de Espania, en
2021

En el ano 2021, segun los datos de Balanza
de Pagos publicados por el Banco de Espana
(BE), revisados en abril de 2022, la economia
espanola consiguid, por décimo afo consecuti-
Vo, registrar capacidad de financiacion frente al
exterior.

Las operaciones corrientes y de capital en-
tre residentes y no residentes generaron un su-
peravit conjunto de 22.313 millones de euros
en 2021, lo que supuso un 1,9 % del PIB. La
capacidad de financiaciéon de la economia es-
pafnola se incrementd con intensidad, un
62,6 % respecto a 2020, cuando se situaba en
13.720 millones de euros, ganando siete déci-
mas en porcentaje del PIB (1,2 % del PIB en
2020). Pese a ello, la capacidad de financia-
cién de la economia espanola se mantuvo aun
muy por debajo de la existente antes de la pan-
demia (30.403 millones de euros y 2,4 % del
PIB en 2019). >
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La mejora de la capacidad de financiacién
se debid fundamentalmente al aumento en el
saldo positivo de la cuenta de capital, impulsa-
da por los ingresos procedentes de los fon-
dos europeos Next Generation EU (NGEU), a
lo que se uni6 también el incremento en el su-
peravit corriente, gracias fundamentalmente a
la recuperacion de los servicios, ya que el ali-
vio en la situacién sanitaria permitio que mejo-
raran los flujos del turismo receptor.

La balanza por cuenta corriente, que regis-
tra las transacciones de bienes, servicios y
rentas primarias y secundarias de Espafna con
el exterior, ofrecié también, por décimo afno
consecutivo, un saldo positivo, cuando tradicio-
nalmente era deficitario.

Tras el deterioro del afio anterior como con-
secuencia de la pandemia, el superavit corrien-
te recupero parte de su dinamismo, situandose
en 11.346 millones de euros en 2021, lo que
supuso un incremento del 22,6 % interanual
(9.251 millones de euros en 2020). El superavit
corriente representé un 0,9 % del PIB espafiol
en 2021, una décima mas que en 2020 (0,8 %
del PIB), pero aun lejos del 2,1 % que suponia
en 2019.

Si se analizan sus principales rubricas, se
observa tanto una mejora en el superavit de la
balanza de bienes y servicios como un menor

saldo negativo conjunto de las rentas primarias
y secundarias.

En 2021, el saldo positivo de la balanza de
bienes y servicios se situé en 18.206 millones
de euros, incrementandose un 10,2 % respecto
al ano anterior (16.528 millones de euros en
2020). De esta manera, la aportacion positiva
al PIB de la balanza de bienes y servicios se
situd en el 1,5 % del PIB en 2021, igual a la del
afo anterior.

En 2020, el componente de bienes habia
sido el que mejor habia resistido la fase mas
dura de la pandemia, ya que su déficit se habia
reducido significativamente, como consecuen-
cia del abaratamiento de las importaciones
energéticas, mientras que, por el contrario, el
saldo positivo de los servicios disminuyé de
manera intensa, ya que se vieron especialmen-
te afectados por las restricciones a la movili-
dad, sobre todo aquellos servicios que requie-
ren un elevado grado de interaccion personal,
como el turismo, que registré un desplome his-
torico. Sin embargo, en 2021, al contrario que
en el afo anterior, se produjo un notable em-
peoramiento en el déficit de bienes, pero una
mejora en el saldo positivo de los servicios.

La balanza de bienes ofrecié un saldo ne-
gativo de 20.681 millones de euros en 2021,
incrementandose un 1274 % interanual >

CUADRO 1.3
BALANZA DE PAGOS ESPANOLA (2019-2021)
(Millones de euros)

2019 2020 2021

Saldos Ingresos Pagos Saldos Ingresos Pagos Saldos

Cuenta corriente 26.188 415.665 406.414 9.251 497.296 485.950 11.346

Bienes y servicios 36.458 343.551 327.023 16.528 420.812 402.606 18.206

Turismo y viajes 46.389 16.202 7.572 8.630 29.204 10.045 19.159

Renta primaria y secundaria -10.270 72114 79.391 -7.277 76.484 83.344 -6.860

Cuenta de capital 4.215 5.433 964 4.469 12.886 1.919 10.967

Capacidad/necesidad de financiacion 30.403 421.098 407.378 13.720 510.182 487.869 22.313

Datos revisados en abril de 2022.

Fuente: Balanza de Pagos del Banco de Espana.

BOLETIN ECONOMICO DE ICE 3147
JUNIO DE 2022




CAPITULO 1. ANALISIS MACROECONOMICO DEL SECTOR EXTERIOR ESPANOL

(déficit de 9.094 millones de euros en 2020),
como consecuencia del fuerte encarecimiento
de la factura energética, a lo que se uni6 tam-
bién el deterioro del saldo no energético. No
obstante, y pese a su empeoramiento, el déficit
de bienes se situaba en 26.755 millones de
euros en 2019, por lo que su saldo negativo
en 2021 es aun inferior al dato previo a la
pandemia.

Sin embargo, la balanza de servicios regis-
tré un superavit de 38.887 millones de euros en
2021, incrementandose un 51,8 % interanual
(25.622 millones de euros en 2020) y permi-
tiendo compensar el déficit de bienes. Por ello,
la aportacion positiva al PIB de la balanza de
servicios se incrementd hasta el 3,2 % en 2021,

nueve décimas mas que en el afio anterior
(2,3 % del PIB en 2020), pero aun lejos del
5,1 % del PIB que suponia en 2019.

Dentro de los servicios, y desglosando por
componentes, las exportaciones del resto de
servicios, que resistieron bien el envite de la
COQOVID-19, consiguieron ya en el tercer trimes-
tre de 2021 alcanzar los niveles previos a la
pandemia, mientras que los ingresos por turis-
mo, aunque crecieron significativamente, mos-
traron aun, a finales del afno, una recuperacion
parcial respecto a los niveles de 2019.

El saldo positivo de la rubrica de turismo y
viajes, tras desplomarse en el ano anterior, se
recuperd con intensidad en 2021, situandose
en 19.159 millones de euros, mas que >

CUADRO 1.4
BALANZA DE PAGOS ESPANOLA, SALDOS (2015-2021)
(Millones de euros)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Cuenta corriente 21.829 35.370 32.209 22,610 26.188 9.251 11.346

Bienes -20.676 -14.281 -22.038 -29.306 -26.755 -9.094 -20.681

Servicios 53.441 58.697 63.935 62.003 63.213 25.622 38.887

Renta primaria -243 2.750 437 1.726 2.688 6.593 6.272

Renta secundaria -10.693 -11.796 -10.125 -11.813 -12.958 -13.870 -13.132
Cuenta de capital 6.974 2.428 2.844 5.807 4.215 4.469 10.967
Capacidad/necesidad de financiacion 28.803 37.798 35.053 28.417 30.403 13.720 22.313
Datos revisados en abril de 2022.
Fuente: Balanza de Pagos del Banco de Espana.

CUADRO 1.5
BALANZA DE PAGOS ESPANOLA, SALDOS (2015-2021)
(En porcentaje sobre el PIB)
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Cuenta corriente 2,0 3,2 2,8 1,9 2,1 0,8 0,9

Bienes -1,9 -1,3 -1,9 -2,4 -2,2 -0,8 -1,7

Servicios 5,0 53 55 5,2 5,1 2,3 3,2

Renta primaria -0,0 0,2 0,0 0,1 0,2 0,6 0,5

Renta secundaria -1,0 -1,1 -0,9 -1,0 -1,0 -1,2 -1,1
Cuenta de capital 0,6 0,2 0,2 0,5 0,3 0,4 0,9
Capacidad/necesidad de financiacion 2,7 3,4 3,0 2,4 24 1,2 1,9
Datos revisados en abril de 2022.
Fuente: Balanza de Pagos del Banco de Espana.
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duplicandose respecto al ano anterior (8.630
millones de euros en 2020).

De esta manera, el saldo positivo de la ru-
brica de turismo y viajes recuperé parte del
peso relativo que habia perdido en el afio ante-
rior, pasando de suponer el 33,7 % del saldo
del total de servicios en 2020 al 49,3 % de este
total en 2021 (si bien se mantiene aun lejos del
73,4 % que suponia en 2019). Paralelamente,
el saldo del turismo aumenté en ocho décimas
su porcentaje sobre el PIB espafol, hasta el
1,6 % en 2021 (si bien antes de la pandemia
representaba el 3,7 % del PIB).

El sector turistico comenzé a ofrecer sena-
les de recuperacion en el mes de mayo,

apoyado por los grandes avances en los proce-
sos de vacunacion en Europa y la contencion
de la presion sanitaria, que permitieron esta-
blecer el pasaporte covid, estimulando la en-
trada de turistas procedentes de nuestros
principales mercados emisores. Pese a este
repunte, el saldo positivo del turismo (asi como
los ingresos derivados del mismo y las entra-
das de turistas en nuestro pais) se mantuvo
aun, en el afno 2021, muy por debajo de los re-
gistros previos a la pandemia.

Por el contrario, los servicios no turisticos
donde se incluyen los servicios financieros, in-
formaticos y los de investigacion y desarro-
llo (1+D), impulsados por la creciente >

GRAFICO 1.10
CUENTA CORRIENTE: BIENES Y SERVICIOS. SALDOS
(Millones de euros)
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digitalizacion de las economias, tuvieron un
muy buen comportamiento relativo durante la
pandemia, ya que las caidas registradas en
2020 tanto en los ingresos (-9,1 % interanual)
como en los pagos por servicios no turisticos
(-12,4 %) fueron muy inferiores a las del turismo
(-772 % y -69,5 % interanual respectivamente).
Ademas, en 2020 el saldo positivo por servicios
no turisticos consiguio incrementarse un 1,0 %
interanual, cuando el del turismo se habia redu-
cido un 81,4 % interanual. En 2021, los ingresos
por servicios no turisticos se situaron en 71.448
millones de euros, aumentando un 13,8 % in-
teranual, y los pagos crecieron un 12,9 %
interanual, hasta 51.721 millones de euros. Por
ello, el superavit del resto de servicios alcanzé
19.727 millones de euros en 2021 (16.994 mi-
llones en 2020), con un incremento del 16,1 %
interanual, lo que supuso un 1,6 % del PIB es-
panol, un porcentaje igual al del turismo.

Por otra parte, el déficit conjunto de las ren-
tas primarias y secundarias se situ6 en 6.860

millones de euros en el afo 2021, reduciéndo-
se un 5,7 % interanual (déficit de 7.277 millones
de euros en 2020). Se produjo un ligero em-
peoramiento en el saldo positivo de las rentas
primarias, pero una mejora en el saldo negati-
vo de las rentas secundarias.

El superavit de las rentas primarias disminuyd
hasta 6.272 millones de euros en 2021 (6.593
millones de euros en 2020), mientras que el défi-
cit de las rentas secundarias se redujo un 5,3 %,
situandose en 13.132 millones de euros en 2021
(déficit de 13.870 millones de euros en 2020).

Finalmente, el saldo positivo de la cuenta de
capital, que recoge, entre otros conceptos, las
transferencias de capital procedentes de la
Unién Europea, registré una importante mejo-
ra, como consecuencia del fuerte impulso de los
ingresos procedentes de los fondos europeos
Next Generation EU (NGEU). El superavit de
la cuenta de capital alcanz6 10.967 millones
de euros en 2021, un 145,4 % mas que en 2020
(4.469 millones de euros). >

GRAFICO 1.11
CUENTA CORRIENTE Y CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION. SALDOS
(Datos mensuales en millones de euros)
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La cuenta de capital supuso un 0,9 % del
PIB espariol en 2021, cinco décimas mas que
en el afno 2020 (0,4 % del PIB) y seis décimas
mas que en 2019 (0,3 % del PIB).

1.5. Principales proveedores
energéticos espanoles en 2021

En el afo 2021, Espafa importé productos
energéticos por valor de 46.575,9 millones de
euros (27.029 millones de euros en 2020), lo
que supuso un crecimiento interanual del
72,3 %, y estuvo en consonancia con el impor-
tante aumento, tanto en los precios del petréleo
como en los del gas y la electricidad.

El peso de las compras energéticas sobre el
total de importaciones espafolas aumenté
hasta el 13,6 % del total en 2021, ganando tres
puntos porcentuales y ocho décimas respecto
al ano anterior (9,8 % del total, segun datos
provisionales). Por ello, las importaciones ener-
géticas pasaron de ocupar la sexta posicion en
términos de cuota en el afo 2020 a recuperar
la tercera posicion en 2021, tras los bienes de
equipo y los productos quimicos.

Se produjeron importantes avances en to-
das sus rubricas. Las compras de petrdleo y
derivados se incrementaron un 61,9 % inte-
ranual, situandose en 33.695,7 millones de eu-
ros en 2021, por lo que continué siendo la par-
tida de mayor importancia relativa, ya que
supusieron el 72,3 % de las compras energéti-
cas totales en 2021 (77,0 % en 2020).

No hay que olvidar que el precio medio del
petroleo calidad Brent en euros se situd en
59,8 euros/barril en 2021, incrementandose
un 61,6 % interanual (37,0 euros/barril en
2020), lo que se reflejé en el acusado aumen-
to nominal de las importaciones espanolas de
petroleo.

Si el aumento en el precio del petréleo fue
intenso, el del gas fue aun mas acusado, espe-
cialmente en Europa. La cotizacion del gas na-
tural TTF (Title Transfer Facility), de referencia
europea, paso de cotizar a 13,81 euros/MWh
en diciembre de 2020 a 111,47 euros/MWh en
diciembre de 2021.

GRAFICO 1.12
IMPORTACIONES ESPANOLAS DE PRODUCTOS ENERGETICOS EN 2021*
(Porcentaje sobre el total exportado en energia)
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* Datos provisionales.

Fuente: Web Datacomex de la Secretaria de Estado de Comercio,
con datos del Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales
de la Agencia Tributaria.

Las importaciones de gas se situaron en
9.602,5 millones de euros en 2021 y aumenta-
ron un 91,3 % interanual, también impulsadas
por el incremento de sus precios. Las compras
exteriores de gas supusieron el 20,6 % de la
factura energética espanola, dos puntos por-
centuales mas que en el aino anterior (18,6 %
del total en 2020).

La escalada del precio del gas, que, aparte
de ser una fuente de energia primaria, se utili-
za también como materia prima por las centra-
les de ciclo combinado para la generacién de
electricidad, dio lugar también a un fuerte en-
carecimiento de la energia eléctrica. Las com-
pras exteriores espafolas de electricidad, por
valor de 2.357,8 millones de euros en 2021, se
incrementaron un 269,2 % interanual (638,6 >
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millones de euros en 2020). Por ello, su cuota
alcanzé el 5,1 % del total de las compras ener-
géticas en 2021, lo que supuso una acusada
ganancia en peso, de dos puntos porcentuales
y siete décimas en un solo afo (2,4 % en 2020).

Finalmente, las importaciones de carbdn,
que se situaron en 919,9 millones de euros en
2021 (2,0 % del total de las compras energéti-
cas), aumentaron un 63,6 % respecto al afo
anterior (562,3 millones de euros en 2020).

En el afo 2021, ocho paises concentraron
el 65,4 % de las importaciones totales de ener-
gia. De Nigeria provino el 12,2 % del total de la
energia comprada por nuestro pais; de Esta-
dos Unidos, el 11,1 %; de Rusia, el 11,0 %; de
Argelia, el 9,5 %; de Libia y de México, el 6,3 %
en ambos casos; Y, finalmente, de Arabia Saudi
y de Francia se import6 el 4,5 % del total, tam-
bién en los dos casos.

En 2021, Nigeria se mantuvo como el pri-
mer proveedor energético espanol. La cuota ni-
geriana sobre el total de energia comprada por
nuestro pais fue del 12,2 % del total, un punto
porcentual y nueve décimas inferior a la del
ano 2020 (14,1 %). Este descenso se debio a
la acusada pérdida de peso de Nigeria como
proveedor de petréleo, lo que no pudo ser com-
pensado por su mejora como proveedor de
gas.

A continuacidon se situé Estados Unidos,
que mantuvo en 2021 la segunda posicion en
el ranking de proveedores de energia que al-
canz6 en el aino anterior, gracias a su creciente
protagonismo como proveedor energético es-
pafol, tanto en gas y en carbdn como también
en petrdleo y derivados (fracking). La cuota es-
tadounidense sobre el total de energia impor-
tada por nuestro pais se situd en el 11,1 % del
total en 2021, lo que supuso un aumento de un
punto porcentual y siete décimas en un solo
ano (9,4 % en 2020) y de cuatro puntos
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porcentuales y una décima si se compara con
la cuota de dos afnos atras (7,0 % en 2019).

En 2021, Rusia escalé una posicion en el
ranking de proveedores energéticos, pasando
a ocupar el tercer puesto, en detrimento de Ar-
gelia. Espafna import6 de Rusia un 11,0 % de la
energia que consume, tres puntos porcentua-
les y ocho décimas mas que en el afio anterior
(7,2 % en 2020). De Rusia, nuestro pais impor-
ta fundamentalmente carbdn, pero también
gas y petréleo. Rusia aumenté sensiblemente
su peso relativo en el afio 2021 como provee-
dor de gas y petréleo, mientras que perdio cuo-
ta como proveedor de carbén.

En cuarta posicion se situé Argelia, que
perdié una posicidon en el ranking energético,
ya que, pese a que su cuota, del 9,5 % del to-
tal en 2021, superd en un punto porcentual a
la del afio anterior (8,5 % en 2020), dicha ga-
nancia fue inferior a la de Rusia. El protago-
nismo argelino proviene de su preponderan-
cia como proveedor del gas que importa
nuestro pais, si bien en 2021 perdié cuota
como importador de gas, pero la gané en pe-
tréleo y derivados.

Tras la importante pérdida de peso de Libia
como proveedor energético espanol en 2020,
debido al agravamiento del conflicto que vive el
pais desde hace anos y que produjo el bloqueo
de algunas de sus principales instalaciones de
petréleo, en 2021, Libia recuperd siete posicio-
nes en el ranking, pasando a ocupar el quinto
puesto, gracias a su mayor peso como provee-
dor de crudo. Su cuota sobre el total de la ener-
gia importada por nuestro pais aumentoé cuatro
puntos porcentuales, hasta el 6,3 % del total en
2021 (2,3 % en 2020). Espana importa de Libia
unicamente petroleo y derivados, y dicha cuota
aumentd en casi seis puntos porcentuales,
para situarse en el 8,8 % del total importado de
crudo en 2021 (3,0 % en 2020). >



El sector exterior en 2021

Estos cinco paises concentraron, en 2021,
el 50,1 % de las importaciones totales de ener-
gia espanolas.

En ese mismo afno, atendiendo al tipo de pro-
ducto importado, el primer proveedor espafol
de petréleo y derivados fue Nigeria (13,9 % del
total de las importaciones de petrdleo y deri-
vados), seguido de Rusia en el segundo puesto
(11,0 % del total), Libia en el tercero (8,8 %
en 2021) y México en el cuarto (8,7 % del total).

Las importaciones de gas estan mucho mas
concentradas que las de crudo, ya que los pri-
meros seis proveedores aportan el 90,6 % del
total.

Dentro de ellas, destaco el predominio de Ar-
gelia, que se mantuvo como el principal pro-
veedor de gas de Espafna, con el 30,6 % del
total importado en 2021, si bien dicha cuota se
redujo cuatro puntos porcentuales y cuatro dé-
cimas respecto a 2020 (35,0 % del total).

Sin embargo, en 2021, igual que en al afo
anterior, vuelve a aumentar el peso de Estados
Unidos como proveedor de gas, manteniendo
la segunda posicion en el ranking. La cuota es-
tadounidense en gas se incrementd de nuevo,
en esta ocasion en cinco puntos porcentuales

y cinco décimas, pasando del 22,2 % del total
en 2020 al 27,7 % en 2021.

El 1 de noviembre de 2021 cesé el suminis-
tro por el gasoducto del Magreb debido a la fal-
ta de acuerdo entre Argelia y Marruecos para
renovar el contrato de transito de gas hacia Eu-
ropa. Esta es una de las razones por las que
Estados Unidos esta aumentando su protago-
nismo como proveedor de gas espanol en de-
trimento de Argelia.

En tercera posicion como proveedor de gas,
si bien con un peso relativo muy inferior, se si-
tudé Rusia con una cuota del 12,7 % del total,
que aumenté en cuatro puntos porcentuales y
siete décimas respecto al afo anterior (8,0 %
en 2020).

Las importaciones de electricidad se con-
centraron en solo dos paises, dada su proximi-
dad geografica. La mayor parte provino de Fran-
cia, de donde se importé el 71,2 % del total y,
en menor medida, de Portugal (28,3 %). De es-
tos dos proveedores provino, en 2021, el 99,5 %
de la electricidad importada por Espana.

Finalmente, los tres principales proveedores
de carbon fueron Rusia (23,0 % del total), Co-
lombia (18,8 %) y Australia (16,2 %). >
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CAPITULO 1. ANALISIS MACROECONOMICO DEL SECTOR EXTERIOR ESPANOL

CUADRO 1.6
PRINCIPALES PROVEEDORES ESPANOLES DEL TOTAL DE ENERGIA
(Millones de euros)

1 1 Nigeria 4.274,3 5.537,4 | 5.642,9 3.848,9 5.575,1
2 2 Estados Unidos 1.341,8 1.777,0 | 3.112,1 2.569,7 5.067,7
4 3 Rusia 2.580,5 2.167,8 | 2.706,2 1.994 4 5.048,4
3 4 Argelia 4.346,6 4.411,3 | 3.639,0 2.277,3 4.339,1

RANKING DE PROVEEDORES ENERGETICOS ESPANOLES EN 2021*. DESGLOSE POR PRODUCTOS
(Porcentaje sobre el total de importaciones energéticas)

:::gggztggl ::gzggzt:zt:l Proveedores e:::;:,a Carbon z:::s;‘:,: Gas Electricidad

TOTAL IMPORTACIONES ESPANOLAS (millones de euros) 46.575,9 919,9 | 33.695,7 9.602,5 2.357,8
1 1 Nigeria 12,2 0,0 13,9 10,6 0,0
2 2 Estados Unidos 11,1 12,8 7,0 27,7 0,0
4 3 Rusia 11,0 23,0 11,0 12,7 0,0
3 4 Argelia 9,5 0,0 4,3 30,6 0,0
12 5 Libia 6,3 0,0 8,8 0,0 0,0
5 6 México 6,3 0,0 8,7 0,0 0,0
6 7 Arabia Saudi 4,5 0,0 6,3 0,0 0,0
13 8 Francia 4,5 0,2 1,1 0,3 71,2
7 9 Kazajistan 3,3 1,6 4,6 0,0 0,0
9 10 Irak 3,3 0,0 4,6 0,0 0,0
8 11 Italia 3,1 2,0 4,3 0,0 0,0
14 12 Portugal ) 2,8 0,0 1,8 0,3 28,3
19 13 Paises Bajos 2,3 1,2 3,1 0,2 0,0
10 14 Brasil 2,0 0,0 2,8 0,0 0,0
20 15 Guinea Ecuatorial 1,4 0,0 1,4 1,7 0,0
16 16 Angola 1,3 0,0 0,8 3,5 0,0
23 17 Canada ) 1,3 0,4 1,8 0,0 0,0
17 18 Azerbaiyan ) 1,3 0,0 1,8 0,0 0,0
15 19 Noruega 1,2 0,3 1,5 0,6 0,0
21 20 Qatar 1,1 0,0 0,0 55 0,0
33 21 Emiratos Arabes Unidos 1,1 0,0 1,5 0,0 0,0
11 22 Reino Unido 1,0 0,1 1,1 1,1 0,0
25 23 Bélgica 0,7 1,0 0,9 0,1 0,0
18 24 Trinidad y Tobago 0,6 0,0 0,2 2,2 0,0
30 25 Colombia 0,5 18,8 0,2 0,0 0,0
47 26 Australia 0,5 16,2 0,0 0,7 0,0
32 27 Suecia 0,5 0,0 0,6 0,0 0,0
36 28 India 0,5 0,0 0,6 0,0 0,0
26 29 Egipto 0,4 0,0 0,1 1,8 0,0
— 30 Gabon 0,4 0,0 0,6 0,0 0,0
28 31 Polonia 0,4 14,4 0,1 0,0 0,0
34 32 Albania 0,4 0,0 0,5 0,0 0,0
29 33 Camerun 0,3 0,0 0,4 0,0 0,0
27 34 Alemania 0,3 24 0,3 0,0 0,1
39 35 Ghana 0,3 0,0 0,4 0,0 0,0

* Datos provisionales.

Fuente: Web Datacomex de la Secretaria de Estado de Comercio, con datos del Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales de la Agen-
cia Tributaria.
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