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I. ENTORNO ECONOMICO DE LA CIUDAD DE MADRID

I.1. Entorno Internacional.

La evolucion de la pandemia no esta afectando con la misma intensidad a todos los paises del
mundo, hecho que conduce a un escenario de recuperaciéon econdmica a varias velocidades y
muy condicionado a la contencién y medidas aplicadas. Si 2020 fue el afio del cisne negro por
la COVID-19, 2021 se identifica con el afio de la vacunacién, aunque con una evolucion en los
porcentajes de poblacion vacunada muy dispar en cada rincon del mundo. Y las perspectivas
para 2022 se han visto alteradas con la reciente invasion de Ucrania.

Lo cierto es que el ano 2021 se habia marcado inicialmente como de recuperacién mundial y
fin de la pandemia y, sin embargo, se ha tornado ain complicado debido a que la COVID-19
todavia esta presente. La parte mas complicada del ano fue, principalmente, la primera mitad,
hasta que se consiguid un avance significativo en la vacunacién, que permitié aumentar la
movilidad de las personas y la retirada de muchas restricciones. Segun las previsiones del FMI,
el pronéstico para el cierre de 2021 es que la economia mundial registré un crecimiento del
PIB en torno al 6%. Del mismo modo que el varapalo de la pandemia ha repercutido con
distintas intensidades en cada rincon del mundo, la recuperacién economica refleja diferentes
velocidades entre paises.

Grafico |.1

Perspectivas de evolucion de la economia mundial, (tasa de variacion del PIB real

8,1
7,2
6,3 :
53 5.6 59 6,5 59
4,0 4,24,3 47 i 4,0 4,4 48
33 3,7 - 39 4 3,5
. 2,3 2,4 2.3
-1.0
-1.9 -2,0
2.9 -3.5 3.3
-4.8
6.6 7.0
9.9
& > o o S & 5 o B N >
& ¢ B & 2 & & & S $
& 5 &) N AP o > & & N >
N b %@ 0\3 &0 OF \b > ‘b& Q'b'g @
& & < S & S >
& < P 8 S v
Q ({% Q)é

2020 =2021 - 2022

Fuente: Elaboracion Propia, Instituto L.R. Klein-UAM a partir de FMI (enero 2022).

El ano 2022 deberia configurarse como la consolidacién de la recuperacion econémica
mundial, a pesar del fuerte aumento de contagios que ha ocasionado en el inicio de ano la
variante oémicron, pero que, en términos generales, no ha colapsado la gestion sanitaria ni
elevado exponencialmente los fallecidos, lo que ha llevado a una situacion de muy bajas
restricciones a la movilidad. Asi, las perspectivas de crecimiento mundial para el ano 2022
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senalan hacia unos crecimientos algo mas contenidos, teniendo en cuenta que muchas
economias que en 2021 crecieron con intensidad ahora atenuan sus ritmos de evolucion del
PIB a tasas mas acordes a su crecimiento medio de los ultimos anos, consecuencia logica de
la recuperacion y estabilizacion de la situacion. No obstante, las perspectivas que se presentan
aun no recogen el posible impacto que tenga el reciente conflicto desatado en territorio
ucraniano, pues todo dependera de la duracién y desenlace final.

Como se ha comentado anteriormente la recuperacion economica refleja distintas
velocidades entre paises (cuadro |.1), al igual que la intensidad de la recesion en 2020 también
fue dispar. Mas alld de otros factores, el avance de la vacunacion y la incidencia en casos de
COVID esta frenando o acelerando la recuperacion. Europa o Estados Unidos con
porcentajes mas elevados de poblacion vacunada han podido relajar gran parte de las
restricciones y reactivar progresivamente la economia.

Cuadro 1.1
Detalle por grandes areas (tasa de variacion del PIB real)
2020 Prediccion 2021 Prediccién 2022
Recesién Expansion Expansion
EE.UU. 3,5 5.6 4,0
Eurozona Recesion Expansién Expansién
-6I6 5'2 3,9
Japén Recesion Debilidad Expansidn
P -4,8 1,6 3,3
. . Recesién Expansion
Reino Unido 9,9 4,7 23
. Expansion Expansidn
China 2,3 8,1 4,8
Latinoamérica Recesion Expansidn
-7,0 6,8 2,4
Europa en Recesion Expansidn Expansidn
desarrollo 2,0 6,5 3,5
Lo Recesién Expansion Expansion
Africa 19 4,0 3.7
Recesion Expansion
Mundo 3,3 5,9 4,4

Denominacion utilizada segiin tasas de variacion: recesion (tasas negativas), crisis (0-1%), debilidad (1-2%),
sostenido (2,1-3,0%), expansion (> 3%). Nota: Para Mundo: Recesion (<2,5%), Sostenido (2,5%-4,5%), Expansion
(>4,5%)

Fuente: Elaboracion propia, Instituto L.R. Klein-UAM a partir de FMI (enero 2022) y dato oficial de cada pais para
2020.

En definitiva, después de los acusados descensos del PIB en 2020, la situacién en 2021| torno
a tasas positivas de nuevo de modo que gran parte de las economias del mundo han salido de
la recesion. Por ello, la atencion no debe fijarse tanto en el signo de las tasas si no en la
intensidad de la recuperacion, de forma que se analice si los niveles y dinamicas se van
acercando a la situacion previa a la pandemia. No obstante, las nuevas oleadas de contagios
pueden frenar esa recuperacion allad donde la expansién de la nueva variante o las que puedan
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venir provoquen nuevas restricciones como las ya acontencidas, aunque parece un escnario
poco probable. Como consecuencia, las previsiones presentan un amplio abanico de opciones
con la gran incertidumbre relativa a la evolucion de la pandemia y a la de otros factores de
riesgo relacionados con conflictos geopoliticos y condicionantes econémicos.

1.2. Entorno Europeo.

Las previsiones del FMI para los principales paises de la Eurozona reflejan el claro proceso de
recuperacion, aunque con desigual desempeno. En el caso de Espana o Alemania, finalmente
la recuperacion acontecida en 2021 sera de menor intensidad que la prevista para 2022 donde
se espera una aceleracion de los ritmos de crecimiento basado en unas mejores perspectivas
sobre el control y efectos de la pandemia, ademas de la repercusion de los fondos europeos
de recuperacion. Sin embargo, paises como Italia o Francia que presentaron, previsiblemente,
intensos rebotes en 2021 afrontan un afno 2022 con ritmos de crecimiento mas moderados.

Cuadro 1.2

Comparativa de predicciones de variacion del PIB en 2020-2022 segun FMI

2020 2021 2022
PIB mundial -3,3 5,9 4,4
PIB Eurozona -6,6 52 39
PIB Espaiia -10,8 5,0 5,8

Fuente: Elaboracion Propia, Instituto L.R.Klein-UAM a partir de FMI (enero 2022)

En el detalle por paises, y segun la prevision del FMI, se pueden distinguir dos bloques: aquellas
economias que han crecido con mucha fuerza en 2021 y se espera que en 2022 moderen su
crecimiento, como ltalia o a Francia, mientras que en el otro grupo se encuentran las
economias con un crecimiento del PIB menos “explosivo” en 2021 y donde se espera un
mayor ritmo de variacién para el ano 2022. En este ultimo caso se ubican Alemania, Portugal
o Espana, como puede apreciarse en el grafico 1.2.

Grafico 1.2
Crecimiento del PIB en 2021 y 2022 para las principales economias de

la Eurozona (tasa de variacion del PIB real
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Fuente: Elaboracion propia, Instituto L.R.Klein-UAM a partir de FMI (enero 2022).

L. R. I;LEIN| UAM



Situacion y Perspectivas Econémicas de la Ciudad de Madrid, 31, 2° Semestre 2021.

Si se comparan las previsiones para el cierre de 2021 y pronostico de 2022 realizadas hace
aproximadamente seis meses con la prevision actual (Consensus Forecast, febrero 2022), se
han producido bastantes cambios y no siempre en la misma direccién, como viene siendo
habitual en el proceso de revision de predicciones desde el inicio de la pandemia.

Para el afno 2021, en términos generales, el pronostico de hace seis meses era mas pesimista
que el realizado a finales del afo pasado o principios de 2022. Adicionalmente, es preciso
considerar que, durante la pandemia y dada la incertidumbre, las revisiones tanto de los datos
estadisticos de partida avanzados por los institutos de estadistica como de las predicciones
realizadas son continuas. Por tanto, se espera que progresivamente se vayan atenuando los
efectos y repercusion de la crisis actual y se pueda consolidar la recuperacion a partir del
proximo aho.

Grafico 1.3
Ranking de paises en términos de revision del crecimiento en los altimos 6

pecto a junio 2021, puntos de porcentaje
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Fuente: Elaboracion Propia, Instituto L.R.Klein-UAM con datos de prediccion de Consensus Forecast (octubre
2021).

1.3 Entorno Nacional.

La economia espanola registré en 2021 su mayor crecimiento anual del PIB contabilizado en
las dos ultimas décadas. Es preciso hacer constar que una parte importante se debe al efecto
rebote en el ritmo de variacion del PIB tras la intensa caida del ano 2020. A ello se suma
también la llegada de los fondos europeos en la segunda mitad del ano y la progresiva
recuperacion de las actividades productivas tras el avance en el proceso de vacunacion.
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El dltimo dato oficial del PIB avanzado por el INE se refiere al cuarto trimestre de 2021, donde
se registré una tasa del 2,0%, respecto al trimestre anterior y del 5,2% en variacion interanual
(mismo trimestre del ano anterior). Se percibe la mejor evolucion en el final del anho,
especialmente comparado con el mismo periodo del ano anterior donde la situacion de la
pandemia era mucho mas critica, con mayores restricciones a la movilidad, horarios y de
aforos. En el grafico 1.4 se muestra una prevision del crecimiento estimado del PIB para 2021
y previsto para 2022, tanto de la tasa interanual como intertrimestral. La evolucion esperada
para 2022 se centra en el mantenimiento de unos ritmos constantes de crecimiento trimestral.

Grafico 1.4
Perfil de evolucion trimestral para Espafia en 2020-2021 (tasas de variacion del PIB
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Fuente: Elaboracion Propia, Instituto L.R.Klein-UAM a partir de datos oficiales y predicciones CEPREDE.

Mas alla de 2022, lo mas probable es que en un horizonte a medio plazo (2023-2025) se
retorne a los crecimientos previos a esta crisis, que estaran en ritmos entre el 2-3% de
crecimiento del PIB. Aunque aun esta pendiente la valoracion de los posibles efectos adversos
y “cicatrices” a medio y largo plazo que ya afloran y lo haran mas cuando finalice la crisis
sanitaria, e incluso algunos, como el déficit y la deuda, perduraran en la economia durante
varios anos, como un gran obstaculo que solventar para evitar el deterioro de la
competitividad global de la economia.

En el grafico 1.5, se presenta una comparativa de la evolucion del PIB para Espana vs la
Eurozona. Como ya se ha comentado anteriormente, mientras la Eurozona ya habria
alcanzado su maximo ritmo de crecimiento de la fase de recuperacién en 2021, en el caso de
Espana se prevé que sea en 2022 cuando alcance ese maximo de crecimiento. A partir del aho
2023 ambas economias iran moderando sus tasas, pero siempre con un diferencial positivo a
favor de Espana.
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Grafico 1.5
Comparativa de predicciones de crecimiento del PIB real para Espanay la
Eurozona
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Fuente: Elaboracion Propia, Instituto L.R.Klein-UAM a partir de Consensus Forecast (enero 2022) y predicciones
CEPREDE (febrero 2022).

Finalmente, se presenta una serie de previsiones alternativas para el crecimiento del PIB de
Espana en 2022 (grafico 1.6), de momento con escasas discrepancias, salvo la prevision atipica
del gobierno realizada en octubre de 2021 y que es posible sea actualizada a la baja en los
proximos meses, dadas las circunstancias. Del mismo modo, en la medida en que se agudize
el conflicto bélico en Ucrania y sus implicaciones econémicas es posible que haya que revisar
a la baja las estimaciones.

Grafico 1.6
Predicciones alternativas de crecimiento del PIB real para Espafa en 2022 (tasas

de variacion del PIB real

2022 s+sees Promedio 2022

7,5

7.0
7,0

6,5

6.0
6,0 58 5.8 5.6
O R it A SRR S S NN A cg
5.5 55 :
5s 54

5,0
4,5
4,0
CEPREDE FMI Comision  Consensus Eiu FUNCAS BdE Gobierno

(feb-22) (ene-22) Europea Forecast  (ene-22) (ene-22) (dic-21) (oct-21)
(nov-21) (ene-22)

Fuente: Elaboracion propia, Instituto L.R.Klein-UAM a partir de la Gltima publicacion disponible de las instituciones
consultadas.
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1.4 Entorno Regional.

El Gltimo dato oficial que ofrece el Instituto Nacional de Estadistica (INE) sobre la Contabilidad
Regional de Espana es el referido al afio 2020, publicado a finales de 2021. El organismo publico
arroja un dato para la region de Madrid de una caida del PIB del -11%, dos décimas de peor
desempeno que el dato nacional (cuadro 1.3).

Cuadro 1.3
Diferenciales de crecimiento y elasticidad Comunidad de

Madrid/Espafia

(tasas de variacion del PIB)

Espafia Comunidad Diferef\cial C(:m. Elastic.idad Cozn.
Madrid Madrid-Espafia Madrid / Espaia
2011 -0,8 0,7 1,5 -
2012 -3,0 -1,7 1,3 0,57 ()
2013 -1,4 -1,6 -0,2 LI ()
2014 1,4 1,5 0,1 1,09
2015 3,8 4,0 0,1 1,04
2016 3,0 3,6 0,6 1,18
2017 3,0 4,0 1 1,36
2018 2,3 2,7 0,4 1,18
2019 2,1 3,1 1,0 1,49
2020 -10,8 -11,0 -0,1 1,01(-)
Media 2011-2020 | 0,0 0,5 0,6 -12,47

Fuente: Elaboracion propia, Instituto L.R.Klein-UAM, a partir de Contabilidad Regional de Espafia CRE 2015
(Febrero 2022).

Grafico 1.7
Dinamica comparativa Comunidad de Madrid, Espafia, UE. 2001-2021
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Fuente: Elaboracion propia, Instituto L.R.Klein-UAM a partir de Ceprede, INE, Contabilidad Regional de Espafia
CRE (Base 2015, diciembre 2021) y Eurostat, Cuentas Nacionales.
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Para conocer una evoluciéon mas reciente de la economia madrilefia se puede optar por la
informacién que recoge el Instituto de Estadistica de la Comunidad de Madrid que facilita
datos del PIB hasta el tercer trimestre de 2021. El perfil trimestral muestra todavia una fase
recesiva en el primer trimestre (-2,3%), con un fuerte rebote en la actividad en el segundo
trimestre (24,6%), debido al efecto comparativo respecto al mismo trimestre de 2020
(caracterizado por una fuerte paralizacién de la actividad y libertad de movimientos con el
Estado de Alarma que se instaurd desde marzo a junio). En cuanto al tercer trimestre también
fue positivo con un crecimiento del 4,5%. La red Hispalink pronosticaba en diciembre de 2021
un crecimiento del PIB de la Comunidad de Madrid del 6,7% es un escenario nacional del 6,5%
que sera revisado a la baja segun fuentes consultadas.

Desde el modelo de prevision mensual regional que se elabora en CEPREDE, se estima un
crecimiento de la Comunidad de Madrid en torno al 4,0% para 2021 y del 6,5% para 2022. Si
se comparan estas previsiones con la dinamica que se prevé que tenga la economia espanola,
para 2021, a falta de conocer el Gltimo dato oficial del cuarto trimestre (finales de marzo), el
PIB habria crecido el 5,0%, por lo tanto un punto por encima de la regién. Sin embargo para
2022, la dinamica es mas positiva para la region (6,5%) que para Espana (5,9%).
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