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Previsiones econdmicas para Espafa 2021-2022

Funcas rebaja 1,2 puntos la prevision
de crecimiento para 2021, hasta el 5,1%,
por el encarecimiento de la energia

e Lacontribucidon de lademanda interna se revisa a la baja tras el ajuste del dato de
PIB del segundo trimestre y por el impacto del alza de precios y de los costes de
produccién en el consumo de los hogares y en la actividad empresarial

* En 2022 la economia crecera un 6%, dos décimas mas de lo esperado en julio,
debido al desplazamiento de parte de la demanda embalsada

 El principal riesgo para la recuperacion es que el ciclo alcista de costes sea mas
persistente de lo previsto y dure mas alla de la proxima primavera

Madrid, 27 de octubre de 2021.- Funcas ha rebajado 1,2 puntos, hasta el 5,1%, la
prevision de crecimiento de la economia espafiola para 2021 tras la fuerte revision a la
baja por parte del Instituto Nacional de Estadistica (INE) del dato de PIB correspondiente
al segundo trimestre -desde el 2,8% inicial al 1,1%-. Esta correccion modifica de forma
sustancial el escenario econdémico, segun han sefialado hoy Carlos Ocafia, director
general de Funcas, y Raymond Torres, director de Coyuntura de Funcas, en la
actualizacién de las previsiones para Espafia 2021-2022.

El recorte para 2021 se explica en gran parte por la demanda interna, cuya aportacion se
reduce en seis décimas. Destaca el menor crecimiento previsto del consumo privado de
los hogares por el impacto de la subida de los precios. Su renta disponible se estancara
en términos reales frente al incremento del 1,7% esperado en julio. De igual forma, la
actividad empresarial acusara el alza de los costes de produccién, moderandose el
crecimiento de la inversion. Por el contrario, el consumo publico es el principal agregado
de la demanda interna revisado al alza, reflejo de la evolucion del gasto de las
administraciones en personal.

La contribucion del sector exterior sera de cuatro décimas, frente a las tres previstas en
julio, debido a que el buen comportamiento de las exportaciones compensara la pérdida
de vigor de la economia mundial.

Los indicadores disponibles del tercer trimestre apuntan, en general, a un importante
repunte del crecimiento y permitiran compensar el débil comportamiento de la economia
entre abril y junio, sobre todo, por un rebote del turismo més vigoroso de lo estimado.
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Aungue la intensificacion de las disrupciones de la cadena de suministros y el ciclo alcista
de costes energéticos podria frenar la recuperacién en los proximos meses, para 2022 se
prevé un crecimiento del PIB del 6%, dos décimas més que la anterior prevision. La
demanda nacional seguird siendo el motor de la economia con una aportacion de 5,4
puntos, una décima mas de lo estimado en julio. EI consumo privado se ha revisado al
alza debido al desplazamiento a 2022 de parte de la demanda embalsada que se
esperaba para este afio y al aumento de la renta disponible en términos reales de las
familias por el freno del brote inflacionario a partir de primavera. Para el consumo publico,
se han incorporado los principales supuestos de los Presupuestos Generales del Estado
(PGE), de los que se deriva un consumo publico ligeramente menos expansivo de lo
previsto en julio. Por Ultimo, la inversion es el componente que mas aumenta, por el empuje
de los fondos europeos y la mejora del excedente bruto de explotacion, que recuperaria
el nivel precrisis en términos reales. La demanda externa aportara seis décimas.

El encarecimiento de la electricidad y otros productos energéticos, unido a los cuellos de
botella de suministros como los semiconductores, los metales y los minerales, seguirédn
presionando la inflacion. El deflactor del consumo privado se ha revisado al alza hasta el
2,7% para 2021y el 2,2% para 2022.

La mejora de la economia se percibira en el mercado laboral y, en términos EPA, el
namero de ocupados podria alcanzar el nivel precrisis a finales de 2022. Sin embargo, la
tasa de paro sera del 14,6%, aun lejos del nivel prepandemia. La prevision incluye el
riesgo de desempleo e inactividad de los mas de 200.000 trabajadores todavia en ERTE.

A pesar de que la recuperacion también incidira en el saldo presupuestario, el déficit
publico sera del 6% en 2022, un desvio de un punto respecto al proyecto de PGE. La
deuda publica se situara en cotas préximas al 117% del PIB.

Como riesgos principales para la recuperacion, Funcas advierte de que el ciclo alcista de
costes podria ser mas persistente de lo previsto y, de durar mas alla de la primavera
proxima, los hogares y las empresas se enfrentarian a recortes de poder adquisitivo que
restarian vigor a la demanda. La inflacién alcanzaria el 2,9% en 2022 (siete décimas mas
gue en el escenario central), frenando el rebote de la demanda interna, y el crecimiento
del PIB se recortaria hasta el 5,5% (medio punto menos).

Ademas, en ese hipotético escenario de presiones inflacionarias mas persistentes, el BCE
podria endurecer las condiciones monetarias, lo que se reflejaria en los costes financieros
para las administraciones y los sectores mas endeudados. Si bien no tiene por qué afectar
a la recuperacién de la economia, la “normalizacién”, incluso gradual, de la politica
monetaria si pondra a prueba la politica econémica espafiola y su capacidad para hacer
reformas y crear un entorno propicio a la inversién, aprovechando los fondos europeos.
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En el siguiente video M2 Jesus Fernandez, economista senior de Funcas, explica las previsiones para la
economia espafiola. Para reproducir, haga clic en el video. También puede descargarlo en bruto aqui.
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