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Evolucidn reciente

La cifra de crecimiento del PIB del segundo trimestre ha sido revisada fuertemente a la baja,
desde un 2,8% incial hasta un 1,1%, lo que supone una modificacién sustancial del escenario
que describian los resultados provisionales.

Desde la perspectiva de la demanda, la revisién procedid, basicamente, del recorte de la
estimacion de crecimiento del consumo privado hasta un 4,6%, y de la elevacion de la tasa
de crecimiento de las importaciones. Desde la perspectiva de la oferta, la revisién fue el
resultado, fundamentalmente, de una rebaja en el crecimiento estimado del sector de
comercio, transporte y hosteleria, desde un 5,5% inicial hasta un -0,4%, y, en menor medida,
de un recorte en la cifra correspondiente al sector industrial. Conforme a las cifras revisadas,
en el segundo trimestre del afio solo crecieron el resto de sectores de servicios, incluyendo
el de AA.PP., sanidad y educacion. Si excluimos este ultimo asi como la agricultura, tenemos
qgue el VAB del sector privado no agrario apenas crecié un 0,5% en el trimestre.

En suma, en el segundo trimestre tuvo lugar un repunte del consumo que, aunque menos
intenso de lo estimado inicialmente, fue significativo, pero que se dirigié fundamentalmente
a las importaciones, sin apenas elevar el PIB nacional, localizandose el grueso del
crecimiento en los servicios de las AA.PP.

Los indicadores disponibles relativos al tercer trimestre apuntan, en general, a un repunte
importante del crecimiento. El nimero de afiliados a la Seguridad Social aceleré su
crecimiento hasta un 1,9%, y hasta un 2,1% si atendemos a los afiliados en el sector privado
no agrario. Teniendo en cuenta la incorporacion al empleo de trabajadores en ERTE, el
empleo efectivo avanzd a un ritmo aun mas intenso, un 4%. Cabe destacar la fuerte
ralentizacion en el ritmo de reincorporacién de trabajadores en ERTEs en agosto y
septiembre, si bien los datos hasta el 15 de octubre parecen reflejar una recuperacion.

Con respecto a la industria, los diferentes indicadores ofrecen sefales contradictorias,
aunque la persistencia de las dificultades de suministro probablemente haya repercutido
negativamente en las cifras de actividad del sector, pese a las favorables condiciones de la
demanda (grafico 1).
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Grafico 1. Los cuellos de botella restan fuelle a la recuperacién
(PMI de pendidos pendientes de realizacion)
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Fuente: PMI Markit.

En lo que se refiere al sector turistico, las pernoctaciones en hoteles, cuyo punto de inflexion
se inicié6 en mayo, siguieron registrando importantes ascensos en julio y agosto. Las de
residentes en Espafia se situaron en un nivel incluso algo superior al previo a la pandemia,
mientras que las de no residentes, aunque también en ascenso, fueron en torno a la mitad
de las previas a la crisis. Las cifras de Frontur también apuntan a que en agosto la entrada de
turistas internacionales fue la mitad de lo habitual. Ha sido el turismo nacional, por tanto, el
que ha mantenido con vida el sector, si bien desde una perspectiva territorial la evolucién de
las diferentes comunidades auténomas ha sido muy desigual, en funcién de su importancia
relativa como destino del turismo interior.

Con respecto a la construccién, los visados de nueva obra mantenian al inicio del verano la
trayectoria ascendente iniciada al comienzo del afio, al igual que el consumo de cemento. Es
de destacar la bonanza que atraviesa el sector inmobiliario. Tras la caida registrada en el
segundo trimestre de 2020, las ventas de viviendas experimantaron un fuerte rebote que se
intensificé a partir del inicio del ejercicio actual. Asi, el ritmo mensual de transmisiones
efectuadas en agosto superé con creces el previo a la pandemia, situandose en el nivel mas
elevado de los ultimos 14 afios.

La tasa de inflacién ascendid de forma pronunciada a lo largo del trimestre hasta registrar un
4% en septiembre, impulsada por los productos energéticos, especialmente la electricidad,
asi como los alimentos. La tasa subyacente también se ha movido al alza, aunque aun se
encuentra en niveles bajos, un 1% en septiembre. No obstante, el encarecimiento de las
materias primas y de los fletes maritimos, y la escasez de suministros, han disparado el IPRI
hasta una tasa de crecimiento en agosto del 18%, solo superada en 1977-78, anticipando
una posible transmisién hacia los precios finales al consumo.
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Finalmente, en cuanto a las cuentas publicas, los ingresos presentan una fortaleza que
sorprende dada la considerable brecha que aun separa el PIB de su nivel previo a la crisis.
Asi, la recaudacion impositiva hasta julio por impuestos corrientes sobre la renta y el
patrimonio y por cotizaciones sociales superaba ampliamente la cifra correspondiente al
mismo periodo de 2019, mientras que la recaudacién por IVA era practicamente la misma.
En comparacion con 2020, los ingresos consolidados de las AA.PP. excluyendo las
Corporaciones Locales hasta julio han sido superiores en 23.500 millones de euros. Los
gastos, por su parte, se han incrementado en 1.500 millones, pese a las menores
prestaciones sociales debido a la reduccion del desempleo y de los trabajadores en ERTE.
Esto ha supuesto una reduccion del déficit de 21.900 millones, hasta 52.196 millones.

Previsiones para 2021y 2022

La correccion por el INE de los datos del segundo trimestre se vera en parte compensada por
un tercer trimestre relativamente boyante, fruto de un rebote del turismo mas vigoroso de
lo anticipado. Sin embargo, la intensificacién de las disrupciones de la cadena de suministros
y el ciclo alcista de costes energéticos frenara la recuperacidon en los préximos meses. Con
todo, la prevision de crecimiento para el conjunto del 2021 se ha recortado
significativamente hasta el 5,1%, es decir 1,2 puntos menos que en las proyecciones de julio
(grafico 2 y cuadros 1y 2).

Grafico 2: La recuperacion del PIB prepandemia se retrasa hasta el final de 2022
(PIB en niveles, 4t2019=100)
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Fuente: INE y Funcas (previsiones).

El recorte proviene esencialmente de la demanda interna, cuya aportacion al crecimiento del
PIB en 2021, si bien todavia netamente positiva, disminuye en seis décimas. Destaca el
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menor crecimiento previsto de la demanda de consumo privado, ya que los hogares sufren
un recorte de ingresos reales como consecuencia del repunte de los precios. Su renta
disponible se estancard en términos reales, frente a un incremento del 1,7% en la anterior
previsién. La inversiéon también modera su crecimiento, por la compresion de los margenes
empresariales provocada por el alza de los costes de produccién. A la inversa, el consumo
publico es el principal agregado de la demanda interna que se ha revisado al alza, reflejando
la evolucion registrada del gasto en personal de las administraciones publicas.

El buen comportamiento de las exportaciones permitird compensar la pérdida de vigor de la
economia mundial. La aportacion del sector exterior al crecimiento en 2021 sera de cuatro
décimas, frente a tres en la previsidn de julio. Las exportaciones seguiran expandiéndose a
un ritmo que supera al de las importaciones, y ganardn cuota de mercado, gracias al
posicionamiento competitivo favorable en el caso de los bienes y de los servicios no
turisticos, y a la prolongacion del rebote del turismo en el cierre del afio.

Para 2022, se prevé un crecimiento del PIB del 6%, dos décimas mas que en la anterior
prevision, gracias a la combinacién de dos factores. En primer lugar, bajo el supuesto de una
progresiva normalizaciéon de la cadena de suministros, se prevé una suavizacion de las
presiones inflacionarias que merman la capacidad de compra de los hogares y de las
empresas. En segundo lugar, el Plan de recuperacion ganard traccion, impulsando la
inversion en construccion y, en menor medida, en bienes de equipo.

La demanda nacional seguira siendo el principal motor de la expansion, con una aportacion
de 5,4 puntos, una décima mas de lo anticipado en julio. El consumo privado se ha revisado
significativamente al alza, como consecuencia del desplazamiento a 2022 de parte del efecto
demanda embalsada que se esperaba para el presente ejercicio (grafico 3). El auge del
consumo privado también se sustenta en el aumento esperado de la renta disponible de las
familias en términos reales (2%, dos puntos mas que en 2021), gracias al freno anticipado del
brote inflacionario a partir de la primavera. Para el consumo publico, se han incorporado los
principales supuestos del PGE, de los que se deriva un consumo publico ligeramente menos
expansivo de lo anticipado en julio. Finalmente, la inversion sera el agregado de demanda
interna que mas se incrementa, por el empuje de los fondos europeos y la mejora del
excedente bruto de explotacion —éste recuperaria el nivel precrisis en términos reales—.
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Grafico 3: El exceso de ahorro de los hogares seguird impulsado el consumo en 2022
(Ahorro de los hogares, en millones de euros)
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Fuente: Funcas a partir de datos del INE.

La aportacion de la demanda externa llegara hasta seis décimas (una décima mas que en la
anterior prevision) por la evolucion favorable de todos los motores de las exportaciones.
Destacan el turismo internacional, que a finales de 2022 podria alcanzar el 90% del nivel
precrisis.

El encarecimiento de la electricidad y de otros productos energéticos, junto con los cuellos
de estrangulamiento de todo tipo de suministros como los semiconductores, los metales y
los minerales, seguirdn marcando la senda de inflacién. El deflactor del consumo privado se
ha revisado al alza tanto en 2021 como en 2022, hasta 2,7% y 2,2%, respectivamente. Bajo el
supuesto de una menor presion de los costes energéticos y no energéticos a partir de la
primavera, tanto los precios internos (el deflactor del PIB) como los salarios mantendran su
trayectoria de moderacion, y por tanto actuaran como dique de contencién ante una
cronificacion de la inflacién.

Por otra parte, pese al deterioro de la relacién de intercambio, la balanza corriente seguira
arrojando un saldo positivo, que ird incrementdndose a medida que se recupera el turismo
internacional. Ademads, se anticipan cuantiosas transferencias europeas en relacién con el
programa Next Generation, generando una creciente capacidad de financiacidn. Este
resultado refleja el fuerte incremento del ahorro nacional, hasta alcanzar el maximo
histérico en proporcién del PIB.
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La mejora se percibird en el mercado laboral, de modo que el nimero de ocupados podria
alcanzar el nivel precrisis a finales de 2022 (en términos EPA). Sin embargo, habida cuenta
del incremento tendencial de la poblacidén activa, la tasa de paro alcanzara el 14,6% en el
ultimo trimestre del afio, un nivel todavia alejado de los registros anteriores a la pandemia.
Esta estimacién incorpora el riesgo de desempleo e inactividad de los mas de 200.000
trabajadores que permanencen en ERTE.

La recuperacidon también incidird en el saldo presupuestario, fruto del incremento de
ingresos generado por el rebote de actividad y de la menor necesidad de gasto ligado a la
pandemia. Por otra parte, las compras de deuda del BCE junto con los bajos tipos de
intervencidn seguirdn aligerando las cargas financieras para el Estado —si bien se prevé una
elevacidn gradual del rendimiento de los bonos publicos. Pese a ello, el déficit del conjunto
de AAPP serd del 6% en 2022, una desviacion de un punto con respecto al proyecto de PGE.
La deuda publica también se situara en cotas muy elevadas, préoximas al 117% del PIB.

Riesgos

El encarecimiento de los costes de produccidén entrana otro riesgo inmediato. De persistir
mas allad de lo que incorporan estas previsiones, es decir la primavera proxima, los hogares y
las empresas se enfrentarian a recortes de poder adquisitivo que restarian vigor a la
demanda. Esta es una perspectiva que no es descartable. El ciclo alcista de costes podria ser
mas persistente de lo previsto (ademas de las tensiones en el mercado del gas y de la
electricidad, ahora sube el petréleo y se deprecia el euro frente al délar).

De materializarse este riesgo, el impacto sobre la recuperaciéon podria ser relevante. Si la
reduccion esperada de los precios energéticos a partir de la primavera no se produjera, un
cambio significativo en las condiciones de producciéon de numerosos sectores econémicos
seria inevitable. Incorporando esos efectos de segunda ronda sobre los precios, la inflacién
alcanzaria el 2,9% en 2022 (siete décimas mds que en el escenario central), frenando el
rebote de la demanda interna. El crecimiento del PIB se recortaria hasta el 5,5% (medio
punto menos) (grafico 4).

Ademas, ante la eventualidad de un desanclaje de las expectativas de inflacion, el BCE podria
verse abocado a endurecer las condiciones monetarias, algo que se reflejaria en los costes
financieros para las administraciones y los sectores mdas endeudados. En ese caso, el
paraguas del BCE seria menos generoso para los paises con mas déficit como el nuestro
(pese a que, como es previsible, el programa precrisis de compras de bonos, APP, podria en
parte tomar el relevo del programa instrumentado desde el inicio de la pandemia, PEPP).
Habria por tanto que colocar mas deuda en el mercado. La rentabilidad de los bonos
publicos se elevaria, como también lo haria el diferencial con respecto a Alemania. Esto es
asi porque: a) las diferencias de posicion fiscal aflorardn a medida que se reduce el programa
del BCE, y b) el banco central no puede comprar mas deuda de lo permitido por las cuotas de
capital de cada pais.

Un hipotético giro del contexto monetario y financiero tendria efectos negativos, por el
incremento probable de la carga de intereses, pero también positivos: una inflacion mas
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elevada aligeraria el peso de la deuda en términos reales. El impacto neto dependera de la
capacidad de la politica econdmica espafiola para acometer reformas y crear un entorno
propicio a la inversidn, aprovechando los fondos europeos.

Grafico 4: El principal riesgo es el mantenimiento de los precios elevados de
las materias primas
(PIB, tasas intertrimestrales de crecimiento en cada escenario)
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Fuente: Previsiones Funcas.
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Cuadro 1

PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA, 2021-22
Tasas de variacién anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Variacion de las

Datos observados Previsiones Funcas previsiones (a)
Media 1996- Media 2008- Media 2014-
2007 2013 2019 2020 2021 2022 2021 2022
1. PIB y agregados, precios constantes
PIB 3,7 -1,3 2,6 -10,8 51 6,0 -1,2 0,2
Consumo final hogares e ISFLSH 3,7 2.1 2,2 -12,0 5,0 55 -2,6 1,2
Consumo final administraciones publicas 4,2 0,9 1,3 3,3 3,7 2,6 1,2 -0,5
Formacion bruta de capital fijo 6,1 -7,6 4.8 -9,5 47 8,6 -1,6 -1,9
Construccion 55 -10,7 4.9 -9,6 0,5 9,3 -3,1 -3,1
Equipo y otros productos 75 2,7 4.8 -9,5 9,4 7.8 0,6 -0,9
Exportacién bienes y servicios 6,5 1,8 4.0 -20,1 12,1 10,8 0,7 -1,1
Importacién bienes y servicios 8,7 -4,0 4.4 -15,2 11,4 9,1 0,3 -1,4
Demanda nacional (b) 4.4 -3,1 2,6 -8,6 4.8 54 -1,2 0,1
Saldo exterior (b) -0,7 1,8 0,0 -2,2 0,4 0,6 0,1 0,1
PIB precios corrientes: - miles de mill. de euros - - - 1121,9 1194,8 12925 - -
- % variacion 7.3 -0,8 3,4 -9,8 6,5 8,2 -1,1 0,7
2. Inflacién, empleo y paro
Deflactor del PIB 3,5 0,5 0,7 1,1 1,3 2,0 0,1 0,4
Deflactor del consumo de los hogares 3,1 1,7 0,7 0,0 2,7 2,2 0,2 0,6
Empleo total (Cont. Nac., p.t.e.t.c.) 3,3 -3,4 2,4 -7,6 4,9 2,0 -1,0 -0,1
Tasa de paro (EPA) 12,5 20,2 18,8 15,5 15,3 14,8 -0,5 0,1
3. Equilibrios financieros (porcentaje del PIB)
Tasa de ahorro nacional 16,7 18,8 21,7 21,5 21,4 22,5 0,7 0,1
- del cual, ahorro privado 13,3 22,9 23,6 28,8 26,9 26,2 0,7 -0,3
Tasa de inversion nacional 26,7 21,7 19,4 20,7 20,8 21,0 0,4 -0,2
- de la cual, inversion privada 17,9 17,8 17,3 18,1 18,2 18,4 0,4 -0,2
Saldo cta. cte. frente al resto del mundo -4,5 -2,9 2,3 0,8 0,5 1,7 0,3 0,3
Cap. (+) o nec. (-) de financiacion de la nacion -3,7 -2,4 2,7 1,2 1,2 3,1 0,2 0,4
- Sector privado -3,8 6,4 6,6 12,2 9.1 9,1 0,2 0,2
- Saldo AA.PP. exc. ayudas a ent. financieras -0,9 -8,1 -3,9 -10,1 -7,9 -6,0 0,0 0,2
Deuda publica segun PDE 52,2 67,6 98,5 120,0 120,4 1171 1,2 0,2
4. Otras variables
PIB Eurozona 2,3 -0,2 1,8 -6,6 4,9 4,2 0,3 -0,6
Tasa de ahorro hogares (% de la RDB) 9,5 8,8 6,7 14,9 10,4 7,3 0,6 -0,5
Deuda bruta hogares (% de la RDB) 93,3 128,5 101,7 94,4 91,3 87,1 1,3 0,8
Deuda bruta sociedades no financieras (% del PIB) 91,5 133,4 102,8 106,9 99,7 90,5 0,4 -0,8
Deuda externa bruta espafiola (% del PIB) 94,7 162,4 168,8 199,3 192,2 176,7 1,7 -0,2
EURIBOR 12 meses (% anual) 3,74 1,90 0,01 -0,30 -0,49 -0,47 0,00 0,00
Rendimiento deuda publica 10 afios (% anual) 5,00 4,74 1,58 0,38 0,32 0,58 -0,08 0,08

(a) Variacién en puntos porcentuales entre las previsiones actuales y las anteriores.

(b) Aportacién al crecimiento del PIB, en puntos porcentuales.
Fuentes: 1996-2020: INE y BE; Previsiones 2021-2022: Funcas.
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Cuadro 2

PREVISIONES TRIMESTRALES PARA LA ECONOMIA ESPANOLA

Variacion en % a precios constantes, salvo indicacion en contrario

Previsiones en zona sombreada

Contrib. al crec. PIB (1)

Consumo | Consumo Demanda Saldo Tasa de
Periodo PIB privado publico FBCF Export. Import. nacional exterior |Empleo (2) paro
2014 1,4 1,7 -0,7 4.1 4,5 6,8 1,9 -0,5 1,0 24,4
2015 3,8 2,9 2,0 4,9 4,3 51 3,9 -0,1 3,2 221
2016 3,0 2,7 1,0 2,4 54 2,6 2,0 1,0 2,8 19,6
2017 3,0 3,0 1,0 6,8 55 6,8 3,1 -0,2 2,9 17,2
2018 2,3 1,7 2,3 6,3 1,7 3,9 2,9 -0,6 2,2 15,3
2019 2,1 1,0 2,0 4,5 2,5 1,2 1,6 0,5 2,6 14,1
2020 -10,8 -12,0 3,3 -9,5 -20,1 -15,2 -8,6 -2,2 -7,6 15,5
2021 51 5,0 3,7 4.7 12,1 11,4 4,8 0,4 4,9 15,3
2022 6,0 5,5 2,6 8,6 10,8 9,1 5,4 0,6 2,0 14,8
Tasa de
Variacion trimestral, en % paro

2020 | -5,4 -6,2 1,2 -3,0 -8,3 -5,5 -4,3 -1,1 -1,9 14,4
1 -17,7 -20,0 0,8 -19,9 -32,7 -27,6 -15,2 2,4 -17,9 15,3

] 16,8 21,0 1,1 20,6 30,0 26,5 15,4 1,4 16,4 16,3

v 0,2 -0,8 1,4 0,6 5,6 4,5 -0,1 0,3 1,1 16,1

2021 | -0,6 -2,1 0,4 0,1 0,3 0,4 -0,6 0,0 1,0 16,0
1] 1,1 4.6 0,9 -2,2 0,9 4,2 2,0 -1,0 0,0 15,3

1l 3,1 0,9 0,9 3,0 7,2 1,5 1,3 1,9 1,0 15,0

\Y 2,0 0,9 1,2 3,3 2,6 1,0 1,4 0,5 0,4 15,1

2022 | 1,0 0,7 0,4 2,0 3,2 3,0 0,9 0,1 0,5 15,5
1l 1,7 2,5 0,4 21 1,6 2,5 1,9 -0,3 0,7 14,7

11 0,5 1,0 0,4 21 0,6 2,5 1,1 -0,6 0,3 14,5

[\ 0,5 0,5 0,4 1,5 0,1 0,8 0,7 -0,2 0,1 14,6

Variacion interanual, en %

2020 | -4,3 -5,0 2,2 -2,9 -71 -5,1 -3,5 -0,8 -0,6 -
1 -21,5 -24.1 2,7 -22,2 -38,3 -31,6 -18,5 -3,0 -18,8 -

] -8,7 -8,9 3,6 -7,3 -19,7 -14,5 -6,5 2,1 -5,6 -

v -8,8 -10,0 4,7 -5,7 -15,3 9,5 -6,6 -2,2 -5,2 -

2021 | -4,2 -6,0 3,8 -2,7 -7,3 -3,9 -3,0 -1,2 -2,4 -
1] 17,5 22,9 3,9 18,8 38,9 38,4 171 0,4 18,9 -

111 3,8 2,4 3,7 1,4 14,6 11,0 2,6 1,2 3,2 -

\Y 5,6 4,2 15 4.1 11,3 7,3 4,2 1,4 2,4 -

2022 | 7,4 7,2 3,4 6,0 14,5 10,1 5,8 1,6 1,9 -
1] 8,0 5,0 2,9 10,7 15,4 8,2 5,6 2,4 2,6 -

1l 5,2 5,2 2,4 9,8 8,2 9,3 54 -0,2 1,9 -

\Y 3,7 4.8 1,6 7,8 5,7 9,0 4,7 -1,0 1,6 -

(1) Contribucién en puntos porcentuales al crecimiento del PIB. (2) Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.

Fuentes: INE y Funcas (previsiones).
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