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La economia espanola capea
los nubarrones en el tramo final
del aino

A pesar de la nueva variante dmicron, la pandemia en Espaia
se mantiene controlada. La aparicién de la nueva variante ha
generado un repunte de la incertidumbre, un aumento de las res-
tricciones a nivel global y volatilidad en los mercados financieros.
Aello se le suma un aumento de los contagios en Europa. A pesar
de estas noticias adversas, la situacion epidemiolégica en Espaia
se mantiene controlada y mejor que en otras economias euro-
peas con inferiores tasas de vacunacion, donde esta aumentando
con mas fuerza la incidencia acumulada (como Alemania o Aus-
tria). Con todo, los indicadores de contagios y de presion hospita-
laria nacionales repuntan levemente, aunque se mantienen en
niveles moderados. Asi, la incidencia acumulada a finales de
noviembre ya se situaba en torno a los 200 contagios por 100.000
habitantes (nivel de riesgo medio). La mortalidad, por su parte,
continta en cotas muy bajas gracias al gran éxito de la campaiia
de vacunacion. Aunque podemos hablar de «sexta ola», el alto
porcentaje de vacunados implica que esta serd menos virulenta
que las anteriores. Es cierto que en algunas comunidades auté-
nomas se podrian imponer algunas restricciones, quirdrgicas y
selectivas, con vistas a asegurar la Navidad, pero no se volverd a
las restricciones de movilidad generalizadas que teniamos en el
estado de alarma. Ademas, ya se ha empezado a administrar la
dosis de refuerzo en los colectivos de mayor riesgo. En el plano
econdémico, la actual situaciéon epidemiolégica global podria
tener un cierto impacto en nuestra economia a través del men-
cionado repunte de incertidumbre o de disrupciones sobre los
flujos comerciales globales y los flujos turisticos.

La recuperacion continta y se consolidara en 2022. Prevemos
que tras el buen dato de PIB del 3T (un avance intertrimestral
notable del 2,0%, aunque menor de lo previsto), la economia
continte creciendo en los préximos trimestres a un buen ritmo.
No obstante, el hecho de que el dato del 3T fuera menor de lo
esperado y los factores que estan afectando actualmente a la
economia —aumento de la inflacién por el componente energéti-
coy las disrupciones en las cadenas de suministros— nos llevan a
una revision a la baja del crecimiento del PIB hasta el 4,4% en
2021. De cara a 2022, esperamos que en el 1T la economia toda-
via se vea algo lastrada por la tormenta energética y los cuellos
de botella, pero que a partir del 2T la situacién mejore de la mano
de la recuperacién del turismo y el impulso del NGEU. Esperamos
un crecimiento del 5,9%, de forma que el PIB recuperara su nivel
previo a la pandemia a finales de 2022.

Los indicadores econémicos continian mostrando buena
salud. En concreto, hay que poner en valor los buenos datos del
mercado laboral: el empleo efectivo —sin ERTE- ya ha recuperado
los niveles previos a la pandemia. La recuperacién del mercado
laboral esta sorprendiendo por un brio mayor que la del PIB. Asi,
observamos que mientras el empleo en el 3T se acercaba al nivel
pre-COVID, el PIB auin estaba un 6,6% por debajo (-0,5% en la
eurozona). Esta divergencia ha generado una caida de la producti-
vidad que deberia corregirse en 2022. La produccién industrial,
por su parte, continta bastante estancada, mermada por la crisis
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de suministros que esta afectando especialmente a los bienes
duraderos. A ello se suma la presién que estan padeciendo algu-
nas industrias por el aumento de los costes energéticos, que en
muchos casos dificilmente pueden trasladarse a los consumido-
res. Los PMI se mantienen en zona expansiva, aunque en el actual
contexto de problemas de suministros y menor estocaje de algu-
nos productos hay que interpretar estos datos con cautela. Final-
mente, el sector turistico sigue dando sefales positivas y los turis-
tas nacionales ya superaban en octubre los niveles pre-COVID en
un 8,4%, en contraste con los extranjeros (—33,5%), si bien con una
marcada tendencia de recuperacién (-47% en septiembre). Con-
fiemos en que el aumento de contagios en Europa y la nueva
variante dmicron no trunquen esta dindmica tan positiva.

La inflacién continua repuntando y revisamos al alza 2022. En
noviembre, la inflacién general subié hasta el 5,6% (5,4% en octu-
bre), su nivel mas alto desde septiembre de 1992. Por su parte, la
inflacién subyacente siguié repuntando y alcanzé el 1,7% (1,4% en
octubre). Los elevados precios de la electricidad (casi se han quin-
tuplicado con respecto a noviembre de 2020) siguen siendo el
principal causante de la inflacién, si bien se han moderado en el
Ultimo mes (-3,3% respecto a octubre). Cabe destacar que en
noviembre ya se ha observado una subida en los precios alimenta-
rios (sector intensivo en el consumo energético), y de cara a los
préximos meses el encarecimiento de la energia podria afectar
también a servicios y bienes industriales. De cara a 2022, prevemos
que lainflacién se mantenga en niveles por encima del 4% hasta el
2T 2022 a partir del cual ird moderandose de forma marcada por la
comparacion con la escalada en el tramo final de 2021. Asi, preve-
mos que el promedio anual en 2022 se sitle cerca del 3%. La infla-
cién subyacente continuard aumentando hasta mediados de 2022
y prevemos que se sitde cerca del 2% en el promedio de 2022.

Las finanzas publicas se encaminan a una reduccion del déficit.
El déficit publico en 2021 serd todavia muy considerable, aunque
la buena marcha de la recaudacion tributaria —los ingresos tribu-
tarios se sittan en el acumulado del afio claramente por encima
de las previsiones y crecieron un 13,9% interanual hasta el 3Ty un
4,4% respecto a 2019- permitird que pueda bajar del 8,0% del PIB
(10,1% en 2020 sin incluir Sareb). Ya en 2022, el déficit bajara has-
ta cotas algo por encima del 5,0% gracias a la mejora ciclica de la
economia. A pesar de esta mejora, la deuda publica continuara
en cifras elevadas en 2022, claramente por encima del 115% del
PIB, y de ahi la necesidad de proseguir a medio plazo reduciendo
el déficit y saneando las cuentas publicas. Las previsiones de la
Comisién Europea no difieren mucho de este escenario y mues-
tran también que el déficit estructural permanecera en niveles
elevados. Con todo, la Comision ha dado luz verde al Plan Presu-
puestario para 2022 presentado por el Gobierno, en un contexto
marcado por la suspensién de las reglas fiscales.

El mercado inmobiliario espafiol se muestra pujante. El precio
de tasacion de la vivienda libre avanzé un significativo 0,8% inter-
trimestral en el 3T 2021 (2,6% interanual), superando asi el nivel
precrisis (+0,5% respecto al 4T 2019). Cabe destacar el gran dina-
mismo de la compraventa de viviendas, en buena parte por el efec-
to de la demanda embalsada creada durante la pandemia. Por su
parte, la oferta se ha sumado a la recuperacién, aunque a un ritmo
menor, y cuenta con mucho margen de recorrido en 2022. Sefalar
también que la buena marcha del mercado se enmarca en unos
fundamentales sélidos (sin exceso de oferta o endeudamiento).
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