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La relajacion gradual de las medidas de distanciamiento social y los avances
en el proceso de vacunacion posibilitan la recuperacion nivel global
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Nota: Medida compuesta fundamentada en nueve indicadores, entre los que se
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movilidad.
En Espafa la caida de la actividad provocada por la pandemia fue mas acusaday la recuperacion esta siendo

mas lenta, pese a las elevadas tasas de vacunacion de la poblacion
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'El favorable comportamiento del mercado de trabajo y las medidas de apoyo
a hogares y empresas han posibilitado la reactivacion del consumo privado y
de lainversion
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A diferencia de lo sucedido durante la crisis financiera el desempleo apenas se ha incrementado, pese a la caida
de la actividad econdmica
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Pese a que durante el verano Espana se mantuvo en zona de riesgo por la
pandemia, el turismo ha sorprendido favorablemente
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La afluencia de turistas extranjeros durante la temporada estival ha sido mas vigorosa de lo esperado, pese a
gue Espafna permanecio en la zona de riesgo extremo durante gran parte del periodo
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' Los indicadores mas recientes para la economia espafola sugieren que la
recuperacion se ha prolongado en el cuarto trimestre

ESTIMACION DEL PIB EN TIEMPO REAL OBTENIDA CON EL MODELO MIPRED
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Fuente: AlReF. En verde sorpresas positivas, en rojo sorpresas negativas y negro valores en linea con lo estimado.
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Ciertamente la recuperacion se consolida en 2021 y hay percepcion de
superacion de la fase mas critica de la crisis pero...

...larecuperacion esta siendo menos intensa de lo estimado previamente y se producen
revisiones a la baja del crecimiento esperado en 2021y 2022

DESGLOSE DE LAS FUENTES DE REVISION DE LAS PREVISION DE CONSENSO DE CRECIMIENTO DEL
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Fuente: Elaboracién AIReF. Fuente: Consensus.

La AIReF, al igual que el consenso ha rebajado el crecimiento de 2021 y 2022 al 5,5% y 6,3%, respectivamente
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Prevalece una incertidumbre elevada y numerosos elementos de riesgo

Un elemento de riesgo de primer orden sigue siendo la pandemia

CASOS COVID POR CADA MILLON DE HABITANTES 7-OCTUBRE A 24-NOVIEMBRE
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Fuente: Our World in Data (24/11/2021).

Fuente: Our World in Data (25/11/2021).

La situacion epidemioldgica en numerosos paises centroeuropeos y en paises de nuestro entorno mas proximo
(Francia y Portugal) se esta deteriorando notablemente. El desigual ritmo de vacunacion hace que persista
mucha incertidumbre sobre la duracion de la pandemia
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Consumo, ahorro y necesario relevo de lainversidn

El recorrido del consumo privado se estaria agotando y, a diferencia de lo observado en
otros paises de nuestro entorno, la inversidn no parece reactivarse
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Fuente: EUROSTAT. Fuente: Caixabank Research.

El comportamiento del consumo y del ahorro ha venido acompafiado de una contraccion moderada de la renta
disponible de los hogares, que, de confirmarse, indicaria que el recorrido del consumo privado se estaria
agotando
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'A nivel macroeconémico, la AIReF estima un impacto positivo del PRTR en el
crecimiento pero es una estimacion dependiente de numerosos supuestos...

Interrogantes sobre naturaleza de las medidas (digitalizacion, medioambiente vs
Infraestructuras); articulacion colaboracidon publico-privada; alcance final de las reformas
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'La aparicion de disrupciones de oferta en las cadenas globales de valor pone en
riesgo la recuperacion

Durante los ultimos meses los problemas de insuficiencia de demanda se han visto
sustituidos por escasez de materiales y equipo, y en menor medida de mano de obra

FACTORES LIMITATIVOS DE LA PRODUCCION EN LA INDUSTRIA (% DE EMPRESAS CON RESTRICCIONES A LA PRODUCCION)
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En Espafa, la escasez de materiales y equipo es mas moderada que en otros paises, pero cabe esperar que siga
propagandose por las diversas ramas, dada la alta integracion en las cadenas globales de valor.

- a
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'Los precios de los inputs energéticos y los costes de transporte han crecido de
manera inusual, acercandose a maximos historicos

Han confluido la contraccion de la oferta con el incremento de la demanda energética, lo
gue ha conducido a un rapido aumento del precio de la electricidad.
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Un incremento del IPRI de la energia de un 20% anual, tiene un efecto negativo sobre el PIB de una décima al afio
en los primeros anos llegando a alcanzar un impacto de dos décimas para afiios posteriores
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Tras varios afios de inflacion moderada, surgen tensiones inflacionistas

En Espafa se esta reflejando en un incremento de las tensiones inflacionistas sin que por
el momento se aprecien efectos de segunda vuelta en los salarios

iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO (%)
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'Fuerte incremento en los préstamos en vigilancia especial, particularmente en
aquellos sectores de actividad mas afectados por la pandemia
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Fuente: Banco de Espafia.

Se observan senales de deterioro de la calidad crediticiay un comportamiento heterogéneo por sectores de
actividad
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A medio y largo plazo las proyecciones de la AIReF dibujan una dindmica de la
deuda desfavorable

La ratio de deuda sobre PIB retomara una senda ascendente bajo la hipdtesis de un escenario sin cambio de
politicas y con un déficit estructural primario constante en torno a dos puntos y medio

Un repunte de los tipos puede agravar la
dinamica creciente de la ratio, que para no
volverse insostenible debera ser compensada
con ajustes fiscales adicionales

Y en el largo plazo se estima una trayectoria
creciente, que se agrava notablemente al
sumar el gasto estructural relativo al
envejecimiento, situandola en el 190% del PIB

En el corto plazo la deuda se reduce

ligeramente pero se mantiene por encima del
100% del PIB

SIMULACION DE DEUDA (%PIB).
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La sostenibilidad financiera de las cuentas publicas exigira una senda de reduccidn
de la ratio de deuda hacia una posicion mucho mas desahogada

Una reduccion gradual y sostenida del déficit publico hasta el equilibrio presupuestario permitira generar una
senda de reduccidn sostenida de la ratio de deuda hasta niveles mas prudentes

Alcanzar unas cuentas publicas en equilibrio
en la proxima década requerira un ajuste

fiscal estructural anual de entre 0,25y 0,5

... permitiendo reducir la ratio de deuda hasta
un rango de entre el 80 y el 95 por ciento del
PIB en 2040

En el medio y largo plazo un mayor
crecimiento (+1pp) de la economia permitiria
crear un mayor espacio fiscal, reduciendo la
ratio en torno a 20 puntos adicionales

puntos en un periodo de entre 8 y 16 ainos...

ESCENARIOS DE EVOLUCION DEL DEFICIT TOTAL
(%PIB), SENDAS DE CONSOLIDACION ALTERNATIVAS
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