BBVA

Research

Analisis Regional Espaia

Perspectivas de recuperacion para la economia
espanola en 2022

El Debate (Espana)
Rafael Doménech

Tras la fuerte recesién de la economia espanola en 2020, 2021 ha sido el afio de la recuperacion econémica. Todavia
incompleta, puesto que el nivel de actividad cerrara el afio previsiblemente con un PIB trimestral un 4,5% por debajo
de su nivel de finales de 2019, aunque con un nivel de empleo similar al de entonces. A lo largo del presente ejercicio,
la recuperacion ha ido claramente de menos a mas. Tras crecer un 0,4% en el primer semestre, se espera que la
economia espanola aumente un 4,2% en el segundo.

Mientras continua esta recuperacion, en las ultimas semanas se han despejado algunas incertidumbres, pero han
aparecido otras nuevas, al tiempo que se mantienen varias que nos han acompafado a lo largo de 2021.

Entre las que se han despejado, destaca la aprobacién de los presupuestos generales del Estado. Es cierto que se
basan en un escenario macroeconémico optimista para 2022 en comparacion con el consenso de los analistas. Pero,
como acaba de sefalar la Comisién Europea en su evaluacién del plan presupuestario para Espafia realizada dentro
del Semestre Europeo, el tono de la politica fiscal en 2022 sera ligeramente contractivo, una vez excluidas las
politicas financiadas por los fondos europeos NGEU. Sin embargo, durante el tercer trimestre de 2021 se observa una
desaceleracion en la reduccion del déficit de las AA.PP. hasta el 7,6% del PIB en términos acumulados de los doce
meses anteriores, a pesar de que la recuperacion ha sido mas intensa que en el segundo. Todo apunta a que Espafia
saldra de la crisis de la COVID-19 con un déficit estructural cercano al 5%, por encima del existente en 2019.

Entre las incertidumbres que se mantienen, destacan las que tienen que ver con el ritmo de ejecucioén y efectos de los
fondos europeos NGEU, y con las reformas estructurales necesarias para seguir accediendo a ellos en los préximos
afos. Al inicio de 2021, las previsiones de BBVA Research apuntaban a una utilizacion de los fondos de entre 10.000
y 15.000 millones de euros en 2021, muy por debajo de las estimaciones iniciales del Gobierno. Ahora estimamos
8.000 millones para este ejercicio. La ejecucion de estos fondos aumentara previsiblemente hasta los 21.000 millones
en 2022. Espafia tiene una excelente oportunidad de aprovechar los fondos europeos para facilitar la transformacion
de su economia. Mas relevante que una rapida inversion es una buena seleccion y ejecucion de proyectos
verdaderamente transformadores en términos de la digitacion, transicién energética e inclusion.

Por lo que respecta a las reformas estructurales, el balance es incompleto, por el momento. La reforma tributaria se
ha supeditado a conocer primero las propuestas del Comité de Expertos, prevista para febrero de 2022. La reforma
laboral sigue en fase de discusién por parte de los agentes sociales en el momento de escribir este articulo, pero lo
conocido a dia de hoy no invita a pensar que sea todo lo ambiciosa que necesita un mercado de trabajo ineficiente y
poco equitativo como el espanol. En cuanto a las medidas propuestas hasta ahora en materia de pensiones,
aumentan el déficit futuro y lo trasladan al Estado, incrementan las cotizaciones, y reducen la equidad
intergeneracional, a cambio de una mayor carga presupuestaria sobre las generaciones mas jévenes. En el resto de
ambitos, sera necesario ir evaluando los efectos de las reformas sobre el crecimiento potencial y la mejora del empleo
y de su cualificacion. La implementacion de politicas adecuadas podria tener a largo plazo efectos mas
transformadores sobre el crecimiento potencial y la productividad, y la reduccion del desempleo estructural que las
propias inversiones financiadas con los fondos europeos. Por ejemplo, una combinacién de reformas que mejore el
funcionamiento del mercado de trabajo y de los mercados de bienes y servicios, con el objetivo de disminuir 10 pp la
tasa de desempleo estructural, permitiria aumentar el PIB en 12,4% a largo plazo. Espafa se juega mucho en
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términos de credibilidad y reputacion para aprovechar al maximo estos fondos y converger a las sociedades mas
avanzadas de la UE.

Por ultimo, hay dos incertidumbres que han ido en aumento. Por un lado, la intensidad y la persistencia de las
presiones inflacionistas. La inflacién anual en noviembre alcanzé el 5,6% y la inflacion subyacente ha aumentado
hasta el 1,7%, bastante por encima de las previsiones existentes al iniciarse el afo, en linea con lo ocurrido en
EE.UU. y en la eurozona. Para 2022 se espera una moderacion gradual de estas presiones y la reduccion progresiva
de los cuellos de botella y restricciones de oferta, que aun asi restaran entre 1,0 y 1,5 puntos de crecimiento en 2022.
Pero las sorpresas de los ultimos meses invitan a la prudencia sobre la intensidad y la rapidez de esta reduccion de la
inflacion, con consecuencias sobre la normalizacion de la politica monetaria y sobre la aceptacion social de la
necesaria transicion energética. Por otro lado, la evolucién de la pandemia, con nuevas olas en Europa que han dado
lugar a reimplantar restricciones que ya se pensaban superadas y la rapidez de los contagios ocasionados por la
nueva variante émicron, plantea nuevos interrogantes sobre la persistencia de las disrupciones de oferta, la
intensidad y ritmo de la recuperacién econémica y del turismo internacional.

Aunque 2022 deberia ser un afio de mayor crecimiento para la economia espanola que 2021, las perspectivas
actuales son también mas inciertas que las existentes hace un ano, por la aparicion de nuevos riesgos y el aumento
de algunos ya existentes, lo que hace que las expectativas sean ahora mas volatiles. Esperemos que esos riesgos no
se acaben materializando, para lo cual es necesario que la politica econémica ayude todo lo posible con medidas en
la direccion adecuada.
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversion" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente
documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacion Publicitaria" a los efectos del articulo 36 del
Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisiéon de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las
empresas de servicios de inversion ("MiFID II").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones
de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas
legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u
opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables,
sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en
cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decisién de
ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicidn, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.
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