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Desautorizacion masiva de los analistas
a las previsiones de PIB del Gobierno

TIJERETAZOS/ Grandes firmas nacionales e internacionales recortan drasticamente el prondstico de crecimiento para 2021, que
el consenso de Funcas reduce al 4,8%. Santander lo rebaja al 4,6%, JPMorgan y Goldman Sachs al 4,5%, y Barclays al 4,3%.

J.Diaz. Madrid

Parafraseando al escritor y fi-
losofo francés Paul Valéry, un
Gobierno solo siempre estd en
mala compaiiia. Y el Ejecutivo
de Pedro Sanchez se ha que-
dado completamente aislado
en su defensa de un cuadro
macro y unas previsiones de
crecimiento que la inmensa
mayoria de los expertos consi-
dera a estas alturas una qui-
mera. Los principales organis-
mos econdmicos nacionales e
internacionales contradicen al
Gobiernoy advierten de quela
economia espariola crecera en
2021 muy por debajo del 6,5%
que aun sostiene el equipo
economico de Sanchez. Fir-
mas internacionales con gran
peso en las recomendaciones
de inversion, como JPMorgan
0 Goldman Sachs, sittian el al-
za del PIB espariol en el 4,5%,
dos puntos por debajodela es-
timacion gubernamental,
mientras que algunas entida-
deslosittian incluso mas abajo
(Barclays prevé un4,3%).

Un diagnoéstico que com-
parten los servicios de analisis
de las principales firmas espa-
fiolas, como Banco Santander,
que recorta el crecimiento es-
paiiol al 4,6% este afo, tam-
bién casi dos puntos menos
que el Gobierno, o Repsol, que
lo acota al 4,7% (1,8 puntos
menos). CaixaBank Research
lodejaenel 5%y sibien lapre-
vision oficial de BBVA Re-
search es del 5,2%, su respon-
sable de analisis econémico,
Rafael Domenech, ya advirtid
tras conocer el discreto alza
del PIB del tercer trimestre
(+2%) de que “aumentaba
considerablemente la proba-
bilidad de que el crecimiento
en 2021 quede por debajo del
5%”.

Ninguna de las firmas que
han actualizado recientemen-
te sus estimaciones de PIB se
acerca ni remotamente al
6,5% al que sigue aferrado el
Ejecutivo espanol. Y han sido
muchas. La veintena de casas
de andlisis que conforman el
Panel de Funcas se sumo ayer
al tijeretazo masivo en las
perspectivas de crecimiento
del PIB espaiiol, que el con-
senso reduce al 4,8% en 2021,
1,7 puntos inferior al que de-
fiende el Gobierno, y al 5,7%
en 2022, también muy alejado
del 7% que enarbolan Sanchez

y su equipo econdémico. Todos
los panelistas de Funcas han
aplicado, sin excepcion, el cu-
ter a sus previsiones de creci-
miento.

Pese a esta desautorizacion
masiva de los expertos, avala-
da por la propia evolucion del
PIB en los tres primeros tri-
mestres (Espafa ha crecido
por debajo del promedio eu-
ropeo en lo que llevamos de
afo: un 2,7% anual vs. un
3,7%), el Gobierno sigue enca-
sillado en un cuadro macro
que los acontecimientos han
convertido en anacronico,
comprometiendo las previsio-
nes de ingresos y gastos que
sustentan los Presupuestos
para 2022 y, por tanto, la re-
duccion del déficit y la deuda,
que ayer alcanzo6 un nuevo ré-
cord histdrico al rebasar los
1,43 billones de euros (ver in-
formacion en pagina 31).

Riesgos materializados
Aunque el detonante de esta
catarata de ajustes en las pre-
visiones fue la abrupta revi-
sion a la baja del crecimiento
del segundo trimestre efec-
tuada por el INE (del 2,8% al
1,1%), refrendada después por
el modesto alza del PIB en el
tercero (un 2%, frente al 4%
que vaticinaba, por ejemplo,
BBVA Research), la recupera-
cion se ha visto torpedeada
por una bateria de riesgos a la
bajaque han acabado materia-
lizandose. Entre ellos sobresa-
le 1a escalada de la inflacion,
fruto de una crisis energética
sin precedentes que ha dispa-
rado los precios, erosionando
la competitividad de las em-
presas y las exportaciones es-
pafiolas y laminando el poder
adquisitivo de las familias en
un momento en el que el con-
sumo privado es indispensa-
ble para espolear la reactiva-
cion. Eurostat corroboro ayer
que la inflacién en Espaiia co-
rond en octubre el 5,4%, 1,3
puntos superior a la media de
la zona euro y la mas elevada
de las cuatro mayores econo-
mias del bloque. Todo ello
aderezado por el encareci-
miento de las materias primas
y los persistentes problemas
en las cadenas de suministroy
produccion.

Barclays resumi6 ayer asi
las razones que han llevado al
tijeretazo en las expectativas
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de crecimiento de Espafia,
que de la Champions League
de la recuperacion ha pasado
ahora al vagon de cola: “Espa-
fia va a la zaga de sus pares en
la recuperacion. Vemos poco
probable que las causas de es-
ta debilidad (el débil consumo
de los hogares, un sector de la
construccion con problemas y
una lenta recuperacion del tu-
rismo) cambien de rumbo a
corto plazo”.

Fuente: Panel de Funcas y elaboracion propia

La inflacion, que registra en
Espaiia sus cotas mas altas en
casi tres décadas, es ahora una
de las grandes chinas en el za-
pato de larecuperacion. El pa-
nel de Funcas ha elevado has-
ta el 2,9% su prevision de IPC
medio para este afio y al 2,4%
lade 2022, aunque sitiiala tasa
interanual en el 5,2% en di-
ciembre. Los expertos consul-
tados por Funcas confian en
que la espiral inflacionista sea

un fenémeno pasajero y vis-
lumbran un paulatino descen-
so de los precios hasta el 1,1%
al cierre de 2022. De que se di-
sipe la nube inflacionaria de-
pende en buena medida que el
ritmo de crecimiento se acele-
re el afio proximo. De hecho,
el prondstico del panel de
Funcas de un alza del PIB del
5,7% en 2022 parte de la pre-
misa de que “los elevados pre-
cios energéticos y de las mate-

La escalada de

la inflacion y los
problemas de
suministro golpean
la recuperacion

rias primas se mantendran
hastala primaveray posterior-
mente descenderan”. De esoy
de que se acelere la ejecucion
delos fondos europeos, imple-
mentacion que los panelistas
cifran en unos 20.000 millo-
nes el afio que viene.

Aunque el empleo ha mejo-
rado con la reapertura de la
economia y el retorno a sus
puestos de trabajo de cientos
de miles de empleados en ER-
TE, la tasa de paro seguira
siendo elevada: cerrara en el
15,2% este afio (en linea con la
prevision del Gobierno) yen el
14,4% en 2022 (tres décimas
mas que el Ejecutivo), segun el
consenso de los expertos, que
advierten de que la producti-
vidad caera un 0,5% en 2021
antes de remontar un 2,3% el
afio proximo.

Paraddjicamente, los ana-
listas son mas optimistas que
el Ejecutivo sobre la reduc-
cién del déficit publico, que si-
tian en el 7,9% en 2021, frente
al 8,4% gubernamental, gra-
cias al impulso de los ingresos
tributarios, que hasta agosto
fueron “superiores en casi
20.000 millones alos recauda-
dos en el mismo periodo de
2020, e incluso superiores en
5.700 millones a los obtenidos
en 20197, y al aumento de las
cotizaciones sociales, que has-
ta esa fecha superaban en
4.400 millones los ingresos re-
gistrados en el mismo periodo
de 2019. Otro cantar sera
2022: los panelistas de Funcas
no creen que el déficit baje del
5,7% frente al 5% que pronos-
tica el Gobierno; esto es, casi el
doble de lo que fija el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento,
ahora en hibernacion por el
Covid.

Todo ello en un contexto en
el que los persistentes cuellos
debotella productivos y el his-
torico encarecimiento de la
energia intensifican las presio-
nes inflacionistas y han hecho
perder fuelle alarecuperacion
global.

Editorial / Pagina2



