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1. INTRODUCCION

La Ley Orgdnica 2/2012, de 27 de abril, de Estabilidad Presupuestaria vy
Sostenibilidad Financiera establece, en su articulo 15.5, que la propuesta de
fijacion de los objetivos de estabilidad presupuestaria y deuda publica se
acompanard de un informe en el que se evalle la situacidn econdmica para
cada uno de los anos contemplados en el horizonte de fijacion de dichos
objetivos.

A través del presente Informe de Situaciéon de la Economia Espanola, el Ministerio
de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital da cumplimiento a dicha
disposicion, habiendo consultado previamente al Banco de Espana (BE) vy
teniendo en cuenta las previsiones del Banco Central Europeo (BCE) y de la
Comision Europea (CE), tal y como establece la ley.

Las circunstancias excepcionales provocadas por la crisis sanitaria del COVID-
19 justificaron el pasado mes de marzo la activacion, a nivel europeo, de la
cldusula de salvaguardia del Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Esta cldusula,
que estard vigente también en 2021, permite a los Estados Miembros posponer
el cumplimiento de las reglas fiscales, centrando sus esfuerzos en el apoyo de la
recuperacion econdmica. Estas circunstancias delimitan el contenido del
Informe.

El Informe de Situacion presenta el escenario macroecondmico para el periodo
2020-2021, especificando, enfre ofras variables, la evolucion prevista del
Producto Interior Bruto (PIB), la brecha de produccion y la evolucidon del
producto potencial. El informe se elabora en unas circunstancias de alta
incertidumbre en torno a la evolucidn de la pandemia e incorpora una vision de
los principales riesgos en el corto plazo.



2. ENTORNO ECONOMICO Y PREVISIONES
2.1. Situacion macroecondmica 2020

Primer semestre

A principios de 2020, la economia espanola se encontraba en una fase positiva
de crecimiento, que duraba mads de cinco anos y cuyos fundamentos eran mas
solidos que en ciclos pasados, pese a la persistencia de ciertos legados de la
crisis. Frente a anteriores fases expansivas, el ciclo econdmico iniciado en 2014
ha tenido un patron mds equilibrado, creciendo por encima de los principales
SOCIOS europeos, pero sin generarse desequilibrios exteriores o tensiones en los
precios y con una situaciéon financiera saneada de empresas y familias. Sin
embargo, la economia espanola seguia arrastrando importantes desequilibrios,
consecuencia de la crisis financiera de 2008-2013, principalmente en términos
de una elevada ratio de deuda sobre PIB, histéresis en materia de desempleo,
alta tasa de temporalidad y una creciente desigualdad en la distribuciéon de la
renta.

El escenario econémico ha cambiado por completo debido a la crisis sanitaria
provocada por el COVID-19? y el impacto de las medidas necesarias para
contenerlo. En paralelo a la evolucién de la pandemia, la actividad econdmica
mundial ha ido pasando por distintas fases, con un epicentro que se ha
desplazado desde el continente asidtico a principios de ano a Europa y América
en primavera. La evolucion de la pandemia requirid una respuesta decidida en
el plano sanitario, con medidas de restricciéon de la movilidad y la actividad
econdmica tanto en Espana como en el resto de mundo. Estas medidas se
tradujeron en un impacto sUbito y pronunciado en la actividad econdmica, con
una disrupcidon de las cadenas de valor internacionales, seguida de restricciones
a la oferta y contencién de la demanda.

El segundo tfrimestre ha registrado una intensa caida de la actividad para la
mayoria de las economias europeas, con un minimo en el mes de abril, seguido
de una recuperacion mds gradual, en forma de “V asimétrica”. Tal y como
muestran los indicadores de coyuntura y la evolucién del mercado laboral, la
pandemia impactd con toda su dureza a las economias europeas en el mes de
abril, como consecuencia de la generalizacién de las medidas de contencidn
de la movilidad y restriccion a ciertas actividades productivas. Desde entonces,
y en paralelo con los procesos de desescalada y vuelta a la “nueva
normalidad”, se ha registrado un punto de inflexion y la actividad econdmica se
ha ido recuperando de forma progresiva. Sobre la base de los indicadores
disponibles y teniendo en cuenta la elevada incertidumbre existente en torno a
las previsiones, los analistas apuntan a un perfil en forma de *V asimétrica”, con
una caida brusca inicial seguida de una recuperacion mas gradual para las
principales economias europeas en los proximos dos anos.



La economia espainola se ha visto particularmente afectada, debido a la
intensidad de las medidas adoptadas y su estructura productiva. Si bien las
politicas de distanciamiento fisico o aislamiento han sido imprescindibles para
controlar la tasa de contagio y transmision de la enfermedad, suponen un coste
econdmico muy elevado, con un impacto particularmente intenso en
determinados sectores tractores. Espana estd entre los paises que han
adoptado medidas mads intensas (grafico 1 y 2) y, ademds, se ve
particularmente afectada debido al peso de los sectores mds directamente
impactados por las restricciones, como puede verse en el grdfico 3
(restauracion, ocio, hosteleria, cultura, turismo y tfransporte de pasajeros).

Grdfico 1. Caida del PMI servicios e Grdfico 2. Evolucion de la movilidad, Ocio
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Grdfico 3. Valor anadido bruto por secciones de actividad, segin grado de
afectacion por el COVID-19 (% sobre el total en el cuarto trimestre de 2019)
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Las debilidades estructurales relacionadas con el mercado de trabajo y la
demografia empresarial suponen un factor de riesgo adicional ante el shock
provocado por la pandemia. La alta tasa de temporalidad (grdafico 4) presente
en la economia espanola supone un factor amplificador de los ciclos
econémicos en el mercado de frabajo. Ademds, en términos comparados,
Espana presenta una mayor concentracion de micro, y pequenas empresas
(por debajo de 50 trabajadores), mds vulnerables ante shocks de liquidez
provocados por caidas repentinas de los ingresos, como puede observarse en
el grafico 5.

Grdfico 4. Tasa de temporalidad (% de  Grdfico 5. NUmero de asalariados por
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Segundo semestre

Una vez finalizado el Estado de Alarma e iniciada la etapa de convivencia con
el virus a finales de junio, el pulso econémico ha continuado recuperdndose de
forma progresiva en el tercer trimestre, donde se espera un crecimiento de dos
digitos, confirmando la senal de evolucién en forma de V asimétrica. Tal y como
reflejan los indicadores de coyuntura, en paralelo a la recuperacion de la
movilidad se ha ido recuperando el terreno perdido por el impacto del COVID-
19. Por ejemplo, los indicadores de mercado de frabajo apuntan a una clara
mejoria en los Ultimos meses, con una reincorporacion sustancial de los
trabajadores en ERTE, en torno al 80% de los 3,4 millones registrados a finales de
abril (ver grafico 6), y una dindmica positiva de los afiliados a la Seguridad Social,
que ha recuperado mds de 500.000 frabajadores de los 950.000 perdidos desde
mediados de marzo hasta finales de abril. Otros indicadores de actividad, como
el gasto con tarjeta de crédito por terminal en punto de venta (grdfico 7), el



consumo de energia eléctrica o las ventas facturadas a través del sistema de
informacion inmediata del IVA, apuntan igualmente hacia una recuperacion
gradual continuada en el tercer trimestre.

Grdfico 6. Ajustes en el mercado laboral  Grdfico 7. Evolucién del gasto con tarjeta
desde el inicio de la crisis (millones de  porTerminal en Punto de Venta (% variacion
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Los datos disponibles del tercer trimestre permiten estimar que se ha producido
un crecimiento intertrimestral por encima del 10%. El indicador agregado de
actividad elaborado a partir de la informacion coyuntural de muy alta
frecuencia,! sintetiza la evolucion durante los Ultimos meses (ver grafico 8). La
recuperacion gradual de la actividad en el tercer trimestre apuntaria, con todas
las cautelas que aconsejan los altos niveles de incertidumbre existente, a un
crecimiento en torno al 13%. En esta linea se han pronunciado recientemente
instituciones como el Banco de Espana y la Autoridad Independiente de
Responsabilidad Fiscal.2

! Indicador de actividad sintético definido como una media ponderada de los siguientes indicadores: (i) indice
de comercio minorista, (i) indice de actividad del sector servicios y (iii) indice de produccidn industrial. Los
indicadores, de frecuencia mensual, se desagregan temporalmente con indicadores de alta frecuencia
como los datos de gasto con tarjeta y por terminal en punto de venta, el indicador de ventas de grandes
empresas de la Agencia tributaria o el consumo eléctrico.

2 Ver el informe trimestral del Banco de Espaia (aqui), y los resultados del modelo MIPred (aqui).


https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/20/T3/descargar/Fich/be2003-it.pdf
https://www.airef.es/wp-content/uploads/2020/09/MIPRED/Previsi%C3%B3n-PIB-tiempo-real-09-09-2020-Web.pdf

Grdfico 8. Indicador diario de actividad
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En este contexto, el principal riesgo a corto plazo se encuentra en la situaciéon
epidemiolégica y en el impacto econdmico que puedan estar teniendo los
brotes, ralentizando la recuperacion. En los Ultimos meses Espaia se encuentra
en una fase de la pandemia caracterizada por brotes heterogéneos a nivel
geogrdfico, que surgen en distintos momentos y que son de magnitud desigual.
El andlisis de la experiencia acumulada desde el inicio de la desescalada arroja
dos conclusiones importantes:

La capacidad de recuperacién de la actividad econdmica podria estar
mds marcada por la situacién sanitaria y epidemioldgica que por las
restricciones a la oferta y de defterminadas actividades
socioecondmicas. En otras palabras, la incertidumbre por la evolucion
de la pandemiay elriesgo de contagio en el consumo de algunos bienes
y servicios son los factores que mads limitan la evolucion de la economia
y que posiblemente se disipardn de forma completa cuando haya una
solucion sanitaria consolidada.

El andlisis econométrico de la fase de rebrotes sugiere que elimpacto de
la incidencia sobre la actividad (sobre el consumo con tarjetas) se
produce cuando la incidencia supera un umbral en el nUmero de casos.
En ese momento, los factores limitativos de la actividad son (i) la
incertidumbre por la evoluciéon de la pandemia y (i) el riesgo de
contagio en el consumo de algunos bienes y servicios y no tanto las
medidas de limitacion de aforo o actividad que se han ido adoptando
tras el Estado de Alarma. Asi, las medidas de restriccion de la movilidad
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no parecen tener un impacto significativo en el gasto con tarjetas
cuando la incidencia es elevada

El grafico 9 recoge esta idea y muestra la distinta evolucion del gasto con
tarjetas entre las provincias que han tenido una incidencia alta, media y baja
del virus. Por una parte, el mantenimiento de una incidencia persistentemente
mayor supone una afectacién en la recuperacion, con unas menores tasas de
crecimiento en el grupo de incidencia alta. Por ofra parte, se observa en este
mismo grupo la radpida reaccion al alza del gasto, ante la mejora en la situacion
epidemioldgica que se produjo a finales del mes de agosto en varias provincias
con alta incidencia.

Grdfico 9. Evolucién del gasto con tarjetas segin el nivel de incidencia de la
pandemia (datos a nivel provincial)
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Nota: Madrid, Navarra y Teruel pertenecen al grupo de incidencia alta. En el infermedio se
encuentran La Rioja, Zamora, Ciudad Real, Palencia, Toledo, Salamanca, Guadalajara,
Valladolid, Zaragoza, Murcia, Cdceres, Alava, Melilla, Gipuzkoa, Burgos, Badajoz, Avila,
Segovia, Huesca, Bizkaia y Ledn. En el mds bagjo se encuentran las demds provincias.

Bajo este prisma, se refuerza la idea de una evolucién paralela de la actividad
econdmica y la situacion epidemiolégica. A falta de un andlisis mds exhaustivo
que tenga en cuenta el grado de severidad/restriccion de las medidas, la
adopcién de medidas fempranas con el objetivo de controlar el aumento de
casos cuando la incidencia es todavia baja permitiria minimizar al mismo tiempo
el coste econdmico de la pandemia.



2.2. Respuesta de politica econdmica

En este contexto de enorme complejidad y elevada incertidumbre, la respuesta
de politica econémica ha sido eficaz para reforzar la resistencia de la economia
espanola, minimizar el impacto social y facilitar que la actividad se recuperara
cuanto antes, para que los efectos negativos sean transitorios y evitar histéresis
en el comportamiento del mercado de trabajo y la dindmica empresarial. Para
ello se articuld un apoyo presupuestario y de liquidez y solvencia por una
cantidad superior al 20% del PIB, 5 puntos en apoyo presupuestario directo
(Expedientes de Regulacion Temporal de Empleo, Ceses de Actividad para
auténomos, etc.) y el resto relacionado con medidas de apoyo a liquidez y
solvencia (lineas ICO, ampliacion de plazos tributarios, etc.).

Asi, a partir de marzo se desplegé un Plan de Choque seguido, a partir de junio,
por un Plan de Reactivacion para acompaiar la desescalada en el segundo
semestre de 2020. Estos planes han incorporado medidas de apoyo a la liquidez,
de adaptacién de jornada y teletrabajo, de flexibilizacion y apoyo publico a los
Expedientes de Regulacion Temporal de Empleo (ERTEs) y de sostenimiento de
rentas familiares, con una especial atencién a los autbnomos. Ademds, se han
puesto en marcha planes sectoriales para contribuir a cerrar la brecha de
produccion en los dmbitos mds afectados por las restricciones a la movilidad y
caidas de demanda, como turismo, transporte y automocion, con gran peso en
el PIB y en la exportacién y un elevado efecto arrastre sobre el resto de Ia
economia.

Los instrumentos de respuesta econdmica puestos en marcha en Espana se
encuentran entre los de mayor impacto en el dmbito internacional, como puede
verse en los graficos 10y 11. En particular:

e La financiacién movilizada por los instrumentos espanoles se encuentra
significativamente por encima de las mayores economias europeas.
Gracias al aval publico, se han movilizado mds de 102.000 millones de euros
en créditos a fravés de casi 830.000 operaciones, de las cuales un 98%
afectan a PYMEs y auténomos.

e Los Expedientes de Regulaciéon Temporal de Empleo (ERTEs) han permitido
cubrir a casi 3,4 millones de trabajadores en el momento dlgido de la
pandemia y mdas de 500.000 empresas, proporcionando un instrumento agil
para la reincorporacion y la reactivacion tras la hibernaciéon. A principios de
octubre, mds de 2,7 millones de trabajadores han salido de ERTE (80%), con
una reincorporacién prdacticamente completa a su puesto de trabajo
(superior al 94%). Para hacerse una idea de la suavizacion delimpacto sobre
el empleo que han proporcionado los ERTEs, basta comparar la crisis actual
con la de 2008-2009. Durante el primer semestre de 2020, la caida en
afiliacion ha sido similar a la ocurrida en el periodo que va desde octubre



de 2008 a junio de 2009, de un 5,3%. Sin embargo, esta caida de empleo ha
sido la respuesta a una caida de la actividad de un 22% en 2020, frente a
apenas un 4,2% en la crisis anterior.

La prestacion extraordinaria para los autonomos ha cubierto hasta 1,5
millones de trabajadores, amortiguando en gran medida la paralizacion de
su actividad. Las solicitudes de la prestacion a principios de septiembre se
situaban en apenas 150.000.

Los distintos mecanismos de moratoria y apoyo a los mds vulnerables han
permitido proteger las rentas familiares, con mas de 1,3 millones de
operaciones aprobadas, proporcionando una base para la recuperacion
del consumo doméstico en el tercer trimestre del ano.

Ademds, se han aprobado medidas especificas para los sectores mas
afectados, cuya actividad tardard mds en recuperarse. Es el caso, en
particular, del turismo, la automocion y el transporte. Por ello se han
instrumentado planes sectoriales en todos ellos, porimporte total de mdas de
11.500 millones de euros, instrumentados a fravés de garantias, créditos o
ayudas concedidos para la competitividad o medidas de capacitacion
profesional, entre otras. El apoyo sectorial se justifica también desde un
punto de vista de impacto econdmico. Estos sectores, ademds de ser los
mas afectados por las restricciones a la movilidad, tanto interna como
externa, suponen mds del 25% del PIB en Espana y poseen una mayor
capacidad de generar actividad en el resto de ramas (efecto multiplicador
mayor a la media), una gran vocacion exportadora (principalmente la
fabricacion de automodviles) y un elevado peso en términos de empleo,
como puede verse en el grafico 12.

También se han puesto en marcha medidas de proteccion de la solvencia
y las inversiones. Si bien en la primera fase la preocupacion principal fue
mantener la liquidez de las empresas y del conjunto de la economia, el paso
a la fase de reactivacion en el segundo semestre estd orientando Ila
atencion hacia la proteccién de la solvencia y las inversiones de futuro. El
aval publico de los créditos del sistema financiero para pagos ordinarios y
capital circulante de las empresas, que ha jugado un papel fundamental,
se ha visto complementado con nuevos instrumentos de financiaciéon
empresarial, que refuerzan la capitalizacién del sistema e impiden la salida
de empresas solventes afectadas temporalmente por la caida de la
demanda interna y mundial.

Gracias a esta rapida respuesta, se ha conseguido amortiguar el impacto
econdémico, concentrando las ayudas en los sectores mds necesitados y
preservando un punto de resistencia sobre el que basar la reactivacion de la
produccion y de la demanda. A diferencia de ciclos anteriores, las medidas
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adoptadas han permitido un ajuste alternativo al despido, amortiguando el
impacto en términos de destruccion de empleo y evitando asi un dano mas
permanente que hubiese puesto en riesgo la recuperacion. Ademdads, se ha
podido preservar buena parte del tejido productivo y mantener un nivel de
renta que vaya permitiendo la recuperacion del consumo. Todo ello ha sido
posible gracias no sélo al alcance de las medidas, sino fambién a su eficiente
canalizacion, llegando a aquellos sectores mds directamente afectados por el
shock. En efecto, los sectores relacionados con comercio y hosteleria han
recibido el mayor apoyo relativo, en términos laborales y de apoyo a la
financiacioén (graficos 13y 14).



Grdfico 10. Medidas de apoyo Grdfico 11. Medidas de apoyo a la
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Grdéfico 12. Indicadores estructurales de relevancia econdmica de los distintos
sectores

Multiplicador Capacidad Exportadora Empleo pre-covid
0,14 (% produccion) (% afiliacion)
0,12 90,00 9,00
0,10
0,08
0,06
0,04
0,02
0,00

2P NWAUOD
L0000 0OC¢
0000000
OO0OO0OO0OO0OO0OOo

Transporte-

oFrNWAULO
O 00000 OoO
O O0OO0OO0OO0OO0Oo

Automocion
Alojamiento
Transporte
Promedio
Automocion
Alojamiento
Promedio
Automocién .
Alojamiento
Promedio

Fuente: INE, Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones?

3 Los sectores representados se corresponden con los siguientes cédigos CNAE: automocién o fabricaciéon de
vehiculos de motor (20); servicio alojamiento y comidas y bebidas (36); y fransporte terrestre (31), maritimo (32) y
aéreo (33). Efecto multiplicador o indice de centralidad Bonacich-Katz, registra la contribuciéon cada rama a la
demanda de forma directa e indirecta. Puede interpretarse como el peso total de una rama sobre la demanda
final.
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Grdfico 13. Trabojadores en ERTE, Gréfico 14. Financiacién movilizada por

evolucién sectorial sectores (mill. €)
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En definitiva, y a modo de resumen del impacto de las medidas de soporte
adoptadas, en su ausencia el shock hubiera tenido un impacto disruptivo en la
economia, pudiendo llegar a suponer una caida del PIB hasta el 25% y la
pérdida de en torno a 3 millones de empleos. Atendiendo al balance financiero
de las empresas y al alcance sectorial del shock de pérdida de ingresos,
alrededor de un 30% de las sociedades financieras hubieran entrado en
situaciéon de sobre-apalancamiento, con dificultades para hacer frente a sus
compromisos financieros. La destruccion de este tejido empresarial hubiera
tenido un efecto sobre el PIB cercano al 25%, afectando a mas de 3 millones de
empleos.

4 Estos resultados surgen de un andlisis de las necesidades de liquidez de las empresas espaniolas derivadas
del impacto econdmicos del COVID-19. Partiendo de un andlisis empresa a empresa con datos pre-COVID se
estresan los balances simulando el impacto sectorial del COVID dando lugar asi a las necesidades de liquidez
de la economia. Fruto de este andlisis se concluye que hasta un 32% de empresas, representativas del 18% del
valor afadido bruto, podrian haber desaparecido debido a su incapacidad para hace frente a sus
obligaciones de pago. Estos resultados desencadenarian efectos inducidos via pérdida de rentas que podrian
haber llevado a la economia a perder hasta en torno a un 25% del PIB y un coste en términos de empleo de
adlrededor de 3 millones de puestos de trabagjo. La modelizacion de los efectos inducidos se lleva a cabo a
fravés de un modelo de demanda input-output.



2.3. Escenario macroecondmico 2020-2021

2.3.1 Hipdtesis técnicas del escenario macroecondmico

En lo que se refiere al contexto internacional, el escenario macroeconémico se
sustenta en unas hipétesis de recuperacion del crecimiento mundial en 2021.
Las previsiones del BCE sobre la economia mundial excluida la UE apuntan a una
aceleracion del crecimiento en 2021 hasta el 6,2%. De igual modo, la zona euro
experimentard una aceleracion en 2021, hasta el 5%.

En linea con la prevision del BCE, se supone una evolucion a la baja de los tipos
de interés a largo plazo en 2020 y una estabilizacion en niveles muy favorables
en 2021. Concretamente, los fipos de interés a largo plazo pasardn del 0,7% en
2019 al 0,4% en 2020, estabilizdndose en ese nivel en 2021. Por su lado, los tipos
a corto plazo permanecen en negativo durante todo el periodo de prevision.

Respecto a los mercados de exportacion, en linea con la reactivacion del
crecimiento de nuestros principales socios, se supone una intensa recuperacion
de los mercados de exportacion en 2021, alcanzando un 7,3% en 2021, tras
registrar una caida del 13,1% en 2020.

En cuanto a la evolucion del tipo de cambio, tras la estabilidad del tipo de
cambio mostrada en 2019-2020, se supone una apreciacion del euro en 2021,
hasta alcanzar los 1,20 ddlares/euro, en linea con las previsiones del BCE.

En relacion con los precios de las materias primas, el petréleo Brent, llegd a
cotizar por encima de los 70 ddlares por barril en abril de 2019 y se moderd
posteriormente hasta alcanzar, a finales de septiembre, niveles en el entorno de
los 60 ddlares. Desde entonces y hasta principios de enero de 2020 tomd una
senda ascendente hasta acercarse a los 70 ddlares, pero en el franscurso del
primer semestre de 2020 experimentd una notable caida debido al impacto del
COVID-19 sobre la demanda global. Posteriormente, se recuperd para
estabilizarse ligeramente por encima de los 40 ddlares/barril. En este contexto,
el precio del petréleo se espera que se recupere muy lentamente, hasta el
entorno de los 46 dolares, en 2021.

Cuadro 1. Hipdtesis técnicas

| Variacién anual en %, salvo indicacién en contrario |

2019 | 2020 | 2021
Tipos de interés a corto plazo (euribor a tres meses) -0,4 -0,4 -0,5
Tipos de interés a largo (deuda publica a 10 afos, Espana) 0,7 0,4 0,4
Tipo de cambio (délares/euro) 1,12 1,12 1,20
Crecimiento del PIB Mundial, excluida la zona euro 2,9 -3,7 6,2
Crecimiento del PIB de la zona euro 1,2 -8,0 5,0
Mercados espafoles de exportacion 1,5 -13,1 7,3
Precio del petréleo (Brent, dolares/barril) 63,8 42,6 46,6
Fuentes: Banco Central Europeo,Banco de Espafia y Ministerio de Asuntos Econdmicos y
Transformacion Digital




2.3.2 Analisis del escenario macroecondmico 2020-2021

Las previsiones para 2020 apuntan a una caida del PIB del 11,2%, en linea con
el consenso, revisando a la baja la prevision realizada en el Programa de
Estabilidad. Teniendo en cuenta la Ultima informacién coyuntural de alta
frecuencia referida al tercer trimestre y la revision de la Contabilidad Nacionall
realizada por el INE, se prevé una caida del PIB en 2020 del 11,2%. Esta revisidon
respecto al Programa de Estabilidad procede esencialmente de los datos
registrados en el segundo frimestre, lastrado por la debilidad del consumo
privado y la inversion, y que se verd parcialmente compensada por un mayor
crecimiento al previsto en el tercer trimestre, como puede verse en el grafico 15,
segun apuntan los datos disponibles. La evolucion del cuarto trimestre supone
una ralentizacion relativa de la recuperacion, conforme se modera el impulso
inicial de la reactivacion.

Grdfico 15. Previsiones de PIB, perfil trimestral (% variacién interanual)
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Para 2021 se prevé un crecimiento inercial en linea con los principales
organismos y analistas, del 7,2%, que se vera reforzado por el Plan, que puede
permitir alcanzar un crecimiento del 9,8% (ver cuadro 2). La prevision de
crecimiento para 2021 supone una continuacién de la senda de recuperacién
iniciada en el tercer frimestre de 2020. En términos inerciales (sin medidas de
apoyo adicionales), esta senda llevaria a un crecimiento ligeramente por
encima del 7% (en consonancia con otros organismos, tanto nacionales como
infernacionales, como puede verse en el grdfico 16). A este escenario inercial
hay que sumarle la confribucidon del Plan de Recuperaciéon, Transformaciéon y
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Resiliencia, con una inversion prevista para 2021 de 25.000M€ procedentes del
Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia europeo y 2.000M€ del instrumento
REACTEU. La ftraslacidn del impacto del Plan al cuadro macroecondmico,
esencialmente a través de una inversion mas dindmica, supondria cerrar, en
gran medida, la brecha abierta por la caida de 2020 (ver recuadro 1).

En términos de composicion del crecimiento, la intensa recuperacion que la
economia espanola experimentard durante el 2021 vendrd impulsada por la
demanda interna. La demanda interna liderard tanto la contraccién en 2020 (-
9.7 puntos porcentuales) como la recuperacion en 2021(+9,3 p.p.). Por su lado,
el sector exterior contribuird en el mismo sentido que la demanda interna
durante el bienio 2020-2021, pero de forma mds moderada aportando al
crecimiento del PIB, -1,5 p.p y 0,5 p.p, respectivamente.

La positiva evolucion del empleo y la previsible reduccién de la incertidumbre
impulsaran el consumo privado en 2021. La revitalizacion del empleo permitird
impulsar la renta disponible de los hogares en 2021. Asimismo, la moderacion de
la tasa de ahorro, debido a la previsible reduccién de la incertidumbre (ahorro
precautorio) junto ala flexibilizacion de las medidas de restriccion a la movilidad
respecto a la situacion de 2020 (ahorro forzoso) permitirdn alentar el consumo
privado, que pasard a crecer por encima del 10% en 2021.

El impacto del Plan se traducird en un fuerte aumento de la inversién en 2021,
especialmente en bienes de equipo, lo que permitird que la formacién bruta de
capital fijo crezca un 15% tras una caida del 18,3% en 2020. En términos de peso
en el PIB, el impulso de la inversidon gracias a los fondos europeos hard posible
recuperar una parte importante de la caida que experimentd en 2020. De
representar casi el 21% del PIB en 2019, la formacién bruta de capital caeria al
19% del PIB en 2020 para recuperar practicamente el 20% en 2021.

El consumo publico se desacelerard en 2021. Una vez se han llevado a cabo las
compras de material sanitario y la contratacién extraordinaria de personal y
servicios para hacer frente al COVID-19 en 2020, el consumo publico tenderd a
moderar su crecimiento en 2021.

En relacion con el sector exterior, las previsiones apuntan hacia un fuerte
repunte de las exportaciones en 2021. Esta recuperacién va en linea con la
evolucion prevista para el comercio mundial fruto de la recuperacion
econdmica global esperada para 2021 junto a un contexto de menor
incertidumbre vy relajacion de las restricciones de movilidad. Se prevé que tras
una caida superior al 20%, las exportaciones registren un crecimiento del 18% en
2021. Por su lado, las importaciones se recuperan de forma acompasada conla
evolucion del consumo privado y de lainversidn, alcanzando un crecimiento del
17% en 2021.



Grdfico 16. Previsiones para el bienio 2020-2021, comparativa con el panel (% variacion

interanual)
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En cuanto a los precios, la evolucion del deflactor del PIB durante el bienio 2020
- 2021 estara estrechamente vinculada a la evolucion de la demanda interna 'y
al comportamiento de los precios de la energia. En este sentido, conviene
destacar la intensa caida que los precios del petréleo experimentaron durante
el primer semestre del 2020, como consecuencia del impacto del COVID-19
sobre la demanda mundial. No obstante, la evolucion del consumo privado
también resulta relevante a la hora de explicar la significativa desaceleracion
del deflactor en 2020 (0,0%) y su posterior recuperacion en 2021 (0,9%).

Grdfico 17. Ley de Okun (tasa de crecimiento del PIB frente variacion de la tasa de paro)
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A pesar de que el empleo presenta un perfil en linea con el conjunto de la
actividad econémica durante el bienio 2020 - 2021, las medidas de flexiguridad
han conseguido amortiguar su impacto sobre el desempleo. Las medidas de
flexibilizacion y apoyo en el mercado laboral han supuesto una amortiguacion
del impacto en términos de empleo respecto a crisis anteriores. En efecto, se
prevé una tasa de desempleo en el entorno del 17%, con una subida de apenas
3 p.p. respecto a 2019, muy por debajo de los mds de 8 puntos de subida de
paro que anticiparia la relacion histérica entre PIB y empleo, vigente en las crisis
anteriores (ver la representacion de la Ley de Okun en el grdfico 17). Asimismo,
la reactivacion del empleo en 2021 permitird reducir suavemente el desempleo
hasta cerca del 16%. Por su lado los costes laborales unitarios aumentardn
significativamente, en buena medida como resultado de la pérdida significativa
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de productividad registrada en 2020. No obstante, el intenso crecimiento de la
productividad previsto para 2021, asi como una evolucidon de los salarios
adlineada con el empleo, permitirdn registrar una reduccion de los costes
laborales unitarios en mds del 2%, lo que podria redundar en mayores ganancias
de competitividad para las exportaciones espanolas.

Cuadro 2. Escenario Macroecondémico 2020 — 2021

Variacion anual en %, salvo indicacion en contrario

2021
2019 2020 202.1 Con Plan de
Inercial L
Recuperacion
Gasto en consumo final nacional privado (a) 0,9 -12,6 8,3 10,7
Gasto en consumo final de las AAPP 2,3 6,3 0,5 2,6
Formacion bruta de capital fijo 2,7 -18,3 7,2 15,0
Bienes de equipo y activos cultivados 4,3 -21,2 8,7 20,7
Construccion 1,6 -21,8 8,5 15,8
Demanda Nacional (contribucion al crecimiento del PIB) 1,4 -9,7 6,1 9,3
Exportacion de bienes y servicios 2,3 -22,7 11,7 18,0
Importacion de bienes y servicios 0,7 -20,0 8,6 17,1
Saldo exterior (contribucion al crecimiento del PIB) 0,6 -1,5 1,1 0,5
PIB real 2,0 -11,2 7,2 9,8
Deflactor del PIB 1,4 0,0 0,9 0,9
Deflactor del consumo privado 1,0 0,0 0,9 0,9
Empleo total (b) 2,3 -8,4 5,6 7,2
Tasa de paro (% poblacion activa) 141 171 16,9 16,3
Cap(+)/Nec.(-) financiacién frente al Resto del Mundo (% PIB) 2,5 1,4 2,2 1,1

(a) Hogares e ISFLSH.
(b) Empleo equivalente a tiempo completo.
Fuentes: INE y Ministerio de Asuntos Economicos y Transformacion Digital

El impacto sectorial del COVID-19 ha sido asimétrico, siendo los sectores
vinculados con la actividad turistica los mas afectados (ver grafico 18). En
cuanto a la desagregaciéon del PIB por el lado de la oferta, la crisis econdmica
desatada por el COVID-19 ha afectado con especial dureza a aquellos sectores
mas vinculados con el turismo y el fransporte, que se encontrarian a finales de
2020 todavia lejos de recuperar su nivel de actividad pre-COVID. La progresiva
recuperacion en 2021permite ir cerrando esta brecha, aunque de nuevo, a un
ritmo desigual, con una recuperacion mas lenta de aquellos sectores con
afectacion alta de las medidas de distanciamiento que permitirdn una
convivencia controlada con la pandemia hasta la aplicacién de la vacuna o la
llegada de una solucién medica.



Gréfico 18. Perfil trimestral VAB 2020 — 2021 (indice 201974 = 100)
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Recuadro 1. Simulacion del impacto del Plan Nacional de Recuperacion,
Transformacion y Resiliencia

El Plan de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia es muy ambicioso, tanto
en su cuantia, como en la profundidad de las medidas que aborda. Con este
Plan se ponen a disposicion de la economia espanola en una primera fase, entre
ofros, unos 60.000 millones de euros en transferencias procedentes del
Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia, de los cuales 25.000 corresponderian
al primer ano. Este impulso desde el lado de la oferta asciende
aproximadamente a 2,6 puntos de PIB anuales durante el periodo 2021-2023. E
verde y el digital son los vectores dominantes, completados por una apuesta
por la 1+D, la educaciéon y formacion y el refuerzo de la inclusion social en todo
el territorio. Este esfuerzo permitird recuperar niveles de inversidon publica en linea
con los maximos del Ultimo ciclo y cerrar la brecha con los paises mds inversores.

La estimacion del impacto realizada para el segmento correspondiente a las
transferencias del fondo de recuperacion (60.000 millones), se ha realizado con
un enfoque bottom-up, atendiendo a los planes especificos que integran el
Plan. El ejercicio de evaluacién de impacto se ha realizado mediante modelos
de equilibrio general, que permiten captar los canales de afectacion del plany
reflejan su impacto en las principales variables macroecondémicas. La
multiplicidad de planes se transmite a la economia a través de canales variados,
como la mejoria de la productividad total de los factores, la canalizaciéon de
fondos privados, una reduccidon en la intensidad energética, un impulso a la
capacidad exportadora, un aumento en la cudlificacion y capacidades
digitales y mejoras de eficiencia en el mercado de frabagjo con un mejor
emparejamiento entre vacantes y trabajadores, asi como una reduccién de la
tasa de destruccion de empleo, y un mayor gjuste a tfravés del margen intensivo.

El conjunto de planes y reformas instrumentados tiene una orientacion
eminentemente transformadora del tejido productivo y social, con vocacion de
largo plazo, llevando el crecimiento potencial por encima del 2%. El impacto a
largo plazo (2030) del plan puede llegar a suponer un incremento en el PIB
potencial de la economia de entre 4 y 5 décimas, lo que permitiria situarlo por
encima del 2%. En este dmbito, destacan de nuevo los planes digitales, que
llegan a suponer casi un 50% de esta mejoria. Cabe resaltar el efecto positivo
de las medidas relacionadas con las mejorias en la formacion y la
modernizacién de las politicas activas de empleo.

Adicionalmente, supone un impacto a corto plazo como impulso de demanda
a través de la inyeccion de fondos puUblicos, que permitirdn recuperar la senda
de crecimiento pre-COVID a finales de 2023. En paralelo a la absorcion de los
fondos, el Plan supondrd un importante impulso para la economia. En efecto,
las medidas simuladas permitirdn una recuperacion mds répida de los niveles de
PIB pre-crisis (inicios de 2022). En los proximos 3 anos, el Plan de Recuperacion,
Transformacién y Resiliencia serd un instrumento fundamental para que la
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economia espanola recupere en 2023 la senda de crecimiento econdmico que
tenia antes la pandemia. Las previsiones contemplan que el PIB de la economia
espanola se sitle 6 p.p. por encima del nivel que se hubiera alcanzado en 2023
sin el Plan de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia (escenario inercial en
el grafico 19).

El multiplicador para el ano 2021 se sitUa en 1,2, aungue es muy heterogéneo
entre los distintos planes destacando especialmente los digitales y la inversion
en |+D, con multiplicadores en el entorno de 2.

En términos agregados, el empleo generado por el Plan podria alcanzar los
880.000 puestos de trabajo al cabo de los 3 anos, o que equivaldria a unos 15
empleos por cada millén de euros invertido.

Grdfico 19. Previsiones de PIB, distintos escenarios (2015=100)
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2.3.3 Riesgos asociados al escenario

Evolucion de la pandemia

Como se indica en la seccidn 2.1, cierto grado de rebrotes de la pandemia no
produce necesariamente unos efectos econémicos graves siempre y cuando
sean atajados con rapidez. El principal riesgo en materia sanitaria radica en la
existencia de aumentos de la incidencia que no pudieran ser contenidos con
restricciones parciales de la movilidad, del aforo de establecimientos publicos y
ofras, teniendo que recurrir a confinamientos mds estrictos y generalizados
como los de marzo y abril, en cuyo caso los efectos sobre la economia serian
significativos.

Las expectativas sobre la produccién de una vacuna eficaz han ido mejorando
de forma exponencial en los Ultimos meses, merced al enorme esfuerzo de
desarrollo e inversidon que se estd produciendo a nivel mundial, con mds de 300
proyectos en marcha y entre ellos 9 en fase 3, previa a la produccidén masiva.s
La Organizacion Mundial de la Salud (OMS) espera que la vacunacion
generalizada pudiera comenzar a partir de 2021. Si no se retrasa mas alld de esa
fecha, gran parte de la poblacién podria estar vacunada a lo largo del segundo
semestre de 2021, permitiendo una vuelta a la normalidad. Por el conftrario, si
hubiera dificultades no previstas en el desarrollo de vacunas eficaces, el periodo
de convivencia con el virus deberd prolongarse, manteniéndose ciertas
restricciones, aunque localizadas y esporddicas, que limitarian los niveles de
utilizacién de la capacidad productiva, particularmente en algunos sectores de
especial relevancia para Espana, como el turistico, la hosteleria o el comercio.

Histéresis

La especializacion productiva de nuesira economia y la dualidad del mercado
de trabajo espanol pueden suponer unriesgo adicional en caso de prolongarse
el shock sanitario mas alld de lo previsto inicialmente, derivando en problemas
de solvencia empresarial y de histéresis. La economia espanola afronta esta
crisis sanitaria arrastrando importantes legados relacionados con la dualidad del
mercado laboral y con una especializacién productiva expuesta en mayor
medida que otros paises de nuestro entorno a las restricciones y medidas de
distanciamiento social. Estos condicionantes representan un riesgo a la baja en
el escenario macroecondmico, ya que podrian surgir problemas de solvencia
en algunas empresas, a priori viables ante un shock temporal de ingresos,
especialmente en aquellos sectores mds expuestos, que podrian condicionar la
recuperacion en los proximos trimestres. En paralelo, estos riesgos se podrian
trasladar a nuestro mercado de trabajo que, con una situacion de partida
vulnerable debido a las persistentes y elevadas tasas de temporalidad, podrian

5 Ver la recopilacion del estatus de las diferentes vacunas realizado por el Financial Times el pasado 23 de
septiembre (aqui)
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derivar en problemas de histéresis, dificulfando la reincorporacién al mercado
de trabagjo y la creacion de empleo.

Como se ha descrito anteriormente, estos riesgos estan siendo atajados con las
medidas adoptadas durante estos meses en el marco del plan de choque y del
plan de recuperacion y se abordardn en los préximos frimestres con las medidas
estructurales y las inversiones incluidas en el Plan de Recuperacion y Resiliencia.
Por un lado, ya se han adoptado medidas encaminadas a proteger la liquidez,
la solvencia empresarial y la capitalizacion del sistema, asi como para flexibilizar
los ajustes temporales en el mercado de frabajo. Por otro lado, el Plan de
Recuperacion y Resiliencia pretende transformar el tejido productivo,
apoydndose entre otros vectores en la transicion ecoldgica, la transformacion
digital, la cohesion territorial, la reducciéon de la brecha de género, en el impulso
de la ciencia, la innovaciéon y en la educaciéon y el conocimiento. La eficacia
de las medidas de politica econdmica implantadas es esencial para evitar estos
riesgos.

Brexit y tensiones comerciales

Oftro de los riesgos a tener en cuenta es la posibilidad de un Brexit sin acuerdo,
de una salida del Reino Unido desordenada, lo que podria empeorar las
perspectivas de crecimiento de la economia espanola para los proximos anos.¢
La Unidn Europea (UE) y Reino Unido (RU) se enfrentan desde el martes dia 29 de
septiembre al comienzo de la Ultima ronda de negociacion que tendrd como
objetivo evitar una salida desordenada del RU. Dos son las fechas clave en este
proceso. Por un lado, el 31 de diciembre, fecha en la que termina el periodo
transitorio, que comenzod el pasado 1 de febrero, acordado por ambas partes
para la salida definitiva de RU. Por otro lado, el dia 15 de octubre, fecha limite
impuesta por el primer ministro britdnico para alcanzar un acuerdo.

El Reino Unido representa un importante socio econémico para la economia
europea y la economia espanola no es una excepcion. Aungue desde un punto
de vista comercial la exposicion de Espana es algo inferior a la media de la
eurozona, constituyendo algo mds del 3% del PIB, el Reino Unido se situa
actualmente como el quinto destino de nuestras exportaciones y el principal
emisor de turistas a Espana. Centrdndonos en las exportaciones de bienes, entre
las ramas con mayor exposicidon destacan los automodviles, los alimentos,
bebidas y tabaco y el material de transporte. En cuanto a los servicios, ademds
del mencionado turismo (RU representa en torno al 20% de las entradas de
turistas y del gasto total), sobresalen los servicios de telecomunicaciones y
financieros.

Desde el punto de vista financiero, la exposicion de Espana al RU es algo inferior
a la media de la zona euro, si bien es también muy significativa. Los activos y
pasivos exteriores espanoles frente a RU ascendieron en 2019 al 16,5% vy 17.2%

6 El Banco de Espana estima el impacto acumulado sobre el PIB de un Brexit sin acuerdo en un -0,71% all
cabo de 5 anos (aqui)
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del PIB, respectivamente. Dentro de los activos cabe destacar a RU como el
principal destino de nuestra inversidon extranjera directa (IED). En cuanto a los
pasivos también destaca la IED alcanzando el 7% del PIB. Por Ultimo, cabe
senalar que el RU constituye el mayor comprador extranjero de vivienda libre.

Asi, la ausencia de acuerdo situaria a RU en la posicién de cualquier miembro
de la Organizacion Mundial de Comercio (OMC) con el que la UE no tiene
suscrito ningun régimen preferencial y, por tanto, quedaria sometido a las
pertinentes barreras arancelarias y no arancelarias. Esto tendria dos efectos
sobre las ramas de actividad espanolas. Uno directo, que afectaria a la
mencionada base exportadora nacional de bienes y servicios, y otro indirecto,
al ser tanto Espana como RU dos economias altamente globalizadas y que
forman parte de las cadenas globales de valor. Un Brexit desordenado
supondria, ademds, una mayor dificultad de movimiento, con un efecto directo
sobre el mercado laboral, asi como el gasto de los britdnicos en Espana, de
especial relevancia para algunas regiones geogrdaficas.

Riesgos relacionados con el Plan Nacional de Recuperacion, Transformacion y
Resiliencia

La eficacia del Plan dependerd de contar con instrumentos de ejecucion y
control dgiles, asi como de una gobernanza que garantice la coherencia de las
actuaciones y su continuidad en el tiempo. Por ello, el Gobierno ha puesto en
marcha un proceso participativo para incorporar las propuestas de los
principales agentes econdmicos, sociales y politicos. Se estdn poniendo en
marcha los necesarios mecanismos de coordinacién a nivel del Estado y con las
administraciones territoriales. Entre ellos destaca la Comision Parlamentaria
para la reconstruccién, constituida en el Congreso de los Diputados, cuyas
conclusiones y recomendaciones se adoptaron el 22 de julio de 2020.

Por ofro lado, la estimacion realizada del impacto del Plan es prudente en el
senfido de no incorporar los efectos positivos procedentes de la dimension
europea del instrumento Next Generation EU. Para estimar el impacto del Plan
para la economia espanola es necesario tener en cuenta que forma parte de
un shock positivo que tiene lugar en el conjunto de la Unién Europea de forma
simultdnea. De esta forma, es muy probable que Espana vaya a verse
beneficiada de importantes efectos desbordamiento positivos por un mayor
crecimiento de sus principales socios. Una vez conocidos los Planes de paises
como Francia, Italia, Portugal o Alemania, podrd estimarse este efecto, que
redundaria en un mayor impacto en el crecimiento.
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2.4. Posicion ciclica de la economia espanola

Con objeto de analizar la situacion ciclica de la economia espanola, el presente
informe presenta estimaciones de la brecha entre la produccion efectiva y
potencial (output gap en adelante). Para ello, en linea con lo establecido en la
Ley Orgdnica de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera, se parte
de la metodologia de la funcion de produccion utilizada por la Comisidon
Europea (CE) y acordada en el seno del Grupo de Trabajo del Output Gap del
Comité de Politica Econdmica de la UE.

Es importante tener en cuenta la elevada incertidumbre a la que estdn sujetas
las estimaciones de output gap basadas en la metodologia comin de la CE,
especialmente en el caso de la economia espanola, y mds ain en las
circunstancias actuales. Las notables discrepancias existentes en las
estimaciones del nivel de output gap y la consiguiente incertidumbre sobre la
posicion ciclica son especialmente relevantes puesto que el output gap (brecha
de produccidén) es una variable central para valorar la orientacién de la politica
fiscal. En las circunstancias actuales, y debido al impacto que la pandemia del
COVID-19 ha tenido sobre los modelos de prevision se ha hecho necesario
modificar puntualmente la metodologia de la funcidn de produccién.’

Al observar la evolucion estimada del output gap, ésta refleja claramente el
cambio subito que el shock causado por el COVID-19 ha provocado sobre la
posicion ciclica de la economia espanola, asi como el cardcter mds transitorio
e intenso del propio shock. Concretamente, el output gap se fue cerrando
progresivamente desde 2013, ano en que alcanza su minimo, hasta situarse en
2018y 2019 en niveles ligeramente superiores a los de su potencial. Sin embargo,
el impacto del COVID-19 ha provocado que la economia espanola vuelva a
tener una brecha negativa, registrando tasas cercanas al -10% en 2020, de los
cuales se recuperarian cerca de 7 puntos en 2021 (ver cuadro 3). Asimismo, la
propia evolucion del output gap estd muy ligada con la evolucion de los saldos
fiscales. Concretamente, el saldo ciclico pasé de ser ligeramente superavitario
durante el bienio 2018-2019, al registrarse tasas positivas del output gap, a ser
deficitario durante el periodo 2020-2021, debido al shock econémico generado
por el COVID-19.

7 Concretamente se han realizado tres ajustes

. En primer lugar, se utilizan como horas trabajadas por ocupado la media de las horas de 2019 y 2021
para corregir los efectos de los ERTEs.

e En segundo lugar, se ha ajustado el indice de utilizacién de la capacidad, que interviene en la
estimacion de la tendencia de la productividad total de los factores, tomando como referencia la
experiencia de los anos 2008 y 2009.

e Finalmente, se han utilizado dummies para limitar el cambio de la NAWRU ante las variaciones
esperadas de los Costes Laborales Unitarios reales.

Las modificaciones estdn detalladas en el documento OGWG Note TELCO on COVID shock
27042020_clean.docs disponible en https://circabc.europa.eu/ en el apartado dedicado ala documentacion
sobre output gap https://circabc.europa.eu/ui/aroup/é671d465b-0752-4a2e-206c-a3effd2340ba  en la
documentacién de las previsiones de primavera de 2020.
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Cuadro 3. PIB potencial y output gap

PIB
PIB real .
L potencial |Output gap
(Variacion .
anual %) (Variacion (%)
0 anual %)
2018 2,4 1,0 18
2019 2,0 15 2,2
2020 -11,2 0,8 -9,9
2021 9,8 1,3 -2,3

Nota: NAWRU calculada con curva de Phillips forward-looking no centrada
Fuente: Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacién Digital
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