Se inicia la recuperacion, pero persisten
las incertidumbres

Raymond Torres y Maria Jesus Ferndndez"

La recuperacion de la economia espaiola se inicio en el mes de mayo y se
intensifico en junio, aunque sin alcanzar los niveles anteriores al periodo de
hibernacion economica. De hecho, la caida del PIB en el segundo trimestre se
situd en una tasa intertrimestral del -18%. Se espera que la reactivacion con-
tinde en los proximos meses, con la mejoria del consumo y un leve repunte
del turismo y de las exportaciones. Sin embargo, la recuperacion sera desigual
entre sectores, y el aumento de la tasa de ahorro de los hogares, la caida de
la inversion empresarial ante la incertidumbre existente y la crisis del comer-
cio internacional y del turismo, terminaran por situar el crecimiento del PIB
en 2020 en una tasa del -9,8%. A medida que mejoren las expectativas sobre
el control de la pandemia, se ira afianzando la recuperacion a lo largo del
afo 2021, para el que se prevé un crecimiento del 7%. Pese a todo, el PIB no
recuperara su nivel precrisis como minimo hasta 2023. La aprobacion del plan
europeo de recuperacion y la adopcion de una agenda de reformas aportarian
un estimulo a la inversion empresarial y ayudarian a afianzar la recuperacion
a partir de 2021.

inicidndose la recuperacion en mayo, e intensifican-
dose en junio a medida que se avanzaba en el pro-
ceso de “desescalada’, aunque sin alcanzar todavia
los niveles anteriores a la pandemia.

Primeras seiales de recuperacion

Tras descender un 5,2% en el primer trimes-
tre del afio, como consecuencia del desplome de
la actividad en las dos ultimas semanas de marzo,

: : Asi por ejemplo, el indice de produccion indus-
se estima que la caida del PIB en el segundo tri-

trial (IP1) retrocedié en abril un 339% con respecto

mestre se agravo hasta una tasa intertrimestral del
-18%. El volumen de actividad tocd fondo en abril,

* Funcas.

al nivel de febrero, recuperando en mayo apenas la
tercera parte de dicha caida, aunque, segtin el indice
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Indicadores de actividad en industria y servicios
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Ventas grandes empresas servicios (dcha.)

de gestores de compras (PMI) de manufacturas y el
indice de confianza industrial, la recuperacién gané
fuerza en junio (gréfico 1). Si se analiza el comporta-
miento de las diferentes ramas industriales, el sector
donde més acusada fue la caida en marzo-abril fue
el del automovil, que perdiod cerca del 90%. Este
desplome ha supuesto el truncamiento de una
tendencia positiva iniciada a mediados del pasado
ano, cuando el sector comenzé a recuperarse de la
crisis que sufria desde septiembre del afio anterior.
Le siguen con una caida menor, pero también muy
abultada, las ramas de textil, confeccion, cuero y
calzado, y muebles. Las ramas donde menor fue el
impacto fueron las de alimentacion y farmacéutica.
En el resto —bienes de equipo, semimanufacturas—
el impacto fue intermedio. Con los datos de mayo,
se observa que los sectores donde més intensa fue
la incipiente recuperacién fueron, en general, los
mas afectados por las caidas, salvo el de confeccidn,
aunque en dicho mes aun estaban muy lejos de los
niveles previos a la crisis.

En los servicios la caida inicial fue més severa
que en la industria, como refleja la contraccién del
420 del indice de cifra de negocios del sector en
abril, o la caida a cero en el nimero de pernocta-
ciones y en la llegada de turistas. Las ramas mas
afectadas han sido las de restauracién, hosteleria y

abr-20 may-20 jun-20

—PMl servicios (izda.)

comercio minorista, mientras que en otros sernvicios,
como los servicios profesionales o las telecomuni-
caciones, el impacto fue sensiblemente inferior. No
obstante, el indice PMI de servicios apunta a que,
tras una modesta recuperacion en mayo, la actividad
se fortalecié claramente en junio (gréfico 1).

En cuanto al sector de la construccion, resultd
fuertemente afectado al inicio de la crisis, més de
lo esperado, con caidas en el empleo en marzo y
abril mas acusadas incluso que en los servicios,
y con un descenso en el consumo de cemento de
mas del 50%. Pero también ha sido el sector donde
mas fuerte ha sido el rebote posterior: solo en mayo
el consumo de cemento recuperaba el 72% de lo
perdido en la caida anterior, y entre mayo y junio se
recobraba en torno al 60% del empleo perdido en
marzo y abril, muy por encima de la recuperacion
experimentada en los servicios o la industria.

Con respecto al sector exterior, el tltimo dato dis-
ponible es de abril. En dicho mes las exportaciones
reales registraron una caida del 329% con respecto a
febrero, mientras que las importaciones sufrian un
retroceso del 29%. Estas cifras reflejan un impacto
mas severo que el sufrido por el conjunto del comer-
cio internacional, que registro en el mismo mes una
caida del 16%, mientras que las exportaciones de los
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Gréfico 2
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—Matriculaciones de automoviles (izda.)

paises desarrollados sufrian un descenso del 25%'.
El andlisis por ramas muestra exactamente el mismo
patron que el IPI: los productos que registraron mayo-
res caidas en sus ventas al exterior fueron el automad-
vil, seguido del textil, confeccidn, cuero y calzado. Por
el contrario, las exportaciones de productos agrico-
las no solo no descendieron, sino que incluso regis-
traron un incremento.

Las cifras de exportaciones reflejan un impacto
mds severo que el sufrido por el conjunto del
comercio internacional. El andlisis por ramas
muestra exactamente el mismo patrén que el
IPI: los productos que registraron mayores cai-
das en sus ventas al exterior fueron el automouil,
seguido del textil, confeccion, cuero y calzado.

Los indicadores de consumo, por su parte, tam-
bién ofrecen sefiales alentadoras, con rebotes en las
ventas minoristas de mayo, asi como en las matri-
culaciones de automoviles e indice de confianza
de junio, tras las severas caidas sufridas en marzo

y abril, aunque aun estan lejos de los niveles precri-
sis (gréfico 2). Otros indicadores de alta frecuencia,
como los pagos realizados con tarjetas en TPV, tam-
bién apuntan a una recuperacion sostenida, acercan-
dose ya al final de junio a los niveles previos a la
pandemia.

El mercado de trabajo también se encuentra cla-
ramente en fase de recuperacion. En junio habian
recobrado el empleo en torno a 170.000 afiliados
de los casi 800.000 que lo habian perdido entre
marzo y abril (gréfico 3). Ademas, un millén y medio
de trabajadores abandonaron la situacion de expe-
dientes de regulacion temporal de empleo (ERTE),
de los 3,3 millones afectados al final de abril.

La balanza de pagos también ha sufrido un dete-
rioro como consecuencia de la crisis. El descenso del
gasto en importaciones, acentuado por la caida
del precio del petroleo, no fue suficiente para contra-
rrestar la fuerte reduccién de los ingresos por turismo,
de modo que el saldo de la balanza por cuenta
corriente del periodo enero-abril arrojaba un déficit de
2.500 millones de euros, frente al modesto superdvit
obtenido en el mismo periodo del afo anterior.

' CPB World Trade Monitor, https://www.cpb.nl/en/cpb-world-trade-monitor-april-2020
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Gréfico 3

Afiliados a la Seguridad Social
(Niveles, enero=100)
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Construcciéon

abr-20 may-20 jun-20

Servicios

Finalmente, también las cuentas puiblicas comien-
zan a reflejar el impacto de la crisis. El déficit de las
administraciones publicas, excluyendo las corpora-
ciones locales, hasta el mes de abril fue de 24.043

El mercado de trabajo se encuentra en fase de
recuperacion. En junio habian recobrado el empleo
en torno a 170.000 afiliados de los casi 800.000
que lo habian perdido entre marzo y abril. Ade-
mds, un millon y medio de trabajadores abando-
naron la situacion de ERTE, de los 3,3 millones
afectados al final de abril.

millones de euros, frente a 6.741 millones en el
mismo periodo del pasado afio. El gasto relacionado
con el COVID-19 fue de casi 8.900 millones, y los
ingresos se redujeron en 3.000 millones.

Previsiones para 2020-2021
Las previsiones se han realizado bajo el supuesto

de un episodio virico con rebrotes controlados, lo
que excluye un nuevo confinamiento generalizado

de la economia. También se tienen en cuenta las
medidas de politica econdmica ya decididas (prés-
tamos ICO para empresas en dificultad, extension de
los ERTE, apoyo selectivo a la demanda y planes sec-
toriales). No se ha incorporado ni el Plan europeo
de recuperacion (todavia en fase de negociacion), ni
unos presupuestos generales del Estado para 2021
(en fase de formulacion).

Habida cuenta de estas hipotesis, se espera que
el rebote iniciado tras el periodo de hibernacion pro-
siga durante los proximos meses, a medida que las
empresas se incorporan a la actividad y que la cadena
de suministros se restablece. También se observa-
rén nuevas sefiales de reactivacion por el lado de la
demanda. Las familias incrementardn su gasto de bie-
nes de consumo duradero tras haberlo postergado
durante el periodo de confinamiento. Asimismo, el
turismo registrard un leve repunte y las exportacio-
nes se reanudaran, especialmente entre paises euro-
peos. Fruto de ello (y del incremento de actividad
iniciado a principios de mayo, que mecanicamente
se trasladard a los siguientes meses), el PIB deberia
rebotar un 16,3% en el tercer trimestre (cuadro 1).
Sin embargo, esa recuperacion serd desigual (gra-
fico 4). Algunos sectores, como la industria agroa-
limentaria, la quimica y la farmacéutica, asf como
los servicios de sanidad y aquellos que pueden



Previsiones econdmicas para Espafia, 2020-2021

1. PIB y agregados, precios constantes
PIB
Consumo final hogares e ISFLSH
Consumo final administraciones publicas
Formacion bruta de capital fijo
Construccion
Equipo y otros productos
Exportacion bienes y servicios
Importacién bienes y servicios
Demanda nacional (a)
Saldo exterior (a)
PIB precios corrientes: - miles de mill. de euros
- % variacién
. Inflacién, empleo y paro
Deflactor del PIB
Deflactor del consumo de los hogares
Empleo total (Cont. Nac,, p.tet.c.)
Tasa de paro (EPA)
. Equilibrios financieros (porcentaje del PIB)
Tasa de ahorro nacional
- del cual, ahorro privado
Tasa de inversion nacional
- de la cual, inversion privada
Saldo cta. cte. frente al resto del mundo
Cap. (+) o nec. (-) de financiacion de la nacién
- Sector privado
- Saldo AA.PP. exc. ayudas a ent. financieras
Deuda publica segiin PDE
. Otras variables
PIB Eurozona
Tasa de ahorro hogares (% de la RDB)
Deuda bruta hogares (% de la RDB)

Deuda bruta sociedades no financieras (% del
PIB)

Deuda externa bruta espafiola (% del PIB)
EURIBOR 12 meses (% anual)
Rendimiento deuda publica 10 afios (% anual)
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Media
1996-
2007

3,7
3,7
4,2
6,1
5,5
75
6,5
87
4,4

07

73

35
3,1
33

12,5

16,7
13,3
267
179
45
37
3,8
09
52,2

2,5
9,5
93,3
91,5

60,6
3,74
5,00

Datos observados

Media
2008-
2013

-1,3
2,1
0,9

0,5
17
3,4
20,2

18,8
22,9
217
17,8
2,9
2.4

6,4
-8,1
67,6

-0,3
8,8
128,5
133,4

162,4
1,90
474

Media
2014-
2019

2,6
2,2
1,2
4,0
3.2
49
4,1
4,3
2,5
0,1

34

0,8
0,8
2,4
18,8

21,6
23,6
19,4
17,2
2,2
2,6
6,6
-39
98,5

1,8
6,6
101,7
103,2

168,4
0,01
1,58

2019

2,0
1,1
2,3
1,8
0,8
2,7
2,6
1,2
1,5
0,5
1245,3
3,6

1,6
12
2,3

14,1

22,9
23,7
20,8
18,8
2,0
2,3
5,2
2,8
95,5

1.2
74
91,2
93,1

169,3
-0,22
0,66

Previsiones Funcas

2020

-9,8
-12,1
74
-147
137
-15,7
20,4
-178
-8,4
-1,4
11333
-9,0

0,9
0,1
5,4
182

21,3
30,3
19,9
176
1,0
1,7
12,9
-11,3
116,1

-8,5
15,8
88,5
106,4

191,5
-0,22
0,55

2021

78
79
3,6
9,0
84
9,6
13,7
11,4
6,8
0,9
1233,9
8,9

1,0
12

2,2
16,7

22,1
26,6
20,0
173
1,9
2,4
9,4
70
116,1

55
10,9
82,5
977

1774
-0,20
0,65
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Previsiones por sectores

110 ~
100 +

90 A
80 A
70 A
60 A
50 A

40
VT T

2020

I T VT
2021

—Sectores Covid-19 —Resto —PIB

funcionar con el teletrabajo, lideran la recuperacion.
Ala inversa, los sectores de la hosteleria y la restau-
racion, transporte, cultura, ocio y espectaculos, y la
industria de la automocidn, atravesaran una recesion
prolongada. Los otros sectores industriales y la cons-
truccidn seguirdn una evolucion intermedia.

Pese a todo, el rebote esperado para la segunda
parte del afio serd netamente insuficiente para
compensar el terreno perdido durante el estado de
alarma. Una vez pasado el efecto demanda embal-
sada, el consumo privado se resentird del incre-
mento del ahorro precautorio, ante el temor de las
familias a perder el empleo o sufrir una caida impor-
tante de sus ingresos. Asi pues, se estima que la
tasa de ahorro de las familias se acercard al 16%
en 2020, méaximo de la serie historica, y que el con-
sumo privado se desplomard en torno al 12%. La
inversién sufrird un golpe atin mayor, por la extraordi-
naria incertidumbre que rodea la duracién de la pan-
demia y su impacto global. Se prevé un descenso
que rozard el 15% que hard retroceder el esfuerzo
de equipamiento de las empresas hasta niveles de
2015. La aportacion del exterior serd negativa, por la
desorganizacién del comercio internacional y la crisis
del turismo y de la automocién, dos sectores que,
por si solos, aportan més del 25% del total de ingre-
sos en concepto de exportacion. La Unica aportacion

positiva al crecimiento provendré de la demanda de
las administraciones publicas, como consecuencia
del incremento del gasto sanitario y de inversion.

Para el conjunto de 2020, se prevé una contrac-
cion del PIB muy severa, del 9,8%, por el fuerte retro-
ceso de la demanda interna y externa. El impacto
sobre el mercado laboral serd menor que en la ante-
rior crisis, gracias al despliegue de ERTE que permi-
ten mantener la relacion laboral en empresas que
atraviesan problemas de liquidez. Se perderd menos
empleo de lo que cabria esperar teniendo en cuenta
la reduccién del PIB, algo que, unido al descenso
de la tasa de actividad, suavizard el impacto de la cri-
sis sobre el desempleo. Pese a todo, la tasa de paro
podria alcanzar el 18,2% en media anual.

La recuperacion se afianzaréd en 2021. Para ese
afo se prevé un crecimiento del 7%, en parte por
el efecto de arrastre, y en parte por el mayor
impulso de la demanda privada y la reactivacion
del turismo. Asi pues, a medida que el nivel de
incertidumbre acerca de la crisis sanitaria dismi-
nuya (ya sea por la disponibilidad de un remedio
0 de una vacuna), los hogares se mostrardn mas
proclives a consumir en vez de acumular ahorro,
y las empresas a invertir. La aportacion del sector
exterior también pasard a ser positiva, gracias a la
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Gréfico 5
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normalizacién progresiva de los desplazamientos
internacionales y del turismo. Pese a todo, el PIB no
recuperard su nivel precrisis hasta 2023, o incluso en
afios posteriores si se tiene en cuenta la tendencia
anterior a la pandemia (gréfico 5).

A falta de informacion acerca de la politica fiscal,
el déficit puiblico se reducird en 2021 por el juego
de los estabilizadores automdticos. Esta mejora,
sin embargo, apenas servird para estabilizar la
deuda piiblica en niveles muy elevados, en torno
al 116% del PIB.

La mejora repercutird en el mercado laboral,
pero de forma atenuada porque el fin de los ERTE
(la vuelta a la plena actividad de las personas acogi-
das en un ERTE o en reduccién de jornada) limitara
las necesidades de nuevas contrataciones por parte
de las empresas. Ademas, la incorporacién de jéve-
nes que habian prolongado sus estudios redundaré
en un incremento de la tasa de actividad. La tasa
de paro descenderd levemente, y todavia superara
niveles precovid a finales del periodo de prevision.

A falta de informacién acerca de la politica fis-
cal, el déficit publico se reducira por el juego de
los estabilizadores automaticos. Esta mejora, sin
embargo, apenas servird para estabilizar la deuda
publica en niveles muy elevados, en torno al 116%
del PIB.

Riesgos y oportunidades

Las previsiones siguen estando sujetas a un grado
de incertidumbre muy elevado vy, por tanto, a un
margen de error muy superior a lo habitual. No solo
por la posibilidad de que se produzca un rebrote
de la pandemia que obligue a nuevos confinamien-
tos 0 a imponer nuevas restricciones a determi-
nadas actividades econdmicas, sino también por la
gran incertidumbre que existe con respecto al com-
portamiento de determinadas variables macroeco-
nomicas en una situacion tan insolita. Por ejemplo,
solo se pueden hacer hipétesis, mas o menos funda-
mentadas, sobre el nivel que alcanzard el ahorro por
motivo de precaucion, el cual serd un factor deter-
minante del alcance de la recuperacion del consu-
mo. Otra fuente de incertidumbre, muy relevante
en el caso de la economia espafiola, es el relativo
a la reaccion a corto y medio plazo del turismo
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internacional, muy dificil de cuantificar a priori, sobre
lo que tampoco podemos hacer més que hipétesis.
Finalmente, otro elemento de imprevisibilidad es el
comportamiento del empleo una vez finalicen los
ERTE. Es posible que muchos negocios, ante la cons-
tatacion de una pérdida permanente en su nivel de
actividad, tengan finalmente que prescindir de algu-
nos de sus empleados, lo que podria dar lugar a una

segunda ola de despidos al final de este afio o en
los primeros meses del proximo.

Por otra parte, la adopcién de un plan europeo
de recuperacién junto con la puesta en marcha de
una agenda de reformas aportaria un estimulo a la
inversién empresarial, y ayudarfa a afianzar la recu-
peracion a partir de 2021.



