El impacto de la vacuna en la economia espafiola

Raymond Torres y Maria Jesus Ferndndez"

Las previsiones contenidas en este documento parten de la hipotesis de que
se aplicara una vacuna a partir de la primavera de 2021, y que se extendera
progresivamente durante el segundo semestre del aiio, tanto en nuestro pais
como en el resto de la UE. El resultado sera un estimulo a la demanda de con-
sumo, que se habia embalsado durante la crisis, y un incremento gradual de
la movilidad y de los flujos de turismo. La economia espaiiola sera por tanto
una de las mas beneficiadas por la llegada de un antivirus. Al final de 2022 el
PIB se situaria un 3,3% por encima del nivel previsto sin vacuna. No obstante,
los fenomenos de histéresis derivados del aumento del paro de larga duracion
y de la destruccion de tejido productivo pueden limitar la capacidad de recu-
peracion de la economia tras la vacuna. A esto se une el riesgo que entraia el
fuerte aumento del endeudamiento publico y privado.

Evolucion reciente de la economia las importaciones. En el caso de las exportaciones
espaﬁol a de servicios turisticos, no obstante, la recuperacion

fue muy limitada, y su volumen en términos reales
apenas alcanzo el 26% del registrado el mismo tri-
mestre del afo pasado. El nimero de turistas que
visitaron el pais solo fue el 20% de los que lo hicie-
ron en el mismo trimestre de 2019.

Seguin resultados provisionales, el PIB crecié un
16,7% en el tercer trimestre del afio, recuperando
asi el 59% de la produccién perdida en los dos tri-
mestres anteriores. En comparacién con el mismo
trimestre del pasado afio, el PIB alin se encontraba

un 8,7% por debajo. El crecimiento de la actividad se produjo en una

mayoria de sectores. Destaca la industria manufac-
turera, con un ascenso del 33%, y los servicios de
comercio, hostelerfa y transporte con un ascenso
del 42,5%. No obstante, pese a su recuperacion en
el tercer trimestre, estos Ultimos han mantenido un
nivel de actividad muy deprimido en comparacion
con el nivel anterior a la crisis, en contraste con lo

Tanto el consumo como la inversion, en todos sus
componentes, experimentaron una recuperacion sig-
nificativa con respecto al trimestre anterior. También
el sector exterior contribuyd positivamente, con un
crecimiento de las exportaciones superior al de

“ Funcas.
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Gréfico 1

Evolucion de la actividad en sectores seleccionados
(Nivel, enero 2020=100)
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sucedido en la industria y la construccién, donde la
caida con respecto a los niveles pre-Covid ha sido
mas moderada. Asimismo, seglin apuntan diversos
indicadores, a medida que avanzaba el trimestre se
fue acentuando la divergencia entre sectores, con
una recuperacion continuada en la industria y en
la construccién, y un estancamiento, e incluso un
retroceso, en los servicios. Dentro de estos ltimos,
asimismo, se observan importantes diferencias entre
subsectores, siendo el més afectado el de hostelerfa
—en septiembre su actividad era un 50% inferior al
anterior a la crisis—, junto a servicios administrativos
y auxiliares, mientras que la caida de actividad en el
comercio minorista era mucho méas moderada —en
torno al 5%-—, situdndose el subsector del transporte
en un lugar intermedio (gréfico 1).

Con respecto al sector industrial, su evolucion ha
sido muy favorable en comparacién con el resto de
Europa, seglin se desprende del indice de produc-
cion industrial. Aunque al inicio de la crisis la caida de
la actividad fue mayor en Espafa que en el resto
de las grandes economias de la eurozona, la recu-
peracion posterior también fue mas intensa. Asf, en
septiembre el nivel del indice de produccién indus-
trial en Espafa estaba en torno al 3% por debajo
de los niveles de enero-febrero frente a un 9% en
Alemania, un 5% en Francia y un 4% en ltalia.

Con respecto al cuarto trimestre, los indicadores
disponibles apuntan a una interrupcién en la senda
de recuperacién del PIB, como consecuencia de las
restricciones impuestas para controlar la segunda ola
de la pandemia. Asi, la actividad turistica sufrié una
recaida en septiembre y octubre, seglin revelan las
cifras de transporte aéreo de viajeros, mientras que el
PMI de servicios, que registré un retroceso importante
en septiembre, volvio a caer en octubre. Aunque el
PMI de la industria continué avanzando —ampliando
las mencionadas divergencias sectoriales—, el indice
compuesto de ambos sectores descendio, situdndose
por debajo de la media del tercer trimestre.

El rasgo mds destacable de la evolucién de la eco-
nomia a medida que avanzaba la recuperacion
ha sido la relativa fortaleza del sector industrial,
también de la construccion, en contraste con cier-
tos sectores de servicios, especialmente la hostele-
ria, donde se ha concentrado el impacto econémico
de la pandemia.

La evolucion de la afiliacién a la Seguridad Social
en octubre ha reflejado claramente dicho compor-
tamiento diferencial. Mientras que la industria en



su conjunto y la construccién, asi como una parte
del sector senvicios, continuaban incrementando el
empleo y recuperando trabajadores de los expedien-
tes de regulacion temporal de empleo (ERTE), el
sector de la hosteleria sufria, al igual que ya sucedid
en septiembre, una intensa destruccién de puestos
de trabajo que afectaba, no solo a las contrataciones
estacionales del verano, sino también a empleos
permanentes.

En suma, el rasgo mds destacable de la evo-
lucién de la economia a medida que avanzaba la
recuperacion ha sido la relativa fortaleza del sector
industrial, también de la construccion, en contraste
con ciertos sectores de servicios, especialmente la
hosteleria, donde se ha concentrado el impacto eco-
némico de la pandemia. No obstante, cabe esperar
que el endurecimiento de las restricciones a partir de
septiembre, tanto en Espafia como en la mayoria
de los paises europeos, acabe por transmitirse en
alguna medida a todos los sectores econémicos.

Evolucion prevista tras la vacuna

Principales supuestos

Las perspectivas econdémicas seguirdn estando
marcadas por la evolucion de la pandemia. A corto
plazo, la economia se resentird por las restriccio-
nes a la actividad y a la movilidad vinculadas a la
segunda ola de contagios. Si bien estas medidas se
han adoptado en todo el territorio nacional, asi como
en los principales paises europeos, su incidencia es
significativamente menor que en la primavera. Por
otra parte, a medio plazo, la aparicion de una vacuna
con un elevado grado de efectividad contra el virus
permite vislumbrar una mejora notable en las pers-
pectivas. Las previsiones suponen la disponibilidad
de una vacuna a partir de la primavera de 2021, y su
progresiva extension durante el segundo semestre
del afio, tanto en nuestro pais como en el resto de la
UE, seguin lo que anuncian las autoridades sanitarias
comunitarias.

El desarrollo de un remedio contra el virus debi-
litard las dos principales fuerzas recesivas que han
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lastrado la actividad. En primer lugar, ante la pers-
pectiva de una relajacion de las actuales medidas
preventivas y de las restricciones, la incertidumbre
se reducird, facilitando una normalizacién gradual
del comportamiento del ahorro de las familias. A la
luz de lo acontecido en paises mas avanzados en
la lucha contra la pandemia (gréfico 2), y de la pauta
observada en Asia durante la crisis de SARS-CovT,
cabe esperar un incremento del gasto en consumo
privado en 2021 equivalente a la mitad del sobre-
ahorro provocado por la pandemia. El resto del
sobre-ahorro desapareceria en 2022, de modo que,
para ese afio, la tasa de ahorro se situarfa en torno
a su nivel de equilibrio, estimado en el 8,8%. En
comparacién con un escenario sin vacuna, el gasto
en consumo se incrementaria en 14.000 millones
en 2021, y en 25.600 millones adicionales en 2022.

Ante el desarrollo de una vacuna con un elevado
grado de efectividad contra el virus, cabe esperar
un incremento del gasto en consumo privado en
2021 equivalente a la mitad del sobre-ahorro pro-
vocado por la pandemia. El resto del sobre-ahorro
desapareceria en 2022, de modo que, para ese afio,
la tasa de ahorro se situaria en torno a su nivel de
equilibrio, estimado en el 8,8%.

En segundo lugar, con la aplicacion masiva de la
vacuna, el miedo a desplazarse se reduciria, facili-
tando una recuperacién del turismo procedente del
exterior —una pauta que ya empieza a observarse en
Asia, donde la situacion sanitaria parece estar bajo
control. Habida cuenta del calendario de la llegada
del remedio, el turismo solo se restableceria par-
cialmente en 2021. Segln esta hipétesis, la activi-
dad alcanzaria el 50% del nivel registrado en 2019,
frente al 309% en 2020. Al afio siguiente, la recupe-
racion seria mucho més intensa, con un volumen de
actividad del 85% en el conjunto del ario, si bien en
el ultimo trimestre del mismo dicho porcentaje se
situaria en el 90%. Como punto de comparacion, en
un escenario sin vacuna, la actividad seria del 40%
en 2021 y en 2022 se produciria tan solo un ligero
incremento, hasta el 50%.
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La confianza estd inversamente asociada a la incidencia de los contagios
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En cuanto a la politica econdmica, se espera
el mantenimiento de condiciones de financiacion
excepcionalmente acomodaticias, gracias a las medi-
das de relajacion cuantitativa tomadas por el BCE
para hacer frente a la pandemia. Por tanto, los tipos
de interés se mantendran en niveles muy reducidos
durante todo el horizonte de prevision. Se trabaja
con la hipotesis de tipos de interés sobre los bonos
publicos a 10 afios del 0,2%, repuntando hasta un
escaso 0,35% en 2022. Tanto el euribor como el
coste de las operaciones de refinanciacién a largo
plazo (TLTRO III) se mantendrén en cotas negativas.

Asimismo, la politica fiscal serd netamente expan-
siva. Las previsiones incorporan un incremento del
gasto publico financiado con fondos europeos por
un total de 14.000 millones en 2021, y 28.000
millones en 2022 (dentro del programa Next
Generation EU). El multiplicador estimado sobre la
actividad es ligeramente superior a 1 para los pro-
yectos de inversion, y ligeramente inferior a ese valor
para las otras partidas de gasto.

-1,8
Paises con menos contagios Paises en situacidn intermedia

6,6

2,0

Paises con méas contagios

Asimismo, en 2021 se han incluido las subidas
de las pensiones y de los salarios publicos anun-
ciadas por el Gobierno. En cuanto a 2022, se ha
supuesto que se incrementardn las pensiones en
una cuantfa similar al afio anterior, pero no habra
elevacion de los salarios publicos. No se han incor-
porado las subidas de impuestos contenidas en el
proyecto de Presupuestos Generales del Estado,
por estar pendientes de aprobacion. Si se incluye el
ingreso minimo vital, por una cuantia equivalente a
la estimada por el Gobierno.

Previsiones

Como consecuencia del recrudecimiento de los
contagios y de las restricciones a la actividad de este
afio, en especial en los sectores més afectados, el
PIB podria descender un 5% en el cuarto trimes-
tre. Esta evolucion evidencia el desplome en curso
de la demanda privada, sobre todo de consumo,
que no se vera contrarrestada por el tradicional-
mente boyante periodo navidefio. El sector externo,
por su parte, seguird dando sefiales positivas, en



consonancia con los mercados internacionales. La
brecha se agudizard entre el sector industrial, que
aguanta mejor el nuevo periodo recesivo, y los sec-
tores de servicios, especialmente los més depen-
dientes de la presencia humana como el turismo, la
hosteleria, la restauracién vy las actividades artisticas
y de la cultura. Para finales de 2020, se estima que
la actividad industrial se situard un 3% por debajo
del nivel precrisis, mientras que en los sectores de
servicios més afectados el descenso rondard el 40%.

La senda de recuperacion podria consolidarse con
un crecimiento del 6,2% en 2022 (frente al 4% en
un escenario sin vacuna), por el juego de factores
como el consumo privado, la inversion en bienes
de equipo y el turismo. Pese a todo, el PIB no
recuperard plenamente el terreno perdido desde el
inicio de la crisis hasta comienzos de 2023, un afio
antes que en un escenario sin vacuna.

Con todo, el PIB podria registrar una caida del
12% en 2020, una mejora de un punto con res-
pecto a la prevision de septiembre (que se habia
realizado con anterioridad a la estimacion de creci-
miento del tercer trimestre, un 16,7% segun el INE
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frente al 11,6% pronosticado). La Unica aportacion
positiva proviene del consumo publico, ya que el
resto de componentes de la demanda detraeran
actividad.

El débil comportamiento de la economia en
el tramo final del 2020 se prolongara en el inicio
del préximo ejercicio. Sin embargo, a medida que
avanza el afio, la recuperacion podria afianzarse gra-
cias a la llegada de la vacuna y, en menor medida,
a la aportacién de los fondos europeos. Para el con-
junto de 2021, se prevé un crecimiento del PIB del
6,7%, frente al 6,2% en un escenario sin vacuna.
Todos los componentes de la demanda aportaran
actividad —en esta ocasion, el consumo de las admi-
nistraciones el que menos—. Destaca el rebote del
consumo privado, en consonancia con la mayor pro-
pensién a gastar a medida que las incertidumbres
acerca de la evolucion de la pandemia se disipan.
La inversion también ganard terreno, sobre todo la
publica con un crecimiento cercano al 40% (si bien
a partir de niveles muy reducidos). El sector externo
tendrd un impacto favorable, por la expansion pre-
vista de las economias de los principales socios
comerciales y por la leve mejora del turismo en la
segunda parte del afio.

Gréfico 3
Previsiones de PIB con y sin vacuna
(Nivel, IV trimestre 2019=100)

2019 2020

—PIB registrado

Fuente: INE y Previsiones Funcas.

= =Prevision con vacuna

2021 2022

= =Prevision sin vacuna
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Previsiones de deuda publica con y sin vacuna
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La senda de recuperacion podria consolidarse
con un crecimiento del 6,2% en 2022 (frente al
49% en un escenario sin vacuna), por el juego de
los mismos factores, entre los que destacan el con-
sumo privado, la inversién en bienes de equipo, y
el turismo. Pese a todo, el PIB no recuperaré plena-
mente el terreno perdido desde el inicio de la crisis
hasta comienzos de 2023, un afio antes que en un
escenario sin vacuna (gréfico 3).

En el contexto recesivo generado por la crisis,
destaca la permanencia del superavit externo. Este
es un resultado notable, teniendo en cuenta el hun-
dimiento de los ingresos por turismo, la desorganiza-
cién de las cadenas de suministro y las rupturas en el
abastecimiento que han surgido como consecuencia
de la pandemia. Se explica por el mantenimiento de
la competitividad de las empresas exportadoras. La
balanza por cuenta corriente arrojard un sélido exce-
dente, que oscilara entre 1% y 2% del PIB durante
todo el horizonte de prevision.

El mercado laboral, por su parte, ejercera un
papel de estabilizador del ciclo, en vez de exacer-
barlo como en las anteriores recesiones. Se prevé
que los ERTE, las medidas de apoyo a los auténo-
mos y las practicas de flexibilidad interna desarrolla-
das en el seno de las empresas como el teletrabajo,

2021
==Sin vacuna

2022

seguirdn amortiguando el impacto sobre el empleo
todo el tiempo que dure la pandemia. Por esa
misma razén, la recuperacion de la economia tar-
daré en generar nuevos puestos de trabajo. El
desempleo podria aumentar en 2021, por la incor-
poracion de inactivos desanimados en 2020, antes
de emprender una senda de mejora en 2022. Para
ese ano, la prevision de tasa de paro es del 15,5%,
lo que supone 1,4 puntos porcentuales més que
en 2019.

El incremento del gasto publico y el desplome
de la recaudacion se reflejardn en el déficit de las
administraciones, que rondard el 11,5% en 2020.
Para 2021, como se ha mencionado, se han incor-
porado las decisiones ya tomadas o previstas, en
especial el incremento del gasto publico en con-
sonancia con el Plan Europeo de Recuperacion. El
resultado de estas hipétesis, y del juego de los esta-
bilizadores automaéticos, es una reduccion del déficit
hasta el 8,6% del PIB, en buena parte estructural.
La politica fiscal seguird siendo netamente expan-
siva en 2022, y el agujero podria todavia alcanzar el
5,5% del PIB ese afio. La deuda publica se estan-
cara en valores elevados, cercanos al 120% del PIB.
Asi pues, la aparicion de una vacuna apenas ayu-
dard a reducir los desequilibrios del sector publico
(grafico 4).



Principales riesgos

Conviene insistir en el elevado margen de error
que rodea el ejercicio de previsiones en un contexto
tan incierto como el actual. Una de las principales
incdgnitas reside en la efectividad de las recién
anunciadas vacunas anti-Covid. Si bien la OMS, y
con ella muchos expertos, considera que un reme-
dio eficaz estard disponible en el curso de 2021,
todavia se desconoce el porcentaje de poblacién
que se vacunard, ni la permanencia en el tiempo
de la inmunidad. Las estimaciones presentadas mas
arriba muestran que, de no disponer de una vacuna,
la economia espafiola retrasaria su recuperacion en
al menos un afo en comparacién con el escenario
central de prevision.

La sucesion de fases de apertura y cierre de la
economia podria dejar un legado de paro de larga
duracion y de insolvencia de empresas, elevando
el riesgo de un contagio financiero de la crisis.
Ademds, estos fendmenos de histéresis entrarian
una pérdida de tejido productivo que, de produ-
cirse, seria dificil de revertir.

Por otra parte, los principales riesgos son a
la baja. En primer lugar, la sucesién de fases de
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apertura y cierre de la economia podria dejar un
legado de paro de larga duracion y de insolvencia
de empresas, elevando el riesgo de un contagio
financiero de la crisis. Ademas, estos fendmenos de
histéresis entrafian una pérdida de tejido productivo
que seria dificil de revertir.

La tardia disponibilidad de los fondos europeos,
asf como la deficiente gestion de las ayudas por las
diferentes administraciones vy la insuficiente capa-
cidad de absorcién por la economia es otro riesgo
que podria afectar el vigor del repunte previsto de la
actividad. Es crucial que el plan europeo sirva de aci-
cate para realizar reformas, y asi mejorar el funciona-
miento de la economia y reducir los desequilibrios
economicos y sociales que arrastra el pais. Ademés,
en el contexto actual, dichas reformas son impres-
cindibles para generar confianza en la capacidad de
crecimiento de nuestra economia y en nuestra sol-
vencia. De otro modo, el elevado endeudamiento
que va a generar esta crisis podria percibirse como
insostenible, desencadenando dudas acerca de la
sostenibilidad de la deuda, de graves consecuencias
econémicas y sociales. En definitiva, solo con los
fondos europeos y sin un plan ambicioso de refor-
mas que nos permita corregir nuestras deficiencias y
elevar nuestra productividad, la economia espafiola
podria quedarse definitivamente rezagada con res-
pecto al resto de economias desarrolladas.
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Previsiones macroeconomicas para Espafia 2020-2022

Datos observados Previsiones Funcas Variacién de las

previsiones (a)

Media Media Media 2019 2020 2021 2022 2020 2021
1996- 2008- 2014-
2007 2013 2019

1. PIB y agregados, precios constantes

PIB 3,7 -1,3 2,6 20 -12,0 6,7 6,2 1,0 -1,2
Consumo final hogares e ISFLSH 3,7 2,1 2,2 09 -146 74 73 1,1 -0,2
Consumo final administraciones publicas 42 0,9 1,4 2,3 3,8 1,7 0,5 -1,8 -1,5
Formacion bruta de capital fijo 6,1 -76 45 27 -145 79 9,4 3,6 -2,0
Construccion 55 -10,7 39 1,6 -16,2 78 58 0,9 -1,8
Equipo y otros productos 75 -2,7 50 37 -12,8 8,0 12,8 6,3 -2,3
Exportacion bienes y servicios 6,5 1,8 40 23  -19,2 11,8 74 47 -39
Importacion bienes y servicios 8,7 -4,0 4.4 0,7 -170 10,1 75 47 2,6
Demanda nacional (b) 4.4 -3,1 2,6 1,4 -107 5,9 6,0 0,9 -0,9
Saldo exterior (b) -0,7 1,8 0,0 0,6 -1,3 0,8 0,2 0,1 -0,3
PIB precios corrientes:
- miles de mill. de euros - - —- 12448 1.1074 1.1949 12821 - -
- 9% variacién 73 08 34 34 -11,0 7.9 73 10 -1,
2. Inflacién, empleo y paro
Deflactor del PIB 35 0,5 0,8 1,4 1,1 1,1 1,0 -0,1 0,2
Deflactor del consumo de los hogares 3,1 1,7 07 1,0 0,4 0,9 1,3 0,1 -0,3
Empleo total (Cont. Nac,, p.tetc.) 3,3 -3,4 2,5 2,3 -8,7 2,6 6,0 0,7 -1,2
Tasa de paro (EPA) 12,5 20,2 18,8 14,1 16,5 17,0 15,5 -0,5 -0,2
3. Equilibrios financieros (porcentaje del PIB)
Tasa de ahorro nacional 16,7 188 21,7 229 212 222 225 -0,1 -0,4
- del cual, ahorro privado 133 229 236 238 304 278 243 -0,9 -0,6
Tasa de inversion nacional 26,7 21,7 19,4 20,8 20,2 20,3 20,9 0,1 0,0
- de la cual, inversion privada 17,9 17,8 17,2 18,7 17,8 177 18,2 0,0 -0,3
Saldo cta. cte. frente al resto del mundo -4,5 -2,9 2,3 2,1 1,0 1,9 1,7 0,1 0,0
Cap. (+) o nec. () de financiacion de la nacién -3,7 2,4 2,7 2,5 1,3 2,2 1,8 -0,5 -0,6
- Sector privado -3,8 6,4 6,6 53 12,8 10,8 72 -1,1 0,0
- Saldo AA.PP. exc. ayudas a ent. -0,9 -8,1 -39 29 -115 -8,6 -5,5 07 -0,6
financieras
Deuda publica segtin PDE 52,2 676 984 955 1206 1208 1184 1,0 0,4
4. Otras variables
PIB Eurozona -0,3 0,7 1,7 1,2 -75 50 35 0,5 -0,5
Tasa de ahorro hogares (% de la RDB) 9,5 8,8 6,4 6,3 17,2 13,2 8,8 0,0 -0,9
Deuda bruta hogares (% de la RDB) 93,3 1285 1020 927 891 81,7 765 -0,8 0,9
Deuda bruta sociedades no financieras 91,5 133,4 103,1 92,8 1085 1006 956 -1,4 -0,4
(% del PIB)
Deuda externa bruta espariola (% del PIB) 60,6 162,4 1683 1693 196,1 1833 1748 -1,7 0,6
EURIBOR 12 meses (% anual) 374 190 001 -022 -030 -046 -045 -006 -026

Rendimiento deuda publica 10 arios (% anual) 500 474 158 066 039 020 035 -0,01 -0,25
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Previsiones trimestrales

Periodo  PIB Consumo Consumo FBCF  Export. Import — Contrib. al crec. PIB- Empleo  Tasa de

privado  publico (1) ) paro
(1) Demanda  Saldo
nacional  exterior
2014 1,4 1,7 07 4,1 45 6,8 1,9 0,5 1,0 24,4
2015 3,8 2,9 2,0 49 43 5,1 3,9 -0,1 32 22,1
2016 3,0 2,7 1,0 2,4 54 2,6 2,0 1,0 2,8 19,6
2017 3,0 3,0 1,0 6,8 55 6,8 3,1 -0,2 29 17,2
2018 2,4 1,8 2,6 6,1 2,3 472 3,0 -0,5 2,6 15,3
2019 2,0 0,9 2,3 2,7 2,3 0,7 1,4 0,6 2,3 14,1
2020 -12,0 -14,6 3,8 -14,5 =192 -17,0 -10,7 -1,3 -8,7 16,5
2021 6,7 74 1,7 79 11,8 10,1 5,9 0,8 2,6 17,0
2022 6,2 73 05 9,4 74 75 6,0 02 6,0 15,5
Variacion trimestral, en % (datos CVEC) Tasa de paro

2018 | 0,5 04 0,8 0,0 0,5 0,3 0,5 0,0 0,5 16,7
Il 0,5 04 0,7 39 -0,6 1,3 1,1 -0,6 0,7 15,3

1 0,6 0,0 0,8 -0,4 0,6 -0,8 0,1 0,5 0,9 14,6

NV 06 0,3 0,5 0,9 0,8 0,5 0,5 0,1 0,5 14.4

2019 | 05 0,4 0,2 12 03 0,2 0,4 0,1 07 147
Il 0,4 -0,3 0,9 -0,3 1,5 0,3 -0,1 04 0,4 14,0

1 0,4 0,8 0,6 1,1 0,2 1,3 0,7 -0,4 0,1 13,9

Y 0,4 0,1 0,9 -1,0 0,2 -1,1 0,0 0,4 0,8 13,8

2020 | -52 -6,7 1,3 -4,8 -74 -5,8 -4,5 -0,7 -1,9 14,4
I -178 20,0 03 221 334 295 -15,6 22 177 15,3

m 167 20,2 1,1 19,9 343 28,4 14,5 2,2 16,0 16,3

IV -50 -8,0 2,0 -4,6 1,7 1,5 -5,0 0,0 -4,4 19,9

2021 | 15 2.1 13 5,0 -1,9 1,0 2,5 -1,0 0,7 19,3
I 46 5,7 0,0 43 458 33 4,0 0,6 2,1 173

il 53 6,1 -2,5 33 9,2 39 35 1,8 2,5 15,7

\Y 0,8 33 =118 =59 0,9 0,6 0,7 0,1 0,4 15,7

Variacion interanual, en % (datos CVEC)

2018 | 29 2,6 2,3 55 3,8 57 33 -0,4 2,7 -
23 2,2 2,6 8,8 2,1 6,8 3,7 1,4 2,5 -

m - 23 1,4 2,9 5,6 1,8 32 2,7 0,4 2,6 -

Y 2,3 1,0 2,8 4,5 1,3 1,3 2,2 0,0 2,7 -

2019 | 2,2 1,1 2,2 57 1,1 0,8 2,1 0,1 2,8 -
2,1 0,4 2,4 1,3 32 -0,1 0,9 12 2,5 -

m 1,8 12 2,2 2,8 27 2,0 1,5 03 1,8 -
N7 1,0 2,6 0,9 2,1 0,3 1,0 0,7 2,1 -

2020 | -42 -6,1 3,7 5,1 5,6 5,4 39 0,2 0,5 -
21,5 247 3,1 258  -381  -335 -19,0 25  -184 -

m -87 -10,2 3,7 -11,9 -17,0 -15,7 -79 -0,8 -5,5 -

vV -13,6 -175 4,8 -15,2 -15,8 -13,5 -12,5 -1,1 -10,4 =

2021 | -74 -9,7 4,8 -6,4 -10,8 =72 -6,1 -1,4 -8,0 =
Il 17,8 19,4 4,4 25,3 40,5 36,0 16,0 1,7 14,1 =

il 6,3 53 0,7 79 14,2 10,0 47 1,5 0,8 =

vV 128 18,3 -3,1 8.8 13,3 9,1 11,1 1,6 58 =
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