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Evolucidn reciente

Segun cifras provisionales, el PIB registr6 un descenso del 11% en 2020. En el ultimo
trimestre del aiio se produjo un crecimiento del 0,4%, resultado mejor de lo anticipado, pero
insuficiente para avanzar a un ritmo deseable en la recuperacién del PIB perdido. Ademas,
dicho crecimiento procedid, en gran medida, del incremento del consumo publico. El
consumo privado se recuperé moderadamente, pero la inversidn en todos sus componentes,
asi como las exportaciones, sufrieron una recaida.

Con respecto a estas ultimas, descendieron tanto las exportaciones de bienes como las de
servicios turisticos. Tras la marginal recuperacion experimentada en el tercer trimestre, el
turismo internacional se redujo en el cuarto hasta niveles comparables a los alcanzados en el
trimestre del confinamiento, como consecuencia de las restricciones aplicadas, tanto en
Espana como en toda Europa, para contener la segunda ola de la pandemia.

En el conjunto del afio, los Unicos sectores que registraron un crecimiento de su VAB fueron
el primario y los servicios de las AA. PP. Excluyendo estos, la caida del VAB en las ramas de
mercado no agrarias fue del 14%. Dentro de este grupo, el impacto de la crisis fue muy
desigual. Asi, mientras que en las ramas mas afectadas por la crisis —comercio, transporte y
hosteleria, junto a actividades artisticas y recreativas— la caida del VAB fue del 24%, en el
resto de sectores —sin agricultura ni AA. PP.— el descenso fue del 8,5%. Esto supone que el
70% del PIB perdido en 2020 procediod del primer grupo.

En el inicio de 2021, los indices PMI, tanto de industria como de servicios, sufrieron un
retroceso hasta niveles indicativos de una caida de la actividad, debido a multiples factores:
el endurecimiento de las restricciones ante el recrudecimiento de la pandemia, los efectos
del temporal Filomena, y, en el caso de la industria, la interrupcion en el flujo de suministros
procedentes de proveedores asiaticos, como consecuencia de una insuficiente capacidad de
transporte maritimo, que se ha reflejado en un encarecimiento de los fletes.

En cuanto al empleo, la evolucion en el nimero de afiliados en la industria y en la
construccion experimentd un deterioro en enero. En los servicios de mercado, la caida del
empleo fue inferior a anos anteriores, aunque esto en gran medida se debe a que las
contrataciones estacionales previas también fueron inferiores a las habituales. Por otra
parte, el nUmero de trabajadores en situacion de ERTE mantuvo una progresion ascendente
a lo largo de todo el mes. Todo ello tomado en su conjunto indica que la evolucién del
empleo también apunta a un retroceso de la actividad econdmica en enero.

Previsiones para 2021 y 2022

Todo apunta a que la senda de recuperacion de la economia espafnola se retrasara al menos
hasta la llegada del verano. El mantenimiento de fuertes restricciones a la actividad y a la
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movilidad, unido al lento avance de la campana de vacunacidn, lastra el consumo privado y
mantiene a los sectores del turismo y de la hosteleria en minimos de actividad. A la debilidad
de la demanda interna se anade la contraccién de algunos de los principales mercados de
exportacion, particularmente en Europa, donde los indicadores coyunturales se orientan a la
baja, especialmente en Alemania y Francia.

Durante la segunda parte del afio se producira un cambio de tendencia, a medida que la
vacunacion incida sobre la situacidn sanitaria y que las restricciones se relajen, facilitando la
recuperacién del gasto privado y del turismo. Por otra parte, se anticipa un incremento de la
inversién publica durante el segundo semestre, a medida que los proyectos del plan nacional
de recuperacién reciban el aval de la Comisién Europea. El contexto externo también
mejorara, sobre todo en EE. UU., de la mano de la politica fiscal expansiva.

Con todo, ante el débil inicio del afio y el deterioro de las perspectivas econdmicas de los
principales socios europeos, la previsiéon de crecimiento para 2021 se reduce hasta el 5,7%,
un punto menos que la anterior prevision. El recorte refleja principalmente el menor
crecimiento del consumo privado, como consecuencia de la reticencia de los hogares a
gastar en un contexto de crisis sanitaria prolongada. La previsiéon de recuperacién parcial de
la inversion se mantiene, en linea con el estimulo esperado de los fondos europeos. El
consumo publico, por su parte, se revisa al alza (como consecuencia de la aceleracion del
gasto de las administraciones registrado durante el tramo final del 2020, y del efecto de
arrastre sobre el presente ejercicio). Gracias al tirébn del consumo publico, la demanda
interna incrementa su aportacion al crecimiento en dos décimas, hasta 6,1 puntos. Sin
embargo, el sector externo detraerd 4 décimas de crecimiento, frente a una aportacion
esperada de 8 en la anterior previsidn, por el retraso de la recuperacién del turismo.

El impulso expansivo de la segunda parte del afio se trasladara a 2022. Para ese afo, se
espera un crecimiento del 6,3%, una décima mas que en noviembre. Los principales factores
de la recuperacién operaran a pleno rendimiento: el consumo privado crecerd con fuerza
gracias a la absorcion de buena parte del sobreahorro generado por la crisis; el turismo se
normalizard progresivamente, con una temporada de verano que podria acercarse a los
registros prepandemia; y los estimulos provenientes del plan europeo de recuperacién
podrian superar los que se espera para este aino, una vez los procedimientos de puesta en
marcha estén bien establecidos. Con todo, se espera una aportacion al crecimiento
netamente positiva, tanto de la demanda interna como del sector externo (con aportaciones
de 4,9 puntos y 1,3 puntos, respectivamente).

La recuperacion facilitara la reincorporacién del elevado nimero de asalariados actualmente
en ERTE y de auténomos en cese de actividad, y por tanto el impacto sobre la creacion de
nuevos empleos serd limitado. La tasa de paro todavia alcanzaria el 15,8% al final del
periodo de prevision, frente al 14,1% antes de la crisis.

El superavit externo se reducird este afio debido, sobre todo, al aumento del precio del
petrdleo, y aumentard en 2022 gracias a la recuperaciéon del turismo. El déficit publico se
mantendrd en niveles elevados: se estima un 8% del PIB en 2021 y un 6,7% en 2022, lo que
supondra un incremento de la deuda publica de unos 190.000 millones de euros en el
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conjunto del periodo, si bien la ratio sobre el PIB se mantendrd en torno al 118% por el
incremento del PIB nominal.

Con respecto a la tasa de inflacion, se prevé un incremento este afio hasta el 1,5% de media
anual, como consecuencia del aumento del precio del petréleo asi como de la recuperacién
de los precios en algunos servicios que el afio pasado registraron fuertes descensos a
consecuencia de la crisis, como hoteles, transporte aéreo o paquetes turisticos. Para 2022 se
espera un ligero descenso. No obstante, existe un riesgo de desviacién al alza, debido a la
posibilidad de una recuperacién de la demanda mas rapida que de la oferta en los sectores
que estan sufriendo una mayor destruccién del tejido productivo como el turismo vy la
restauracion.

Principales riesgos

El cumplimiento de estas previsiones depende de que se eviten los riesgos a la baja ligados a
la gestion de la pandemia, la efectividad de la politica econémica y la adopcion de reformas.
En primer lugar, la rapidez del despliegue de la vacunacion y su efectividad son factores
decisivos de cara a la temporada de verano (grafico 1). En segundo lugar, la intensidad de la
recuperacién sera proporcional a la efectividad de las medidas de apoyo a las empresas que
actualmente se encuentran al borde de la insolvencia pese a ser viables. Finalmente, como
en toda recuperacion, las expectativas de los mercados juegan un papel crucial. Y éstas a su
vez dependen de la capacidad para poner en marcha nuevas reformas, evitando retrocesos
en las ya adoptadas y adaptando el disefio de las medidas a los objetivos de transformacion
digital, medioambiental y social. La gestiéon de los fondos europeos también requiere
mejoras estructurales.

Grafico 1. Hipotesis sobre exportaciones de servicios turisticos, Nivel, 4tr19=100
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Fuente: Funcas (ver texto).

Ante estos desafios, conviene prestar especial atencidn a la evolucidn del turismo. El sector
estd a punto de entrar de su segundo afio de crisis, con muchas empresas al borde de la
insolvencia. En estas previsiones, se parte de la hipdtesis de una recuperacién gradual a
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partir del segundo trimestre, de modo que los ingresos por turismo obtenidos durante la
préxima temporada de verano se acercarian a los registros del pasado ejercicio —que a su vez
representan cerca de la cuarta parte del nivel precrisis. La recuperacidn se afianzaria durante
el resto del periodo de previsién. Fruto de ello, a final de 2022, el turismo habria recuperado
el 75% del terreno perdido por la crisis (grafico 1).

Bajo el supuesto de una normalizacion acelerada, el sector alcanzaria el 50% de su nivel
precrisis durante el proximo verano, y el 95% a finales de 2022. En este escenario optimista,
el crecimiento del PIB se elevaria hasta el 7% en 2021y 6,7% en 2022 (respectivamente 1,3y
0,4 puntos mas que en el escenario central).

En un escenario pesimista de persistencia del miedo a viajar durante el presente ejercicio, la
recuperacién del turismo se retrasaria hasta 2022. Como consecuencia, el crecimiento del
PIB se reduciria hasta apenas el 4,2% en 2021 y 5,3% en 2022 (restando, respectivamente,
1,5y 1 punto de crecimiento en relacién al escenario central). Ademas, en este caso el riesgo
de pérdida de tejido productivo seria muy elevado, exigiendo una restructuracién del sector.

Finalmente, es importante subrayar que, si bien la combinacién de inversiones y reformas es
crucial desde el punto de vista de la transformacion a medio y largo plazo del modelo
productivo, a corto plazo la recuperacién depende en buena medida de la evolucion del
turismo (grafico 2). Asi, en el escenario central en cuanto a la hipdtesis sobre la recuperacion
del turismo, los fondos europeos elevarian el PIB en 2022 un 1,7% por encima del PIB de un
escenario sin fondos, pero bajo la hipotesis mas optimista sobre la recuperacion del turismo,
el PIB seria un 3,4% superior al del escenario sin fondos.

Grafico 2: PIB, Niveles en diferentes escenarios, 4tr2019=100
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Fuente: INE y Funcas.
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Cuadro 1

PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA, 2021-22
Tasas de variacion anual en porcentaje, salvo indicacién en contrario

Datos observados

Previsiones Funcas

Variacién de las
previsiones (a)

Media 1996- Media 2008- Media 2014-
2007 2013 2019 2020 2021 2022 2021 2022
1. PIB y agregados, precios constantes
PIB 3,7 -1,3 2,6 -11,0 5,7 6,3 -1,0 0,1
Consumo final hogares e ISFLSH 3,7 -2,1 2,2 -12,4 6,1 4.8 -1,3 -2,5
Consumo final administraciones publicas 4,2 0,9 1,4 4,5 4,4 2,5 2,7 2,0
Formacion bruta de capital fijo 6,1 -7,6 4,5 -12,4 8,6 8,2 0,7 -1,2
Construccion 5,5 -10,7 3,9 -15,8 7,0 10,1 -0,8 4,3
Equipo y otros productos 7,5 -2,7 5,0 -9,0 10,1 6,5 2,1 -6,3
Exportacién bienes y servicios 6,5 1,8 4,0 -20,9 7,1 14,7 -4,7 7,3
Importacién bienes y servicios 8,7 -4,0 4,4 -16,8 8,9 10,5 -1,2 3,0
Demanda nacional (b) 4,4 -3,1 2,6 -9,0 6,1 4,9 0,2 -1,1
Saldo exterior (b) -0,7 1,8 0,0 -1,9 -0,4 1,3 -1,2 1,1
PIB precios corrientes: - miles de mill. de euros - - - 1120,0 1193,7 1279,9 - -
- % variacion 7,3 -0,8 3,4 -10,0 6,6 7,2 -1,3 -0,1
2. Inflacién, empleo y paro
Deflactor del PIB 3,5 0,5 0,8 1,1 0,9 0,9 -0,2 -0,1
Deflactor del consumo de los hogares 3,1 1,7 0,7 0,1 1,5 1,3 0,6 0,0
Empleo total (Cont. Nac., p.t.e.t.c.) 3,3 -3,4 2,5 -7,5 4,3 2,9 1,7 -3,1
Tasa de paro (EPA) 12,5 20,2 18,8 15,5 16,2 15,7 -0,8 0,2
3. Equilibrios financieros (porcentaje del PIB)
Tasa de ahorro nacional 16,7 18,8 21,7 20,8 (c) 21,3 22,6 -0,9 0,1
- del cual, ahorro privado 13,3 229 23,6 29,3 (c) 27,1 27,2 -0,7 2,9
Tasa de inversion nacional 26,7 21,7 19,4 20,2 20,8 21,1 0,5 0,2
- de la cual, inversién privada 17,9 17,8 17,2 17,7 (c) 17,9 18,5 0,2 0,3
Saldo cta. cte. frente al resto del mundo -4,5 -2,9 2,3 0,7 (c) 0,5 1,5 -1,4 -0,2
Cap. (+) o nec. (-) de financiacién de la nacién -3,7 -2,4 2,7 1,0 (c) 1,2 2,2 -1,0 0,4
- Sector privado -3,8 6,4 6,6 11,9 (c) 9,3 8,9 -1,5 1,7
- Saldo AA.PP. exc. ayudas a ent. financieras -0,9 -8,1 -3,9 -10,9 (c) -8,0 -6,7 0,6 -1,2
Deuda publica segiin PDE 52,2 67,6 98,4 1171 118,7 117,8 -2,1 -0,6
4. Otras variables
PIB Eurozona -0,3 0,7 1,7 -6,8 4,3 4.8 -0,7 1,3
Tasa de ahorro hogares (% de la RDB) 9,5 8,8 6,4 15,2 (c) 12,2 9,5 -1,0 0,7
Deuda bruta hogares (% de la RDB) 93,3 128,5 102,0 89,8 (c) 82,3 77,2 0,6 0,7
Deuda bruta sociedades no financieras (% del PIB) 91,5 133,4 103,1 105,8 (c) 98,8 91,7 -1,8 -3,9
Deuda externa bruta espafiola (% del PIB) 60,6 162,4 168,3 1954 (c) 186,5 175,1 3,2 0,3
EURIBOR 12 meses (% anual) 3,74 1,90 0,01 -0,30 -0,50 -0,45 -0,04 0,00
Rendimiento deuda publica 10 afios (% anual) 5,00 4,74 1,58 0,38 0,20 0,35 0,00 0,00

(a) Variacién en puntos porcentuales entre las previsiones actuales y las anteriores.

(b) Aportacién al crecimiento del PIB, en puntos porcentuales.

Fuentes: 1996-2020 excepto (c): INE y BE; (c) y Previsiones 2021-2022: Funcas.
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Cuadro 2

PREVISIONES TRIMESTRALES PARA LA ECONOMIA ESPANOLA

Variacion en % a precios constantes, salvo indicacién en contrario

Previsiones en zona sombreada

Contrib. al crec. PIB (1)

Consumo | Consumo Demanda Saldo Tasade
Periodo PIB privado | publico FBCF Export. Import. | nhacional exterior | Empleo (2) paro
2014 1,4 1,7 -0,7 4,1 4,5 6,8 1,9 -0,5 1,0 24,4
2015 3,8 29 2,0 4,9 4,3 51 3,9 -0,1 3,2 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 5,5 6,8 3,1 -0,2 2,9 17,2
2018 2,4 1,8 2,6 6,1 2,3 4,2 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 -11,0 -12,4 4.5 -12,4 -20,9 -16,8 -9,0 -1,9 -7,5 15,5
2021 5,7 6,1 4,4 8,6 7,1 8,9 6,1 -0,4 4,3 16,2
2022 6,3 4,8 2,5 8,2 14,7 10,5 4,9 1,3 2,9 15,7
Tasa de
Variacién trimestral, en % (datos CVEC) paro

2019 | 0,5 0,4 0,2 1,2 0,3 -0,2 0,4 0,1 0,7 14,7
1l 0,4 -0,3 0,9 -0,3 1,5 0,3 -0,1 0,4 0,4 14,0

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

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

2020 | -5,3 -6,6 1,4 -4,9 -7,3 -5,8 -4,5 -0,7 -1,9 14,4
1l -17,9 -20,3 0,3 -20,6 -33,1 -28,5 -15,5 -2,4 -17,7 15,3

1l 16,4 20,3 1,2 21,7 29,9 27,0 15,1 1,3 16,0 16,3

\Y 0,4 2,4 4,0 -3,1 -1,4 0,4 0,9 -0,5 0,9 16,1

2021 | -0,1 -0,2 0,0 -0,4 -2,2 -1,9 0,0 -0,1 0,0 17,0
1 0,9 0,0 0,0 1,9 4,2 3,0 0,6 0,4 0,2 16,5

1 2,6 1,3 0,8 7,1 7,2 7,2 2,5 0,1 1,2 15,8

I\ 3,4 1,9 1,2 9,4 5,7 6,1 3,4 0,0 2,0 15,4

Variacion interanual, en % (datos CVEC)

2019 | 2,2 1,1 2,2 5,7 1,1 0,8 2,1 0,1 2,8 --
1l 2,1 0,4 2,4 1,3 3,2 -0,1 0,9 1,2 2,5 --

1l 1,8 1,2 2,2 2,8 2,7 2,0 1,5 0,3 1,8 --

[\ 1,7 1,0 2,6 0,9 2,1 0,3 1,0 0,7 2,1 --

2020 | -4,2 -6,0 3,8 -5,2 -5,6 -5,3 -4,0 -0,2 -0,5 --
1l -21,6 -24,9 3,2 -24,5 -37,8 -32,5 -19,0 -2,6 -18,4 --

1l -9,0 -10,4 3,8 -9,1 -19,3 -15,4 -7,3 -1,7 -5,5 -

v 9,1 -8,3 7,0 -11,0 -20,6 -14,1 -6,4 -2,6 -5,4 --

2021 | -4,1 -2,0 5,6 -6,7 -16,2 -10,6 -1,9 -2,2 -3,6 --
1l 17,9 23,0 5,3 19,7 30,5 28,8 17,1 0,8 17,3 --

1 3,9 3,6 4,9 5,3 7,7 8,7 4,1 -0,2 2,3 --

1\ 7,0 3,1 2,0 18,9 15,5 14,9 6,7 0,4 3,4 --

(1) Contribuciéon en puntos porcentuales al crecimiento del PIB. (2) Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo. CVEC=corregidos
de variaciones estacionales y calendario.
Fuentes: INE y Funcas (previsiones).
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