La economia espaiiola en recuperacion: oportunidades
y desafios

Raymond Torres y Maria Jesus Ferndndez"

La recuperacion iniciada tras el débil inicio de aiio gané traccion en el segundo
trimestre, en consonancia con la menor incertidumbre derivada del proceso
de vacunacion, la liberacion de la demanda embalsada durante la crisis, y la
remontada de la economia mundial. El resultado es una prevision de creci-
miento del PIB del 6,3 % en el presente ejercicio, tres décimas mas que en las
proyecciones de mayo y del 5,8 % en 2022, cuatro décimas menos que en mayo,
por la pérdida de vigor de algunos de los principales motores del rebote. A
corto plazo los riesgos principales tienen que ver con la evolucion de la pande-
mia —sobre todo por sus efectos sobre el turismo- y el encarecimiento de los
costes de produccion. A mas largo plazo, el déficit y la deuda publica dibujan
un escenario de vulnerabilidad ante un posible endurecimiento de las condi-
ciones monetarias o una reactivacion de las reglas fiscales europeas. A su vez,
la cronificacion de una parte del desempleo ligado a la crisis podria ampliar
aun mas la brecha con los principales socios europeos.

Evolucion reciente de la economia
espaiiola

Tras registrar un crecimiento nulo en el cuarto tri-
mestre de 2020, en el primero de 2021 el PIB sufrié
un descenso del 0,4 %, segun cifras revisadas, como
consecuencia de la imposicién de nuevas restriccio-
nes para contener la tercera ola de la pandemia y
del temporal de nieve de enero. La caida afect6 a
todos los componentes de la demanda, excepto la
inversion en bienes de equipo, que ha mantenido

* Funcas.

una recuperacion ininterrumpida desde el tercer tri-
mestre del pasado afio.

Por sectores, solo los servicios, tanto publicos
como privados, experimentaron un crecimiento de
su valor afiadido bruto en el primer trimestre. No
obstante, dentro de estos Ultimos hay importantes
diferencias entre ramas. Asi por ejemplo, segtn el
indice de cifra de negocios en el sector servicios,
el comercio minorista, la hosteleria y el transporte
aéreo sufrieron importantes caidas en su volumen
de actividad.
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En cuanto al empleo, aunque el nimero de
horas trabajadas descendié un 2 %, el nimero
de ocupados conforme a la Encuesta de Poblacidn
Activa registrd un incremento del 0,5 %, de modo
que la tasa de paro se redujo hasta el 16 %.

El proceso de recuperacién econdémica se man-
tuvo, por tanto, paralizado durante el cuarto trimestre
de 2020 vy el primero de 2021. No obstante, los
indicadores disponibles relativos al segundo trimes-
tre apuntan a un acusado cambio de tendencia,
especialmente los correspondientes a mayo y junio,
que seria consecuencia de la relajacion de las restric-
ciones tras la final del estado de alarma v el répido
avance en la vacunacién. Asi, el empleo crecié con
intensidad en esos dos meses en todos los sectores
economicos, a la vez que se aceleraba la reincorpo-
racion de trabajadores en expedientes de regulacion
temporal de empleo (ERTE) a su puesto de trabajo.

También ascendieron los PMI de manufacturas y
de servicios hasta niveles cercanos a maximos histé-
ricos, mientras que los indices de confianza, aunque
con altibajos, se han situado, en todos los sectores,
incluyendo construccién y comercio minorista, por
encima de los niveles previos a la pandemia (cua-
dro 1). Todo ello apuntaria a que el impacto derivado
de las dificultades de abastecimiento de determina-
das materias primas y otros suministros, como los
microchips, ha sido, por el momento, contenido.

Otros indicadores, como el nimero de pernocta-
ciones, el transporte aéreo de pasajeros o la entrada
de turistas, registraron un fuerte repunte en mayo
—Ultimo mes para el que hay datos disponibles—,
coincidiendo con el final del estado de alarma.

Con respecto al consumo, la recuperacion de las
ventas minoristas, con datos también hasta mayo, ha
sido escasa, sin retornar a los niveles del cuarto tri-
mestre de 2020. Esto podria deberse a que el incre-
mento del gasto se ha dirigido en mayor medida
hacia los servicios tras la flexibilizacién de las restric-
ciones y la liberalizacion de la movilidad. El intenso
repunte de las pernoctaciones en hoteles por parte

' Monitor de consumo | CaixaBank Research.

de residentes en Espafia, que en mayo superaban
los niveles del cuarto trimestre de 2020, apuntaria
en esta direccion. Asimismo, el gasto con tarjetas
espafiolas en la primera semana de julio presentaba
un crecimiento interanual del 7 %, con aumentos
muy destacables en restauracion y turismo, mien-
tras que el gasto con tarjetas extranjeras repuntaba
un 70 9%, lo que confirmarfa que tanto el consumo
nacional como el turismo han ido a més de forma
acelerada hacia el final del trimestre.

No obstante, el turismo puede haber empezado
ya a finales de junio a resentirse del aumento de
la incidencia de la pandemia por la extension de la
"variante delta”: a mediados de dicho mes, las
reservas de viajes en avion hacia Espafia se situaban
un 5,2 % por encima de los niveles de la misma
semana de 2019 —frente a niveles en torno a un
70 % inferiores en los primeros meses del afio—,
mientras que, al final del mes, las reservas caian un
23,4 % con respecto a 20192

En cuanto a las exportaciones, su evolucién pos-
terior a la fuerte caida sufrida en enero ha sido muy
favorable. En abril, Ultimo mes disponible, su nivel a
precios constantes ya superaba el previo a la crisis.

La balanza de pagos logré mantener su saldo en
superavit el afio pasado, circunstancia muy resefa-
ble en un contexto de hundimiento de los ingresos
por turismo. En el primer trimestre de este afo pre-
sentd un déficit de 2.000 millones de euros, si bien
hay que tener en cuenta que en dicho periodo hay
un componente estacional negativo.

Uno de los rasgos mas destacables de la evolu-
cién reciente de la economia ha sido el ascenso de
la tasa de inflacion, desde valores negativos al final
del pasado afio hasta un 2,7 % en mayo. Por el
momento, el ascenso no ha afectado a la tasa sub-
yacente, que contintia en niveles muy reducidos, y
se explica fundamentalmente por la reversion de las
bajadas del precio del petréleo que tuvieron lugar el
afio pasado en los meses iniciales de la pandemia,
asi como por el encarecimiento de la electricidad. A

2 Global Covid-19 Insight Dashboard for Travel Marketers / Sojern.
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Cuadro 1

Indicadores econémicos
(Comparacion del dltimo dato disponible con diciembre 2020 y febrero 2020)

Crecimiento desde dic-20, en % Crecimiento desde feb-20, en %

Produccion industrial (IPI, mayo) 53 4,0
Actividad servicios (IASS, mayo) 2,3 9,2
Consumo de cemento (mayo) 3,4 17
Afiliados (junio) 0,9 -1,2
Afiliados efectivos (junio) 33 -4,8
Exportaciones de bienes (mayo) 8,1 8,2
Pasajeros de avion (mayo) 10,3 -76,7
Entradas de turistas (mayo) 7,1 -83,5
Gasto de turistas (mayo) 17,2 -83,6
Ventas minoristas (mayo) -1,5 -4,2
Pernoctaciones de residentes en 70,6 -53,9

Espafia (mayo)

Pernoctaciones de residentes en el 410,5 -72,7
extranjero (mayo)

Junio-21 diciembre-20 febrero-20
PMI sintético 62,4 48,7 51,8
PMI industria 60,4 51,0 50,4
PMI servicios 62,5 48,0 52,1
Indicador de sentimiento econémico 107,2 91,5 103,2
indice de confianza industria 0,2 -10,6 -4,0
indice de confianza servicios 17,9 243 9,9
indice de confianza comercio minorista 76 -22,5 1,9
indice de confianza construccion 4.6 -14,6 -9,9
indice de confianza consumidor -11,7 -23,1 -79

Notas: PMI: superior a 50 indica expansion de la actividad; inferior a 50 indica contraccion. Las tasas de variacidon estan calculadas sobre
las series desestacionalizadas.
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Fuentes: INE, Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones, Aduanas, Aena, Markit Economics, CE.

partir de agosto habré nuevos efectos de reversion de
bajadas de precios, en este caso en los servicios,
de modo que la tasa de inflacion volverd a ascender
hasta situarse por encima del 3 9%. A esto podria
afadirse un posible traslado hacia los precios finales
de consumo de las fuertes subidas de precios de las
materias primas registradas en los Ultimos meses,
que ya se reflejan en acusados ascensos en el indice
de precios industriales (IPRI).

El déficit de las administraciones publicas en el
primer trimestre del afio superaba en casi 5.000
millones al registrado en el mismo periodo del afio
anterior. No obstante, hay que tener en cuenta que
los meses de enero y febrero del afio pasado ain
no estaban afectados por la pandemia. En las cifras
de abril ya se observa un acusado cambio de ten-
dencia, como consecuencia fundamentalmente de
la favorable comparacion con abril del afio pasado,
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cuando buena parte de la economia se habia para-
lizado, y quizés también por la reactivacion de la
recuperacion ya al inicio del segundo trimestre. Asi,

Uno de los rasgos mds destacables de la evolucion
reciente de la economia ha sido el ascenso de la
tasa de inflacion, desde valores negativos al final
del pasado afio hasta un 2,7 % en mayo. La previ-
sion es que el deflactor del consumo privado cre-
cerd un 2,5 % en 2021, una revision al alza de
medio punto.

los ingresos impositivos crecian un 46,8 % en com-
paracion con el mismo mes del afio pasado, y los
gastos se reducian un 9,7 %, lo que ha permitido
que el saldo agregado enero-abril presente ya una
reduccion del déficit con respecto al mismo periodo
de 2020.

Previsiones para 2021 y 2022

La recuperacion iniciada tras el débil inicio de afio
gand traccién en el segundo trimestre, en consonancia
con la menor incertidumbre como consecuencia del
proceso de vacunacion, la liberacion de la demanda
embalsada durante la crisis, y la remontada de la
economia mundial. El resultado es una prevision de
crecimiento del PIB del 6,3 9% en el presente ejer-
cicio, tres décimas mads que en las proyecciones de
mayo (cuadro 1). La previsién para 2022 es del
5,8 %, cuatro décimas menos que en mayo, por la
pérdida de vigor de algunos de los principales moto-
res del rebote (cuadros 2 y 3).

Las revisiones —al alza en 2021 y a la baja en
2022 reflejan la pauta de la demanda interna,
con una aportacion al PIB de 6 puntos porcentua-
les en 2021, cinco décimas mds que en mayo, y

de 5,3 puntos en 2022, cuatro décimas menos. El
principal factor es el efecto “demanda embalsada”:
la informacion disponible muestra que la liberacion
del sobreahorro acumulado en la pandemia se esta
produciendo con mas celeridad de lo previsto, un
fendmeno también observado en paises mas ade-
lantados en la recuperacion como EE. UU. Por tanto,
el tiron del consumo privado y de la construccion
(los agregados més beneficiados por el efecto
demanda embalsada) se ha revisado significativa-
mente al alza en 2021, y a la baja en 2022 (por el
agotamiento prematuro de dicho efecto).

A la inversa, una parte del incremento de con-
sumo publico y de inversion que se habia previsto
para 2021 se aplazara hasta el proximo ejercicio,
reflejando el dilatado periodo de negociacion de los
fondos europeos, y su tardia aprobacién. Las previ-
siones incorporan la ejecucion de 10.000 millones
de euros de fondos europeos en 2021 (4.000 millo-
nes menos de lo supuesto en mayo) y de 26.000
millones en 2022 (sin cambios)?. Esta revision, sin
embargo, no altera el efecto demanda embalsada.

El sector exterior tendrd un buen comporta-
miento durante ambos ejercicios, en linea con las
anteriores previsiones. Las exportaciones de bienes
mantendran su dinamismo en 2021, en consonan-
cia con las cuotas de mercado que estdn ganando
las empresas en el exterior, pero registraran una des-
aceleraciéon en 2022, por la moderacion anticipada
de la economia mundial. Las exportaciones de ser-
vicios de turismo, por su parte, se irdn recuperando
gracias al retorno progresivo de la movilidad. Sin
embargo, persiste una gran incertidumbre en torno
al impacto de las mutaciones del virus sobre los des-
plazamientos. Los flujos son voldtiles, ya que muchas
de las reservas de viajes y de hotel incorporan clau-
sulas de anulacion en funcion de la evolucién de
la pandemia. De momento, como consecuencia
de la répida propagacién de la llamada “variante
delta’, las previsiones de recuperacién del turismo

3 La prevision de ejecucién de 10.000 millones en 2021 incorpora el gasto comprometido este afio a cuenta de los fon-
dos europeos. Esto es menos que el total de trasferencias europeas esperadas para este afio, es decir 9.000 millones
en julio y otros 10.000 en diciembre, que computan como ingresos no financieros a efectos de las cuentas publicas. Por
tanto, el desfase entre transferencias europeas y gasto en concepto del Next Generation EU podria traducirse en una
reduccion del déficit publico en 2021, y en un incremento en afios posteriores.
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Cuadro 2

Previsiones econdmicas para Espafia
(Tasas de variacion anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario)
Datos observados Previsiones  Variacion de las
Funcas previsiones (a)
Media Media Media 2020 2021 2022 2021 2022

1996- 2008- 2014-
2007 2013 2019

1. PIB y agregados, precios constantes

PIB 3,7 -1,3 2,6 -10,8 6,3 58 0,3 -0,4
Consumo final hogares e ISFLSH 37 -2,1 2,2 -12,1 76 4,3 1,4 -1,6
Consumo final administraciones publicas 4,2 0,9 1,4 3,8 2,5 3,1 -0,6 0,6
Formacion bruta de capital fijo 6,1 -7,6 4,5 -11,4 6,3 10,5 0,0 1,4
Construccion 5,5 -10,7 3,9 -14,0 3,6 12,4 1,0 0,8
Equipo y otros productos 75 -2,7 5,0 -8,8 8,8 8,7 -1,0 1,9
Exportacion bienes y servicios 6,5 1,8 40 -20,2 11,4 11,9 03 1,2
Importacién bienes y servicios 8,7 -4.0 44 -15,8 11,1 10,5 1,0 1,0
Demanda nacional (b) 4.4 -3,1 2,6 -8,8 6,0 5,3 0,5 -0,4
Saldo exterior (b) -0,7 1,8 0,0 -2,0 0,3 0,5 -0,2 0,0
PIB precios corrientes: - miles de mill. de euros — — - 1121,7 12071 1298,0 — -
- O/ variacion 73 -0,8 3,4 99 76 75 0,6 -0,1
2. Inflacion, empleo y paro
Deflactor del PIB 3,5 0,5 0,8 1,1 1,2 1,6 0,2 0,3
Deflactor del consumo de los hogares 3,1 1,7 0,7 0,1 2,5 1,6 0,5 0,3
Empleo total (Cont. Nac,, p.tetc.) 3,3 -3,4 2,5 -75 59 2,1 0,5 -0,5
Tasa de paro (EPA) 12,5 20,2 18,8 15,5 15,8 14,7 -0,1 -0,6
3. Equilibrios financieros (porcentaje del PIB)
Tasa de ahorro nacional 16,7 18,8 21,7 21,1 20,7 22,4 -0,5 0,0
- del cual, ahorro privado 133 229 236 285 262 265 -0,9 -0,4
Tasa de inversion nacional 26,7 21,7 19,4 20,5 204 21,2 -0,2 0,1
- de la cual, inversién privada 179 178 172 179 178 18,6 -0,1 0,1
Saldo cta. cte. frente al resto del mundo -4,5 -2,9 2,3 0,7 0,2 1,4 -0,4 0,1
Cap. (+) o nec. (-) de financiacién de la naciéon ~ -37 2,4 27 1,1 1,0 27 -0,5 -0,1
- Sector privado -3,8 6,4 6,6 12,1 8,9 89 -0,9 -0,6
- Saldo AA.PP. exc. ayudas a ent. financieras ~ -0,9 -8,1 -39 -10,1 -79 -6,2 0,4 0,5
Deuda publica segun PDE 52,2 67,6 98,4 120,0 1192 1169 -1,0 -1,3
4. Otras variables
PIB Eurozona 2,3 -0,2 1,8 -6,6 4.6 4,8 0,0 0,0
Tasa de ahorro hogares (% de la RDB) 9,5 8,8 6,4 14,7 9,8 78 -2,0 -0,9
Deuda bruta hogares (% de la RDB) 933 1285 1020 948 900 863 0,4 0,3
Deuda bruta sociedades no financieras 91,5 1334 103,1 1077 993 91,3 -0,6 -0,6
(% del PIB)
Deuda externa bruta espafiola (% del PIB) 947 1624 1688 1994 1905 1769 04 -0,7
Euribor 12 meses (% anual) 3,74 1,90 0,01 -030 -049 -047 000 0,00

Rendimiento deuda publica 10 afios (% anual) 5,00 4,74 1,58 038 040 050 0,00 0,00

Notas: (a) Variacion en puntos porcentuales entre las previsiones actuales y las anteriores. (b) Aportacién al crecimiento del PIB, en pun-
tos porcentuales.

Fuentes: 1996-2020: INE y Banco de Espana; Previsiones 2021-2022: Funcas.
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Cuadro 3

Previsiones trimestrales para la economia espaiiola
(Variacion en porcentaje a precios constantes, salvo indicacién en contrario. Previsiones en zona sombreada)

Periodo PIB Consumo Consumo  FBCF  Export. Import.  Contrib. al crec. PIB Empleo  Tasa de
privado  publico (1) ) paro

Demanda  Saldo

nacional  exterior

2014 1.4 1,7 -0,7 4,1 45 6,8 1,9 -0,5 1,0 24,4
2015 3,8 2,9 2,0 49 43 5,1 39 -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 2,9 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 -10,8 -12,1 3,8 -11.,4 -20,2 -15,8 -8,8 -2,0 -75 15,5
2021 6,3 76 2,5 6,3 11,4 11,1 6,0 03 59 15,8
2022 5,8 43 3,1 10,5 11,9 10,5 53 0,5 2,1 14,7
Variacion trimestral, en porcentaje 1352 €2
paro
2020 IT  -54 -6,5 1,1 -4,9 =75 -5,8 -4,6 -0,8 -2,0 14,4
1T -17.8 -19,7 0,6 -20,5 -34,0 -28,6 -15,2 -2,6 -177 15,3
T 17,1 20,9 1,3 21,5 31,1 26,8 15,4 1,6 16,1 16,3
VT 0,0 0,0 1,3 1,0 4,6 6,2 04 -0,4 1,2 16,1
2021 1T -04 -0,6 -0,1 -0,8 -1,4 -1,3 -0,4 0,0 1,4 16,0
1T 2,0 2,5 0,0 0,7 4,3 3,1 1,5 04 0,2 15,9
T 38 4,4 09 2,3 5,7 38 3,1 0,6 1,7 15,8
VT 1,9 1,1 1,2 34 3,1 2,0 1,6 04 0,5 15,7
2022 IT 09 04 0,9 2,8 3,1 32 09 0,0 04 15,5
1T 0,7 03 0,6 2,8 1,7 2,3 0,9 -0,2 04 14,7
T 0,7 0,2 0,5 2,0 1,6 1,6 0,6 0,0 03 14,4
VT 0,5 0,2 0,5 1,7 0,8 1,0 0,6 -0,1 0,1 14,3
Variacién interanual, en %
2020 IT -43 -5,9 35 5,1 -5,8 53 -4,0 -0,3 -0,6 —
[T -21,6 -24,3 3,3 -24,3 -38,7 -32,6 -18,7 -29 -18,5 —
nT -8,6 -9,2 4,0 -9,0 -19.8  -157 -6,8 -1,8 -5,6 —
VT -8,9 -9,2 45 =72 -16,3 -9,4 -6,3 -2,6 -5,2 —
2021 1T -42 -3,5 3,2 -3,2 -10,7 -5,2 2,2 -2,0 -1,9 —
1T 18,8 23,1 2,6 22,6 41,0 37,0 17,4 1.4 19,4 =
T 5,4 6,3 2,2 3,2 13,7 12,1 47 0,6 4,5 =
VT 74 75 2,0 5,6 12,0 77 5,9 1,5 38 =
2022 IT 8,9 8,5 3,0 9,4 17,1 12,7 74 1,5 2,8 =
[T 75 6,2 3,6 11,7 14,2 11,8 6,7 0,9 29 =
T 43 2,0 32 11,3 98 9,4 4,1 0,2 1,6 =
VT 2,8 1,1 2,5 9,5 73 8,4 3,1 0,2 12 —

Notas: (1) Contribucion en puntos porcentuales al crecimiento del PIB. (2) Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.
Fuentes: 1996-2020: INE y Banco de Espafia; Previsiones 2021-2022: Funcas.
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se han revisado a la baja, restando al menos tres
décimas al crecimiento previsto del PIB en 2021.
Con todo, la aportacion del sector exterior al creci-
miento del PIB serd de 0,3 puntos en 2021 (contra
0,5 puntos en la anterior previsién), y de 0,5 puntos
en 2022 (sin cambios).

La intensidad de la recuperacion global seguird
generando cuellos de botella en suministros clave
como los semiconductores, los metales y los pro-
ductos energéticos. Todo ello restaré algo de fuelle
al rebote, especialmente en algunos sectores como
el automovil, ademds de tensionar los costes de
produccion vy la inflacion. El deflactor del consumo
privado crecerd un 2,5 % en 2021, una revision al
alza de medio punto. Una hipotética atenuacion de
los cuellos de botella redundaria en una menor infla-
cion en 2022, hasta el 1,6 % (todavia tres décimas
mas que en la anterior prevision). Bajo el supuesto
de un encarecimiento transitorio de los suministros
importados, tanto los precios internos (el deflactor
del PIB) como los salarios mantendran su trayectoria
de moderacién, y por tanto actuarén como dique de
contencién ante una cronificaciéon de la inflacion.

Al final de 2022 el empleo habrd recuperado el
nivel precrisis, pero el niimero de desempleados y
la tasa de paro serdn todavia superiores.

Por otra parte, pese al deterioro de la relacion
de intercambio, la balanza corriente seguiré arro-
jando un saldo positivo, que ird incrementandose
a medida que se recupera el turismo internacional.
Ademés, se anticipan cuantiosas transferencias euro-
peas en relacién con el programa Next Generation
EU, generando una creciente capacidad de financia-
cion. Este resultado refleja el fuerte incremento del
ahorro nacional, hasta alcanzar el méximo historico
en proporcion del PIB.

La mejora se percibird en el mercado laboral,
con un incremento del nimero de ocupados de
cerca de 500.000 en total durante los dos afios (en
términos EPA desestacionalizados). Esta cifra tiene
en cuenta los asalariados en ERTE que se incorpo-
rarfan a su puesto de trabajo, cuya cuantia puede
estimarse en torno al 40 % de los 450.000 que
aun se encontraban en esta situacién a finales de
junio®. El otro 60 % se convertirdn en desemplea-
dos o inactivos. De este modo, al final de 2022 el
empleo habré recuperado el nivel precrisis, pero
el nimero de desempleados vy la tasa de paro toda-
via seran superiores.

La recuperaciéon también incidird en el saldo
presupuestario, fruto del incremento de ingresos
generado por el rebote de actividad y de la menor
necesidad de gasto ligado a la pandemia. Por otra
parte, las compras de deuda del Banco Central
Europeo junto con los bajos tipos de intervencion
seguiran aligerando las cargas financieras para el
Estado, si bien se prevé una elevacion gradual del
rendimiento de los bonos publicos. Pese a ello,
el déficit del conjunto de administraciones publi-
cas superaré el 6 % en 2022, con un importante
componente estructural, a falta de mas concrecion
acerca de las medidas que se pondrédn en marcha
para corregirlo en el medio y largo plazo. La deuda
publica también se situard en cotas muy elevadas,
préximas al 120 % del PIB.

Riesgos

A corto plazo la principal incégnita sigue siendo
la evolucion de la pandemia, y en especial las reac-
ciones ante la propagaciéon de nuevas variantes
de coronavirus entre la poblacion que no se ha
vacunado, mayoritariamente jévenes. Las proximas
semanas seran decisivas a este respecto, en pri-
mer lugar, por el volumen de ingresos esperados
en concepto de turismo: las previsiones se basan en
la entrada de cerca de cerca de 8.500 millones de

4 A efectos de estas previsiones se estima que las personas asalariadas de los sectores de restauracién, hosteleria y ocio
actualmente en ERTE (aproximadamente un 40 % del total) podran reincorporarse una vez que la movilidad quede
plenamente restablecida. Sin embargo, los trabajadores de sectores en plena recuperacion que siguen en ERTE (el 60 %

restante) no volverian a su puesto de trabajo.
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Grafico 1
Déficit publico
(En porcentaje del PIB)

2021 2022 2023

=Con fondos

2024 2025 2026 2027

=Sin fondos

Nota: El déficit con fondos refleja el impacto directo sobre los ingresos y los gastos de los fondos Next Generation, asi como el efecto

indirecto derivado del impacto sobre el PIB.
Fuente: Funcas.

euros en ingresos por turismo durante el verano,
el 40 % de lo ingresado en el mismo periodo de
2019. Pero la imposicion de nuevas restricciones a
los viajes por parte de los paises de origen frustra-
ria esas expectativas, debilitando un tejido empre-
sarial sobreendeudado y sin margen de reaccion.

Un factor agravante es el sorprendente retraso
observado en el despliegue de las ayudas directas
a las empresas decretadas en marzo pasado, una
circunstancia que contrasta con la agilidad con que
se han puesto ya en marcha las ayudas en otros
paises europeos. En segundo lugar, un repunte de

Grafico 2

Deuda publica
(En porcentaje del PIB)
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LA ECONOMIA ESPANOLA EN RECUPERACION: OPORTUNIDADES Y DESAFiOS

Gréfico 3

Tasas de paro y de ocupacion
(En porcentaje)
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Fuentes: INE y Funcas.
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contagios afectaria a la confianza y frenaria el con-
sumo y la inversion.

En un escenario inercial, que incorpora el mante-
nimiento de tipos de interés reducidos, asi como
la plena ejecucion de las transferencias del Next
Generation EU, el déficit de las administraciones
ptiblicas no bajaria del 4,5 % del PIB al final del
periodo presupuestario europeo, es decir, en 2027.
Y la deuda priblica se estancaria en torno al 120 %,
cerca de 25 puntos mds que antes de la pandemia.

El encarecimiento de los costes de produccién
entrafia otro riesgo inmediato. De persistir mas alla
de lo que incorporan estas previsiones, los hoga-
res y las empresas se enfrentarian a recortes de
poder adquisitivo que restarfan vigor a la demanda.
Ademads, ante la eventualidad de un desanclaje de
las expectativas de inflacion, el BCE podria verse abo-
cado a endurecer las condiciones monetarias, algo
que se reflejaria en los costes financieros para las
administraciones y los sectores més endeudados. La

flexibilizacion de los objetivos de inflacion decidida
en fechas recientes por el BCE aleja de momento
esa perspectiva®.

A mas largo plazo, la economia espafiola se
enfrenta al riesgo de cronificacion de los déficits fis-
cales y de empleo exacerbados por la pandemia.
En un escenario inercial, que incorpora el manteni-
miento de tipos de interés reducidos, asi como la
plena ejecucion de los 70.000 millones de euros
de transferencias esperadas del Next Generation EU
(una hipdtesis que supone importantes mejoras de
gestion y de asignacién de los proyectos), el défi-
cit de las administraciones publicas no bajaria del
4,5 % del PIB al final del periodo presupuestario
europeo, es decir en 2027 (gréfico 1). Y la deuda
publica se estancaria en torno al 120 %, es decir
cerca de 25 puntos més que antes de la pandemia
(gréfico 2). Esta es por tanto una situacién de vulne-
rabilidad ante un posible endurecimiento de la poli-
tica monetaria, o de reactivacion de las reglas fiscales
europeas, que obligarian a realizar ajustes drasticos
en un tiempo limitado.

> Véase la Declaracion sobre la estrategia de politica monetaria del BCE: https://www.ecb.europa.eu/home/search/
review/html/ecb.strategyreview_monpol_strategy_statement.es.html
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En cuanto al empleo, si bien la tasa de paro
podria disminuir, la brecha se ampliaria frente a los
principales socios comunitarios (grafico 3). Alemania
y otros paises del centro y norte de Europa se acer-
can ya al pleno empleo, y otros como Portugal han
emprendido reformas para atajar la polarizacién y

mejorar el capital humano. Urge, por tanto, poner
en marcha las reformas previstas en el Plan de recu-
peracion. Solo asi mejoraran las perspectivas de
empleo de los colectivos més castigados por la crisis
como los jévenes, y de otros con dificultades histori-
cas de acceso a un empleo de calidad.



