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Funcas

nuestra historia econdmica reciente. El PIB registré un descenso del 11,3 por 100 en 2020, la mayor
caida dentro de la UE, por el mayor peso dentro de nuestra estructura productiva de los sectores mas
afectados por las restricciones de movilidad, como el turismo.

COI\/IO consecuencia de la pandemia, el PIB sufrié una contraccién de una magnitud desconocida en

Sin embargo, la adopcion de toda una serie de medidas permitio salvaguardar el aparato productivo a
la vez que preparar la posterior recuperacion. Destaca la agilizacién de los expedientes de regulacion tem-
poral de empleo (ERTE), destinados a los trabajadores por cuenta ajena, y una prestacion especial dirigida
a los trabajadores por cuenta propia cuya actividad hubiera sido severamente afectada. Otra de las grandes
medidas adoptadas al inicio de la crisis sanitaria fue la aprobacién de una linea de avales a través del ICO
dirigida fundamentalmente a proporcionar liquidez a las pymes, con un plazo de carencia inicial de un afo
que posteriormente fue ampliado. También se aprobd una moratoria para los pagos de cotizaciones sociales
e impuestos, asi como diversas ayudas directas y de capital a empresas en dificultad con el objetivo de evitar
que la falta de liquidez condujera a la desaparicién de empresas viables.

Pese a numerosas dificultades, esta estrategia permitid6 amortiguar el impacto de la crisis y a la vez faci-
litar la posterior recuperacion. Esta cobré fuerza con el avance en la vacunacion de la poblacién en 2021
y continud en los trimestres centrales de 2022 impulsada por la normalizacién del turismo exterior. Pese a
ello, en el tercer trimestre de 2022 el PIB real alin se encontraba un 2 por 100 por debajo del nivel previo a
la crisis sanitaria. El empleo, por su parte, se ha recuperado totalmente y la gran mayoria de los trabajadores
en situacion de ERTE se han reincorporado a su empleo. Por otra parte, la renta disponible de los hogares
superaba los niveles de 2019 (si bien no en euros constantes). En el caso de las sociedades no financieras,
el impacto ha sido mas relevante, pero, en principio, contenido: su nivel de endeudamiento se incrementd,
rompiendo la trayectoria descendente de los afios anteriores, pero la tasa de morosidad no ha aumentado;
su excedente bruto de explotacion al inicio de 2022 continuaba por debajo del nivel prepandemia, al igual
que las ratios de rentabilidad; y el nUmero de empresas inscritas en la Seguridad Social en junio de 2022 era
un 1,5 por 100 inferior al de 2019.

La recuperacion, sin embargo, se ha visto afectada por la aparicion de nuevas perturbaciones, en parte
ligadas a la propia pandemia, como la aparicion de cuellos de botella, la desorganizacion de las cadenas de
suministro en consonancia con la «desglobalizacion», y, sobre todo, una crisis energetlca exacerbada por la
guerra en Ucrania. Estos shocks de oferta todavia marcaran el rumbo de la economia espafola durante los
proximos anos en materia de crecimiento, que serd menor de lo anticipado antes del episodio inflacionario.
El nivel de PIB prepandemia no se recuperard hasta 2024. Otra consecuencia es la reduccién del margen
de maniobra de la politica macroecondémica: la politica monetaria se centra en la lucha contra la inflacion,
dejando atras la era de tipos de interés negativos; y la politica fiscal se enfrenta al desafio de contener los
costes de la crisis energética, y a la vez corregir los desequilibrios presupuestarios en un contexto de subida
de tipos de interés.

Pese a las incertidumbres, la economia espafnola dispone de algunos importantes factores de resiliencia
para afrontar estos desafios, como son la buena evolucion del empleo, el superavit externo, la solvencia del
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sector bancario y el nivel moderado de la deuda privada. Todo ello, junto con los fondos Next Generation,
conforma una oportunidad para transformar el modelo energético y cerrar por completo las secuelas de la
pandemia.
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