La economia espafiola en 2019 y previsiones
para 2020-2022
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La economia espaiola crecié un 1,9% en 2019, en linea con la prevision de
octubre. Para 2020 se prevé un crecimiento del 1,5%, por el debilitamiento
de la inversion residencial, del consumo publico y de las exportaciones, en un
contexto externo marcado por las tensiones comerciales y la caida de los inter-
cambios de productos industriales. Fruto de la leve recuperacion global anti-
cipada por los principales organismos internacionales, la desaceleracion de la
economia espaiiola podria tocar fondo durante la segunda parte del aiio, faci-
litando un repunte en 2021 y 2022. En estas condiciones, se crearian cerca de
800.000 empleos en el proximo trienio, y la tasa de paro bajaria hasta el 11,1%
en 2022. El principal escollo viene del nivel del déficit publico, que a falta de
concrecion de la politica economica apenas se reduciria durante el periodo
de prevision. Pero el mayor riesgo proviene del exterior, y en especial de las
tensiones comerciales que, de intensificarse, podrian lastrar la coyuntura.

que fueron revisadas de forma acusada a la baja en

La economia espaiiola en 2019
septiembre de 2019 (gréfico 1.1).

Con informacién todavia incompleta sobre el
cuarto trimestre, se estima que la economia espa-
fiola crecié un 1,9% en 2019, por debajo del 2,4%
registrado en 2018. Dicho resultado, aunque en linea
con nuestra prevision de octubre, se encuentra por
debajo del 2,2% previsto a finales del afio anterior
por el consenso de analistas recogido en el Panel de

La desaceleracion procedid enteramente de la
demanda nacional, mientras que la aportacion del
sector exterior se volvid positiva tras dos afos en
negativo (gréfico 1.2). Todos los componentes de
la primera ralentizaron su crecimiento, salvo el con-
sumo publico, que se acelero.

Previsiones de Funcas. No obstante hay que tener en
cuenta que el Panel se realizé partiendo de las cifras
de Contabilidad Nacional vigentes en aquellas fechas,

* Funcas.

Destaco la resistencia de la inversién en bienes
de equipo, especialmente en un contexto marcado
por la incertidumbre y el deterioro de las expectati-
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vas a escala mundial. Su crecimiento, aunque infe-
rior al del afio anterior, ha sido superior a la media
de la eurozona, a pesar de que el conjunto de la
demanda nacional evoluciond en Espafia peor que
en la eurozona. Este dinamismo de la inversién en
equipo espafiola ha sido un rasgo persistente desde
el inicio de la recuperacién (gréfico 1.3).

Uno de los rasgos mds destacados de 2019 fue el
reducido crecimiento de las importaciones, muy
por debajo de lo que resultaria de aplicar las elas-
ticidades habituales. Como resultado de todo
ello, las exportaciones crecieron por encima de
las importaciones, dando lugar a una aportacion
positiva del sector exterior al crecimiento del PIB
tras dos arios en negativo.

También perdi¢ intensidad el crecimiento de
las exportaciones de bienes, que practicamente se
estancaron. Las de servicios no turisticos, por el con-
trario, experimentaron una notable aceleracién. En
cuanto a las importaciones, la desaceleracion fue
mads intensa que la sufrida por el conjunto de las
exportaciones. Precisamente, uno de los rasgos mas
destacados de la evolucion de la economia espariola
en 2019 fue el reducido crecimiento de dicha varia-
ble, que se situé muy por debajo de lo que resultaria
de aplicar las elasticidades habituales con respecto
a la demanda final. Como resultado de todo ello, las
exportaciones crecieron por encima de las impor-
taciones, dando lugar a una aportacién positiva del
sector exterior al crecimiento del PIB tras dos afos
de aportaciones negativas.

Desde el punto de vista sectorial, uno de los
resultados més inesperados fue el frenazo sufrido
por el sector de la construccién, que en la segunda
mitad del afio llegd a registrar tasas negativas. Pero
lo més destacable fue el mantenimiento del patron
ya observado el afo anterior, comun al resto de la
eurozona, de divergencia entre la evolucién de las
manufacturas, con un crecimiento inferior al 0,5%, y
la de los servicios, con un avance superior al 2,5%.
La ausencia de contagio de la crisis que padece la
industria hacia los servicios podria deberse a que el

sector ha seguido creando empleo pese a su escaso
crecimiento.

En cualquier caso, la creacién de empleo se ralen-
tizd en 2019 en todos los sectores. Por otra parte, la
reduccién del desempleo sufrié una acusada desace-
leracién, més intensa que la experimentada por la
creacién de empleo, debido al ascenso de la pobla-
cion activa derivado de una mayor llegada de inmi-
grantes. Se estima que la tasa de paro se situ6 en un
14,2% de media anual (gréfico 1.4).

Los salarios crecieron en torno al 2%, el mayor
ritmo desde 2010, en parte debido a medidas
discrecionales como la subida del salario minimo
y el incremento de los salarios de los empleados
publicos, pero también por los mayores aumentos
salariales pactados en la negociacion colectiva. Por
su parte, la productividad, punto débil del proceso
de recuperacion de los Ultimos afos, experimentd
un descenso (gréfico 1.4), de modo que los costes
laborales unitarios (CLU) sufrieron el mayor creci-
miento desde 2008.

Tras la revision de las cifras de Contabilidad
Nacional, la tasa de ahorro de los hogares corres-
pondiente a 2018 fue modificada al alza hasta un
5,9% de la renta disponible bruta, lo que supone
un ascenso desde el 5,5% registrado el afio anterior.
Los datos hasta el tercer trimestre de 2019 apun-
tan a una continuacion de su trayectoria ascendente
hasta situarse en niveles cercanos al 7%. Esto ha
hecho posible una recuperacion de la capacidad de
financiacion de los hogares desde un nivel précti-
camente nulo en 2017 y 2018 —datos revisados
al alza desde cifras ligeramente negativas—, hasta
el 0,5% del PIB en 2019. El flujo neto de nuevos
préstamos contraidos por dicho sector fue positivo
en 2018 por primera vez desde 2010 —los nuevos
préstamos superaron las amortizaciones—, resultado
que se mantenia hasta el tercer trimestre de 2019.
Pese a ello, el volumen de deuda nominal y la tasa
de endeudamiento han seguido descendiendo. Los
balances de los hogares, por tanto, mantienen su
solidez, aunque su proceso de desendeudamiento
puede estar tocando fondo (gréfico 1.5).
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Grafico 1
Previsiones economicas para Espaiia, 2020-2022
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Nota: Previsiones en zona sombreada.

Fuente: INE y Funcas.
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En cuanto a las sociedades no financieras, su
saldo financiero fue superavitario, como viene suce-
diendo desde 2009, aunque se encuentra en des-
censo, y en 2019 se situd por debajo del 2% del PIB.
Pese a generar un importante excedente financiero,
las sociedades no financieras han dejado de reducir
el volumen nominal de su deuda, si bien esta conti-
nla a la baja en porcentaje del PIB (gréfico 1.5).

El déficit de las administraciones publicas en 2019
se estima que ascendio al 2,5% del PIB. La ralen-
tizacion de los ingresos derivada del menor ritmo
de crecimiento econdémico no fue acompariada de
una moderacién equivalente del gasto, que mantuvo
un fuerte empuje como consecuencia, fundamental-
mente, del aumento de los salarios y de la contrata-
cion en el sector publico, asi como del crecimiento
del gasto en pensiones. El resultado ha sido un
empeoramiento del déficit primario (descontando
el pago de intereses), quebrando la senda descen-
dente iniciada en 2010.

Las cifras de balanza de pagos de 2018 sufrie-
ron una sustancial revisién, que elevo la cifra final
de superdvit en un punto porcentual de PIB, hasta
el 1,9% del PIB, de modo que la solidez de dicho
excedente, fundamental para que la economia espa-
fiola contintie reduciendo su endeudamiento frente
al exterior, es mayor de lo que se crefa. En 2019 este
superavit sufrio un descenso, derivado sobre todo de
un aumento del déficit de rentas, hasta situarse en
torno al 1,6% del PIB, alin cdmodamente en terreno
positivo (grafico 1.6).

Previsiones 2020-2022

La desaceleracion se prolongaré durante los proxi-
mos trimestres, en consonancia con la evolucion
esperada del entorno externo. Este estd marcado
por el debilitamiento de los mercados internacio-
nales, que apenas avanzaran hasta mediados de
2020 como consecuencia de las tensiones comer-
ciales, el enfriamiento de la economia china, y el
bache que atraviesa la industria, especialmente en
el sector del automavil. Durante la segunda parte del
afo, la pausa en la guerra comercial entre EEUU y
China, unida a los estimulos monetarios generados

por los bancos centrales de las principales poten-
cias economicas, v la ligera relajacion de la politica
fiscal en algunos paises como Alemania y Francia,
deberfan producir sus efectos y sostener una leve
recuperacion en 2021y 2022.

Este perfil de débil crecimiento marcado por las
incertidumbres globales durante buena parte del pre-
sente ejercicio, seguido de un repunte, se refleja en
las previsiones de los principales organismos inter-
nacionales. En sus Ultimas proyecciones, el FMI
prevé un incremento del PIB mundial del 3,3% para
2020, un recorte de una décima con respecto a la
anterior estimacion, y del 3,4% en 2021, dos déci-
mas menos. Para la eurozona, Funcas, en linea con
la mayoria de analistas, anticipa un crecimiento del
1% en 2020 (dos décimas menos que el pasado
ejercicio), y ligeramente mas en el resto del periodo
de prevision.

Nuestra prevision es de un crecimiento del PIB
del 1,5% en 2020, en retroceso con respecto a
2019. La desaceleracion se debe sobre todo a un
peor comportamiento de la inversion, en especial
en el segmento de la construccion, y a un menor
impulso del consumo piiblico, a medida que se
agota el periodo de nuevas contrataciones en la
funcion publica. Por otra parte, el sector exterior
dejard de aportar crecimiento en 2020.

I ——

En el plano interno, a falta de més concrecion de
las orientaciones de politica econémica del nuevo
gobierno, las previsiones se basan en un presupuesto
prorrogado pero con algunas actualizaciones, en vir-
tud de decisiones recientes (revalorizaciéon de las
pensiones, aumento de los salarios publicos, entre-
gas a cuenta a las comunidades auténomas).

Las tendencias anticipadas para la economia
mundial y la europea, asi como los supuestos en
materia de politica fiscal, serdn determinantes en la
evolucion de la actividad en Espafia. Nuestra previ-
sion es de un crecimiento del PIB del 1,5% en 2020,
en retroceso con respecto al afio pasado, sin cam-
bios con respecto a la anterior prevision (cuadro 1).
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Cuadro 1
Previsiones econdmicas para Espafia, 2020-2022

Tasas de variacion anual en porcentaje, salvo indicacién en contrario

Datos observados Previsiones Funcas

Media Media Media 2018 2019 2020 2021 2022
1996- 2008- 2014-
2007 2013 2018

1. PIB y agregados, precios constantes

PIB, pm 3,7 -1,3 2,7 2,4 1,9 1,5 1,7 1,7

Consumo final hogares 3,7 2,1 2,4 1,8 1,3 1,5 1,5 1,5

e ISFLSH

Consumo final de las 4,2 0,9 1,0 1,9 2.2 1,4 1,4 1,3

administraciones publicas

Formacién bruta de capital fijo 6,1 -76 45 5,3 2,8 1,9 2,8 3,0

Construccion 55 -10,7 3,7 6,6 19 1,0 2,2 2,5

Construccion residencial 7.6 -11,1 7,0 77 2,6 1,2 2,6 2,9
Construccién no 37 -10,0 0,8 5,3 0,9 0,7 1,6 2,1
residencial

Equipo y otros productos 75 2,7 53 4,1 3,8 2,7 3,4 3,5

Exportacion bienes y servicios 6,5 1,8 4.4 2,2 2,0 2,5 2,9 3,1

Importacion bienes y servicios 8,7 -4.0 49 33 1,7 2,6 29 32

Demanda nacional (a) 4.4 -3,1 2,7 2,6 1,8 1,5 1,6 17

Saldo exterior (a) -0,7 1,8 0,0 -0,3 0,1 0,0 0,1 0,0

PIB precios corrientes:
- miles de mill. de euros - -

1.2022 12444 12790 13176 1.356,7

- O variacion 73 -0,8 33 3,5 3,5 2,8 3,0 3,0
2. Inflacion, empleo y paro
Deflactor del PIB 3,5 0,5 0,6 1,1 1,6 12 1,3 1,2
Deflactor del consumo 3,1 17 0,7 1,5 1,0 1,1 1,2 1,2
de los hogares
Empleo total (Cont. Nac, 3,3 -3,4 2,5 2,5 2,2 1,4 1,5 1,4
ptetc.)
Productividad por p.tet.c 0,4 2,1 0,2 -0,2 -0,3 0,2 0,3 0,3
Remuneracién de los 72 -1,3 3,1 4,0 4.6 2,8 2,9 3,0
asalariados
Excedente bruto de 71 -0,2 3,2 2,5 2,0 2,7 3,2 3,0
explotacién
Remuneracion por asalariado 3,3 2,4 0,2 0,9 2,1 1,1 1,1 1,3
(ptetc)
Coste laboral por unidad 2,8 0,3 0,0 1,0 2,4 0,9 0,8 1,0
producida (CLU)
Tasa de paro (EPA) 12,5 20,2 19,7 15,3 14,2 13,5 12,3 11,1

(a) Aportacion al crecimiento del PIB, en puntos porcentuales.
Fuente: 1996-2018: INE y Banco de Espafia; Previsiones 2019-2022: Funcas.
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Previsiones economicas para Espafia, 2020-2022

Datos observados Previsiones Funcas

Media Media Media 2018 2019 2020 2021 2022
1996- 2008- 2014-
2007 2013 2018

3. Equilibrios financieros (porcentaje del PIB)

Tasa de ahorro nacional 16,7 18,8 21,4 22,3 22,6 22,7 22,9 2372
- del cual, ahorro privado 13,3 22,9 23,5 22,8 23,0 23,0 23,1 23,3
Tasa de inversién nacional 26,7 21,7 19,1 20,4 21,0 21,2 21,4 21,7
- de la cual, inversiéon 17,9 17,8 16,9 18,2 18,8 19,0 19,3 19,6
privada
Saldo cta. cte. frente al resto -4,5 -2,9 2,3 1,9 1,6 1,5 1,5 1,4
del mundo
Cap. (+) o nec. (-) de -3,7 2,4 2,7 2,4 2,0 1,8 1,8 1,7
financiacién de la nacién
- Sector privado -3,8 6,4 6,9 5,0 45 43 4,1 3,9
- Sector publico (saldo 0,1 -8,8 -4.2 -2,5 -2,5 2,4 2,3 2,2
AA.PP)
- Saldo AA.PP. -0,9 -8,1 -4,1 -2,5 -2,5 2,4 2,3 2,2
exc. ayudas a ent.
financieras
Deuda publica segiin PDE 52,2 676 99,1 976 96,9 96,7 96,1 95,5

4. Otras variables
PIB eurozona 2,5 -0,3 1,9 2,0 0,9 1,0 12 1,3

Tasa de ahorro hogares 9,5 8,8 6,4 5,9 6,8 6,8 6,7 6,7
(% de la RDB)

Deuda bruta hogares 93,3 128,5 103,8 94,9 90,3 86,5 83,1 79,8
(% de la RDB)

Deuda bruta sociedades no 91,5 133,4 105,2 95,5 92,0 89,3 86,5 83,8
financieras (% del PIB)

Deuda externa bruta espafiola 60,6 162,4 168,0 1675 165,5 164,3 162,4 160,7
(% del PIB)

Euribor 12 meses 3,74 1,90 0,06 -0,17 -0,22 -0,25 -0,05 0,08
(% anual)
Rendimiento deuda publica 5,00 474 1,77 1,43 0,66 0,60 0,75 0,90

10 afos (% anual)



La desaceleracion se debe sobre todo a un peor com-
portamiento de la inversion, en especial en el seg-
mento de la construccion, y a un menor impulso del
consumo publico, a medida que se agota el periodo
de nuevas contrataciones en la funcién publica. El
ligero repunte del consumo privado se produce
en un contexto de estabilizacién de la tasa de aho-
rro (en 2019, las familias decidieron incrementar su
ahorro por el fin del efecto demanda embalsada),
sin compensar la moderacion del resto de compo-
nentes de la demanda interna.

Por otra parte, el sector exterior dejard de apor-
tar crecimiento en 2020. Este resultado se debe
en primer lugar al débil comportamiento de las
exportaciones, que crecerian a un ritmo cercano
a la mitad de los valores registrados durante el
periodo de recuperacion, marcado por la expan-
sion del comercio mundial. En segundo lugar, las
importaciones se incrementardn a un ritmo cohe-
rente con la evolucion de la demanda, en linea con
la elasticidad estimada por Funcas, y no a un ritmo
inferior como ocurrié en 2019 como consecuencia
de factores excepcionales.

La mejora esperada del entorno externo a partir
de finales de afio, aunque algo menos intensa de lo
que se anticipaba en la anterior previsién, se notara
en 2021. Para ese afo se vaticina un crecimiento
del PIB del 1,7%, frente al 1,8% en la valoracion
de octubre. Fruto del rebote de las exportaciones,
el sector exterior aportard una décima de creci-
miento. La inversion, especialmente en equipo, el
componente de la demanda interna més reactivo
al clima exportador, también se recuperard. Por su
parte, el consumo privado aumentaré en paralelo
a la renta disponible de las familias y el consumo
publico seguird la misma pauta inercial que en
2020. Se espera una evolucion similar de la mayo-
ria de componentes de la demanda en 2022, de
modo que el crecimiento se mantendria en torno
a su potencial.

El diferencial favorable de crecimiento con res-
pecto al resto de Europa serd consistente con el
mantenimiento de un solido superavit de la balanza
por cuenta corriente durante todo el periodo de pre-
vision. Asi pues, fruto de un posicionamiento compe-

LA ECONOMIA ESPANOLA EN 2019 Y PREVISIONES PARA 2020-2022

titivo favorable, la economia espariola habra encade-
nado excedentes externos durante toda una década,
un resultado inédito, aunque con una tendencia
descendente.

La mejora esperada del entorno externo a partir
de finales de afio se notard en 2021. Para ese afio
se vaticina un crecimiento del PIB del 1,7%. Y en
2022 se espera una evolucion similar de la mayo-
ria de componentes de la demanda, de modo que el
crecimiento se mantendria en torno a su potencial.
1

La creacion de empleo perderd vigor como con-
secuencia de la desaceleracion de la economia. Sin
embargo, todavia se generarén cerca de 800.000
empleos netos durante los préximos tres afios (esti-
macion en equivalente a tiempo completo), lo que
permitird reducir la tasa de paro hasta el 11,1% en
2022. Ese afio, el nimero de ocupados alcanzarfa
19,1 millones, todavia medio millén menos que
el maximo precrisis. Gracias a la inversién de los
flujos de migracion, con més entradas que salidas
desde 2018, la poblacién en edad de trabajar se
incrementara en més de 300.000 personas en total
hasta 2022.

El crecimiento de las remuneraciones salariales
serd inferior a los valores registrados en 2019, influi-
dos por el fuerte incremento del salario minimo
interprofesional. Esto, unido a un leve avance de la
productividad, dard lugar a un moderado encareci-
miento de los costes laborales unitarios, sin que se
aprecie un deterioro de la competitividad.

El principal escollo es el nivel del déficit publico,
que a falta de decisiones apenas se reduciria durante
el periodo de prevision. Para 2020, se prevé un
déficit del 2,4%, pese a la reducciéon de costes finan-
cieros en un entorno de bajos tipos de interés. El
déficit bajaria hasta el 2,29% en 2022. Asimismo la
deuda publica registrarfa un escaso descenso en
porcentaje del PIB.
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Riesgos y oportunidades

El entorno internacional sigue siendo el princi-
pal factor de riesgo. La recuperacion que se prevé
a partir de la segunda parte del afio depende en
buena medida de la evolucién de las negociacio-
nes comerciales, la posibilidad de llegar a acuer-
dos entre EE.UU. y China, y la mejora del clima
inversor. En Europa, las previsiones incorporan una
salida ordenada del Reino Unido de la UE, aunque
el acuerdo en torno al nuevo marco de relaciones
bilaterales estaréd todavia rodeado de todo tipo de
incertidumbres durante el periodo de previsién.
Finalmente, las perspectivas que aqui se presentan

se han realizado bajo el supuesto de un precio del
petréleo estable en torno a 65 dolares el barril de
brent. Sin embargo, una mayor virulencia en los
conflictos geopoliticos en el Golfo Pérsico (algo que
no se puede descartar) tendria un impacto inme-
diato sobre los mercados y pesaria sobre la coyun-
tura espariola.

Alainversa, la puesta en marcha de nuevas refor-
mas orientadas a reducir los déficits econdmicos y
sociales, ademés de mejorar las perspectivas a largo
plazo, tendria un efecto positivo sobre la confianza
y ayudaria a apuntalar la expansién durante todo el
periodo de prevision.



