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Comenzamos 2021 con la confirmacién de que la nuestra ha sido la economia avanzada mas
duramente golpeada por la pandemia de la COVID-19: segln los célculos de las principales
instituciones internacionales (EMI y Eurostat) y de las casas de estudios de referencia nacionales
(FUNCAS y BBVA Research), la economia espafiola se contrajo en torno a un 11% en 2020. Y ello,
pese al repunte del 0,4% registrado en el Ultimo trimestre del afio, un dato mejor de lo previsto,
pero aun asi insuficiente para evitar una caida de tal magnitud.

El mantenimiento de las restricciones para tratar de contener la pandemiay el lento ritmo de
avance de la campafa de vacunacién mantienen la demanda de las familias, que han elevado
su tasa de ahorro a méximos histdricos, bajo minimos, al tiempo que hosteleria y turismo siguen
paralizados. Con respecto al ritmo de inoculacién de las vacunas, resulta particularmente
ilustrativo este analisis reciente de BBVA Research, que concluye que para alcanzar la inmunidad
del 70% de la poblacion en tiempo y forma (esto es, en verano) se requeriria multiplicar por
siete el ritmo semanal de vacunacion actual.

Los datos divulgados durante los ultimos dias no son particularmente esperanzadores y
apuntan a un primer semestre (0 al menos trimestre) del afilo complicado. Entre otros, los
indices PMI manufacturero y de los servicios ha sufrido retrocesos sustantivos (por la pandemia, y
también por el temporal de nieve Filomena que azotd a buena parte del pais en enero) y la
facturacion empresarial se ha hundido.

LA RECUPERACION LLEGARA ESTE ANO, PERO NO TAN PRONTO COMO
ESPERABAMOS...

Espafia retomara la senda de la recuperacion este afio, y de hecho la liderara, de acuerdo con
las estimaciones del FMIy de la Comisién Europea, que proyectan un crecimiento del 5,9% y del
5,6%, respectivamente. Cifras similares a las estimadas por FUNCAS y BBVA Research, que
esperan que la economia nacional rebote un 5,7% y un 5,5%, respectivamente. Cabe destacar,
no obstante, que salvo la proporcionada por la Comision Europea, todas estas cifras contrastan
con las proyectadas inicialmente y con la que prevé el Gobierno (7,2%), sustantivamente mas
elevadas. Esta revision a la baja responde a este mal comienzo de afio.
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https://www.imf.org/es/Publications/WEO/Issues/2021/01/26/2021-world-economic-outlook-update
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/tec00115/default/table?lang=en
https://www.funcas.es/textointegro/previsiones-para-la-economia-espanola-2021-2022/
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/espana-el-pib-crecio-el-04-tt-en-el-4t20-y-cerro-2020-con-una-caida-anual-del-11/
https://www.ine.es/daco/daco42/daco4214/cntr0420a.pdf
https://www.ine.es/daco/daco42/ctnfsi/ctnfsi0220.pdf
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/espana-vacunacion-masiva-y-rapida-la-mejor-politica-economica/
https://www.markiteconomics.com/Public/Home/PressRelease/f160e9cd785d4b5aa682a9a8e0f098fe
https://www.markiteconomics.com/Public/Home/PressRelease/71e7b5d72bc04d878901865084a68c0c
https://www.bankiaestudios.com/estudios/es/publicaciones/espana-la-pandemia-hunde-la-facturacion-empresarial.html
http://serviciosede.mineco.gob.es/indeco/DescargaArchivo.aspx?estadisticas=True&tipo=1
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Las instituciones y casas de estudios revisan a la
baja sus previsiones
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Sin embargo, la recuperacién no llegara pronto. De hecho no lo hara hasta al menos los meses
de verano. Y su vigor dependera de nuestra capacidad para acelerar el proceso de vacunacion,
que deberia traducirse en una relajacién de las restricciones a la movilidad y al normal
desarrollo de la vida social, y de la recuperacién del gasto de las familias, impulsada por una
paulatina recuperacion de la confianza a medida que las vacunas vayan surtiendo efecto. Las
Previsiones de Invierno 2021 de la Comisién Europea apuntan en esta direccion.

Los fondos europeos que se espera comiencen a llegar este afio también ayudaran a la
recuperaciéon e impulsaran la transformacion verde y digital de la economia, pero su impacto
transformador sera muy dilatado en el tiempo y dificilmente podra apreciarse este afio, tanto
por las dificultades que entrafia su puesta en marcha como por nuestra ya constatada escasa
capacidad de absorcion de fondos comunitarios.

...Y PODRIA TRUNCARSE S| NO ACERTAMOS CON LAS POLITICAS ECONOMICAS:

Ya lo habiamos advertido en anteriores ediciones de Contexto Econémico: es necesario un
cambio de rumbo en la politica econémica, que ya no debe poner el foco en la liquidez, sino en
la solvencia. Un problema que debe abordarse con nuevas medidas de politica econémica:
ayudas directas a las empresas y estimulos sectoriales, y una condonaciéon de las deudas
contraidas por las empresas con aval del ICO. Afortunadamente, el Gobierno ya ha actuado en
uno de estos frentes anunciando un paquete de ayudas directas por valor de 11.000 millones
de euros. Sin duda una buena noticia, demandada por muchos desde hace tiempo, y que
veremos cOmo se concreta a lo largo de las préximas semanas.
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https://ec.europa.eu/economy_finance/forecasts/2021/winter/ecfin_forecast_winter_2021_es_en.pdf
https://cohesiondata.ec.europa.eu/stories/s/ESIF-investment-progress-reading-the-flying-flags/ckvj-tgra
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El riesgo de no aplicar las politicas acertadas ahora es sustantivo, y es que podria conducirnos a
una ola de insolvencias masivas entre las empresas, particularmente aquellas que actdan en los
sectores COVID (turismo, construccion, y ocio y comercio, fundamentalmente). La Comision
Europea ha llamado la atencién sobre esto en sus Previsiones de Invierno.

Como conclusién, el gran reto que nos plantea 2021 no es menor, y es que debemos ser
capaces de conjugar politicas y estimulos econémicos y de reactivacion inteligentes con el
impulso transformador y generador de crecimiento de los fondos europeos. Solo de este modo
podremos recuperar todo lo perdido durante el afio de la COVID.

Se autoriza la difusién y reproduccién del material contenido en esta Nota técnica para fines
comerciales o no comerciales, citando en todo caso la fuente de los materiales utilizados.

Para mas informacién:

Jordi Sevilla

Senior advisor de Contexto Econdmico
LLYC
jsevilla@adyvisors.llorenteycuenca.com
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