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e La recuperacion de la economia mundial pierde algo de dinamismo
por el aumento de los rebrotes.

e El precio del petréleo rompe en septiembre la tendencia alcista de los
dltimos meses ante el descenso de la demanda mundiall.

e El Gobierno empeora las previsiones econdmicas para 2020 y
condiciona su optimismo para 2021 a la llegada de los fondos
europeos y a la efectividad del plan de recuperacion.

e Lareactivacién de la demanda interna estd siendo menos intensa de
lo esperado debido a la aparicidn de rebrotes y la aplicaciéon de
nuevas medidas de restricciéon de movilidad y limitacion de aforos.

e El mercado laboral ha ralentizado su senda de recuperacién en
septiembre. CEOE estima que los dfiliados corregidos de
estacionalidad (excluyendo ERTE) aumentaron un 13,2% intertrimestral
en el tercer trimestre, lo que aporta una sefal sobre el crecimiento del
PIB en este periodo.

e Récord histérico de techo de gasto para 2021 en un escenario donde
se suspenden las reglas fiscales para 2020 y 2021. Si parte de este
aumento del gasto se vuelve estructural, el objetivo de estabilidad
presupuestaria puede verse comprometido si el ciclo econdémico de
recuperacion se retrasa o pierde dinamismo.

e El cumplimiento de los objetivos de déficit publico depende de los
fondos europeos y de la recaudacién estimada, que todavia no se ha
especificado, al igual que la politica impositiva.

e Laeconomia espanola continda su proceso deflacionista.

e Lacapacidad de financiacion de la economia se mantiene en positivo
a pesar del deterioro del saldo de Turismo y viagjes.
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Escenario Internacional

Pérdida de dinamismo en la recuperacion de la
economia mundial ante el aumento de los rebrotes

La OCDE ha actualizado sus previsiones de crecimiento para la economia
mundial, con una revision al alza de 15 puntos para el afo 2020 y un par de
décimas a la baja para 2021. La mejoria para el presente afio es generalizada,
destacando la de Estados Unidos y China con 3,5 y 4,4 puntos respectivamente.
Por contra, en India, Suddfrica y en algunas economias de América Latina, como
México y Argentina, la revisién ha sido a la baja, debido al mayor impacto de las
medidas adoptadas para combatir la pandemia.

En su informe, esta institucion destaca que, tras un severo desplome de la
economia mundial en la primera mitad del afo, la produccién global inicié una
notable recuperacion a partir del mes de mayo. Esta mejoria ha ido en paralelo
a la relajacién de las medidas para contener el virus, y apoyada por una
respuesta masiva de los gobiernos, con ayudas a trabajadores y empresas, si
bien estd siendo bastante desigual entre paises y entre sectores de actividad.
Ademds, también sefialan que, recientemente, el crecimiento estd perdiendo
dinamismo, ya que, ante una segunda ola de contagios, en muchos paises se
estdn adoptando nuevas restricciones que pueden estar ralentizando la
actividad econdmica.

El FMI también ha corregido al alza sus previsiones para la economia mundial en
2020 hasta un -4,4% (-5,2% anterior), destacando la revisién de Estados Unidos
hasta un -4,3% (una mejora de 37 puntos). La Eurozona descenderia un -8,3%,
siendo Espana, Italia, Francia, Portugal y Grecia las que estarian por encima de
esta media. Destaca, sobre todo, la previsidon para Espafia: una caida del PIB del
-12,8%, la mayor de todas las economias que integran los paises avanzados. Para
2021 y en sentido contrario, se revisan a la baja las perspectivas de la mayoria
de economias avanzadas y al alza las de las economias emergentes.

En el contexto actual, todas las previsiones estdn sujetas a una elevada
incertidumbre, vinculada, en gran medida, a la evolucidon de nuevos brotes del
virus y a los efectos que puedan tener sobre la economia las decisiones que se
puedan adoptar para combatirlos. Ademds, también tendrdn un papel
destacado las medidas que implementen los gobiernos y la capacidad de
dichas medidas para contribuir a impulsar la actividad, asi como a generar
confianza entre los agentes econémicos.

Panorama Econémico
Octubre 2020




Ei
CZOE==
B
|

Informe
Economid

Previsiones de crecimiento de la OCDE (sep. 2020) y del FMI (oct. 2020)

OCDE FMI

2019 2020 2021 2019 2020 2021

Crecimiento mundial 26 -45 50 28 -44 52
Estados Unidos 22 -3.8 40 22 -43 3]
Japon 07 -58 15 07 -53 23
Eurozona 13 -79 51 13 -83 52
Alemania 0,6 -54 4.6 0.6 -6,0 42
Francia 15 -95 58 15 -98 6,0
Italia 0,3 -10,5 54 0,3 -10,6 52
Espaia 20 -12,8 72
Reino Unido 15 -10,1 76 15 -98 59
China 6,1 18 8,0 6,1 19 82
India 42 -10,2 10,7 42 -10,3 88
Economias avanzadas 17 -58 39
Economias emergentes 37 -33 6,0
Comercio mundial 10 -104 83

Fuente: OCDE, Interim Economic Assessment. Sep. 2020 y FMI, World Economic Outlook, Oct. 2020

La pérdida de dinamismo de las dltimas semanas también se observa a través
de la evoluciéon de los indicadores de confianza. En septiembre, el PMI
compuesto global retrocedié tres décimas, aunque sigue mostrando un
crecimiento sdlido, en el que persisten notables diferencias entre unas regiones
y otras. Ente las grandes economias, Estados Unidos, Reino Unido y China siguen
mostrando un elevado dinamismo, aunque algo menor que en agosto. Por el
contrario, Japdn mejord en septiembre, pero sigue claramente por debajo de los
50 puntos, que refleja contraccién de la actividad. Mientras, el indice PMI
compuesto en la Eurozona descendid en 15 puntos, hasta los 50,4 puntos, el
minimo de tres meses y se situdé en valores préoximos al estancamiento. Estas
sefiales de que la recuperacién estd flagueando se deben principalmente al
deterioro de los servicios, y apuntan claramente a una disminucién del ritmo de
crecimiento para el cuarto trimestre. No obstante, dentro de la Eurozona hay
notables diferencias entre Alemania, donde los indices PMI contindan
mostrando un comportamiento sélido de su economia, y el resto de grandes
paises, con resultados mucho mds discretos.

Indice PMI Compuesto
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Fuente: Elaboracion propica a partir de datos de Markit Economics
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Los principales bancos centrales mantuvieron sus politicas expansivas, con
tipos en minimos y continuando con sus programas de compras de activos. De
hecho, la Reserva Federal anuncié que no subiria los tipos durante los proximos
afos, incluso hasta 2023, al tiempo que sefald que intentaria conseguir un nivel
de inflacién ligeramente superior al 2%. Ademds, también revisé al alza el
crecimiento previsto de Estados Unidos para 2020, desde una caida del -6,5%
estimado hace unos meses hasta el -3,7% que consideran ahora. Por el contrario,
redujo su previsién para 2021, apuntando a una recuperacion del 4%, un punto
menos que en su prevision anterior.

Por su parte, el Banco Central Europeo también incidié en que los tipos de interés
permanecerdn en sus niveles actuales, o incluso en niveles inferiores, hasta que
se observe una convergencia sélida de los niveles de inflacién hasta un nivel
proximo al 2%. Esta situacion no se prevé que se pueda dar proximamente, dado
que en agosto la Eurozona registré una inflacién del -0,2% y una inflacién
subyacente del 0,6%. Ademds, su presidenta, Christine Lagarde, apunté una
cierta preocupacién por la apreciacién del euro, un 8,6% entre mayo y
septiembre, aunque descarté tomar medidas, al menos de momento. También
destacé la necesidad de que en la coyuntura actual la politica fiscal debe
apoyar a la monetaria. Adicionalmente, el BCE actualizé sus previsiones de
crecimiento para la Eurozona, con una revision ligeramente al alza, en las que
estima que el deterioro del PIB para el afo 2020 serd del -8,0%, siete décimas
menos que el -8,7% apuntado anteriormente, mientras que se calcula que la
recuperacion en 2021 podria alcanzar un crecimiento del 5,0% y del 3,2% en el afo
2022. En cuanto a la inflacién, considera que seguird en valores negativos
durante los préoximos meses, y que podria recuperar los valores positivos a
principios de 2021.

En septiembre, el precio del petréleo rompid la tendencia alcista de los dltimos
meses. El crudo Brent se situd en 40,7 $/barril de media mensual, un-10,2% inferior
al precio de agosto, mientras que en términos interanuales el descenso se
agudizé hasta el -35,9%. Entre los factores que han influido en el retroceso de los
precios, destacan el recorte en las previsiones de la demanda mundial de
petrdleo por parte de la Agencia Internacional de la Energia y de la OPEP, ante
las dudas sobre la intensidad de la recuperacion de la economia. También han
presionado a la baja sobre el precio del petrdleo tanto el aumento de los
inventarios en Estados Unidos, como el hecho de que no se espera que los
principales productores de crudo consideren reducir nuevamente su
produccion actual. Para los préximos meses se estima que los precios se
mantengan relativamente estables, entre los 40$/barril y los 50$/barril al menos
hasta mediados de 2021.
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Economia espaiiola

El Gobierno empeora las previsiones para 2020 y
condiciona su optimismo para 2021 a los fondos
europeos. Politica presupuestaria claramente expansiva

La caida mds intensa del PIB en el segundo trimestre y la menor intensidad de la
recuperacion a partir de agosto debido a los rebrotes han llevado al Gobierno
(y también al FMI) a revisar a la baja las perspectivas de la economia espariola
en 2020, donde estima una caida del PIB del -11,2% (-12,8% es la previsién del FMI).
Este deterioro adicional de la actividad tiene consecuencias en el mercado
laboral, cuya tasa de paro podria situarse en media en el 17,1%, y en el déficit
publico, que se eleva al entorno del -11,3% del PIB, mientras que la deuda publica
podria alcanzar el 118% del PIB a finales de 2020.

La recuperacion estimada para 2021 estd en linea con otros organismos
internacionales y del consenso de analistas hacionales, con un aumento del PIB
del 7,2%. Segun el Gobierno, esta recuperaciéon seria inercial, puesto que, de
confirmarse la llegada de los fondos europeos en 27.436 millones, el PIB podria
alcanzar el 9,8% de crecimiento. Es decir, el plan de recuperacion tendria un
efecto positivo en el crecimiento de 2 o 3 puntos. La tasa de paro, segun el
Ejecutivo, apenas se reduce (16,9%) en 2021.

Previsiones de la economia espaiiola del Gobierno

2019 2020 2021
PIB 2,0% -1,2% 7.2%
Empleo 23% -8,4% 5,6%
Tasade paro 14,1% 7% 16,9%
Déficit Publico (%PIB) -2,9% -1,3% -7.7%

La politica presupuestaria para 2021 se vuelve claramente expansiva, con un
aumento récord del techo del gasto que estd muy condicionado no solo por la
llegada de fondos europeos, sino por el incremento del gasto corriente,
fundamentalmente de cardcter social. Si esta subida del gasto corriente se
vuelve estructural, puede comprometer la senda de consolidacion fiscal en un
futuro, si el ciclo econémico de recuperacién se retrasa o es menos dindmico
de lo esperado. Hay que tener en cuenta, ademds, que se han suspendido las
reglas fiscales para 2020 y 2021, en linea con las directrices adoptadas a nivel
europeo’.

'Ver apartado de Sector Publico para una mayor explicacion.
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El 53,7% de incremento del techo de gasto en 2021 se explica por las mayores
transferencias a la Seguridad Social (18.396 millones de euros) y a las CCAA
(13.486 millones de euros) y también por la llegada de los fondos europeos en la
cuantia anteriormente citada que, no obstante, adelanta el Ejecutivo esparol en
los presupuestos de 2021. El techo de gasto alcanza una cuantia de 196.097
millones de euros en 2021, lo que supone un peso en el PIB del 16,4%, casi cinco
puntos superior al de 2020.

Techode gasto
2020 2021 Incremento
PIB nominal (estimacion Gobierno) 1105.358  1194.891 81%
Techo de gasto (mill Euros) 127.609  196.097 537%
Limite de gasto homogéneo 136.779 72%
oxveonanaro o ey g oo 1eB.61 322
2020 2021 Diferencia
Techo de gasto (%PIB) 5% 16,4% 4,9%

Fuente: elaboracion propia a partir del Ministerio de Hacienda y del Ministerio de Asuntos
Econémicos y Transformacién Digital
El Gobierno estima que el déficit publico en 2021 se reduzca hasta el entorno del
-7,7% del PIB, si bien, claramente este objetivo depende también de la cuantia de
losingresos y de la politica impositiva que se va a implementar, algo que todavia
no se ha concretado.

Este programa presupuestario se enmarca en el “Plan de Recuperacion,
Transformacién y Resiliencia de la Economia Espafola”, que contiene la
estrategia de politica econdmica para los préximos anos y cuya base es invertir
los fondos provenientes de Europa. Consta de cuatro ejes principales: transicion
ecoldgica, cohesion social y territorial, digitalizacién e igualdad de género. A su
vez, estos 4 ejes se despliegan en 10 politicas tractoras.

La cuantia estimada de los recursos para el periodo 2021-2023 seria de unos
72.000 millones de euros, aungue los fondos de este plan se aplican durante seis
anos, hasta 2026. Tiene como principal objetivo impulsar la transicién ecolégica
y digital, ya que el 70% de los recursos van d ser destinados a estas politicas. El
impacto en la economia, segun el Gobierno, es muy positivo, con una creacion
de empleo de 800 mil personas en este periodo.

En dltima instancia y a seis afos vista, se estima que este plan aumente el PIB
potencial por encima del 2%, un punto mds que el estimado antes de la crisis
(alrededor del 12%, seguin el Banco de Espana). Dado el impulso fiscal que va a
recibir la economia espaiola hasta 2026, y que en buena parte es inversion
productiva, lo que conlleva un efecto multiplicador mayor, el PIB potencial
deberia ser algo mds elevado a finales de este periodo.
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Demanday actividad

La recuperacion del consumo privado en el tercer
trimestre esta siendo muy gradual

Los datos revisados de la Contabilidad Nacional del segundo trimestre
publicados a finales de septiembre confirmaron la notable caida avanzada en
el mes de julio, aunque el dato es finalmente algo menos negativo, un -17,8%
intertrimestral frente al -18,5% del avance. Lo que supone una caida del -21,5% en
términos interanuales.

La informacion disponible correspondiente al tercer trimestre indica una clara
recuperacion de la actividad con respecto al segundo, aunque estd siendo
menos intensa de lo esperado inicialmente, debido a la vuelta a medidas mds
restrictivas de movilidad y de aforos en determinadas actividades. Ello ha hecho
que la senda de mejora de las expectativas de los agentes se haya visto frenada
desde el mes de agosto. En concreto, el indicador de sentimiento econémico
elaborado por la Comision Europea para Espana, que llegd a alcanzar el nivel
90,6 en julio frente al 73,3 del mes de abril, vuelve a descender ligeramente en
agosto hasta el 881 y remonta ligeramente en septiembre hasta el 89,7. Asi
ocurre con la mayoria de los indicadores de confianza, empeoran en agosto y
mejoran ligeramente en septiembre, a excepcién de la industria, cuyo aumento
no se ha visto truncada en ningln momento, aunque todavia no alcanza los
niveles previos a la crisis.

En lo que respecta al consumo de las familias, se observa un repunte respecto
al segundo trimestre, ya que las expectativas han mejorado y el empleo
también. Asi, tanto el indicador de confianza del consumidor como el del
comercio minorista han mostrado una gradual, aunque lenta, mejora de sus
expectativas. Ademds, se mantienen otros factores de impulso como los tipos
de interés en minimos o la desaceleracion de la inflacién, que se sitda en
negativo los dltimos meses. El dltimo dato disponible del indice del comercio al
por menor, correspondiente a agosto, una vez deflactado, se sitda en un nivel
superior al registrado en febrero, aunque todavia un -3,1% inferior al de un afo
antes. Por su parte, las ventas interiores de bienes y servicios de consumo de las
grandes empresas, con datos hasta julio, mostraron también una notable
recuperacién respecto al segundo trimestre, pero todavia registran una caida
del -8,5% interanual. El indice de produccion industrial de bienes de consumo,
que registré una caida del -17,8% en el segundo trimestre, ha experimentado una
progresiva recuperacion hasta el mes de julio, pero en agosto ha descendido de
nuevo y anota un retroceso del -7,3% respecto al afo anterior. También las
importaciones de bienes de consumo, que llegaron a registrar caidas cercanas
al 50% en abril y mayo, contindan mostrando descensos superiores al 10%.
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Las matriculaciones de turismos mantienen su tendencia a la baja, con un
deterioro en septiembre con respecto a agosto. En concreto, en septiembre
caen las ventas un -13,5%, hasta las 70.729 unidades, frente a las 81746 unidades
del ano anterior. En el acumulado del afo, se han comercializado 595.435
unidades, un 38,3% menos que en el mismo periodo del afo anterior. Segun las
previsiones de las asociaciones del automovil, el mercado cerrard con una
caida del 35%, gracias al impacto que el plan RENOVE puede tener en el dltimo
cuatrimestre.

La inversidn comienza a repuntar, pero todavia no
alcanza los niveles del ano anterior

La inversién en equipo sufrié una notable caida en el segundo trimestre (-32,7%
interanual). En linea con el dato de Contabilidad Nacional, el indicador de
produccion de bienes de equipo mostré un intenso retroceso en el segundo
trimestre, hasta el -37%, recortes que han ido disminuyendo gradualmente y se
sitian en torno al -10% interanual en julio y agosto. Las importaciones de bienes
de capital también sufrieron un retroceso muy intenso en el segundo trimestre
(-26%). pero en julio, Unico dato disponible del tercer trimestre, ya han tornado a
tasas positivas. Del mismo modo, las matriculaciones de vehiculos de carga
experimentaron una significativa caida en el periodo abril-junio (-56%
interanual) y en el tercer trimestre, aunque se ha producido un repunte, todavia
las ventas son un 3,7% inferiores a las de un afo antes.

La capacidad de financiacion de la economia en positivo
a pesar del desplome de Turismo y vidjes

En lo que respecta al sector exterior, segln los datos de avance mensual de
Balanza de Pagos publicados por el Banco de Espafa, en los primeros siete
meses se registré un superdvit por cuenta corriente de 2,1 miles de millones de
euros, frente al superdvit de 134 miles de millones del afo anterior. Este
empeoramiento se debe al resultado menos positivo de la balanza de bienes y
servicios, cuyo saldo positivo descendié de 22,6 a 10,8 miles de millones, dentro
del cual el superdvit de la balanza de Turismo y vidjes sufrié un notable retroceso
y el déficit de la balanza de rentas primaria y secundaria fue algo inferior. El saldo
agregado de las cuentas corriente y de capital (que determina la capacidad o
necesidad de financiacién de la economia) fue positivo en este periodo por 3,6
miles de millones, frente a los 15,2 miles de millones de 2019.
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Mercado laboral

La mejora del mercado laboral se ralentiza en
septiembre, tanto en términos de empleo como de ERTE

Alolargo del tercer trimestre, el mercado laboral ha mostrado una recuperacion
gradual, aunque desigual por sectores. Ademds, esta evolucion debe tomarse
con cautela, dado que, por un lado, esta recuperacion parece haberse
ralentizado en septiembre, en lo relativo a la mejora del empleo y también a la
reduccion de los ERTE. Y, por otro lado, la aparicidon de rebrotes de la Covid-19 en
distintos lugares de Espafna y la adopcidon de medidas restrictivas para
combatirlos contribuyen a aumentar la incertidumbre en el panorama de la
actividad y del empleo, especialmente en algunos sectores que requieren
proximidad con el cliente.

La dfiliacion a la Seguridad Social aumentd en septiembre por quinto mes
consecutivo, en 84.013 dfiliados en media mensual, siendo el incremento mds
elevado, con diferencia, en la serie histdrica de este mes. Sin embargo, esta
mejora debe tomarse con precaucion, ya que estd condicionada por el proceso
de recomposicion de la actividad de los Ultimos meses, tras las significativas
caidas de marzo y abril. El nUmero de dfiliados actual todavia dista mucho con
respecto a la situacién pre-crisis (-373.840 dfiliados desde febrero), y, de hecho,
solo se ha recuperado un 53% del total de empleo perdido en los meses de
marzo y abril.

En términos interanuales, hay 447.062 ofiliados menos que hace un ano, lo que
supone una tasa del -2,3%. En este sentido, se observa una cierta ralentizacion
en el proceso de recuperacion de los niveles de empleo previos ala crisis, ya que
la tasa interanual de septiembre supone una mejora de cuatro décimas con
respecto d la tasa de agosto (-2,7%), mientras que en agosto dicha mejora fue
de 11 puntos porcentuales con respecto a la tasa de julio (-3,8%).

Por sectores, publico y privado, la evolucion en los dltimos meses ha sido muy
dispar. Los dfiliados del sector publico a la Seguridad Social han aumentado en
términos interanuales en los meses que van de 2020 y, ademds, han mostrado
en los tres Ultimos meses una aceleracion de su ritmo de crecimiento, que se ha
situado en el 4,0% interanual en septiembre. En cambio, la dfiliacion a la
Seguridad Social en el sector privado estd cayendo en términos interanuales
desde marzoy, si bien el ritmo de caida se estd moderando en los Ultimos meses
(desde el-5,4% alcanzado en mayo y junio), hay que destacar que en septiembre
la mejora fue de solo una décima, del -3,4% en agosto al -3,3%.
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Afiliados ala Seguridad Social (tasa interanual en %)
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos del Ministerio de Inclusion,
Seguridad Social y Migraciones

En los dltimos meses, a medida que la actividad ha ido recuperdndose, el
numero de dfiliados que siguen en ERTE se ha reducido, hasta situarse en un total
de 728.909 personas a finales de septiembre. Esta cifra supone una reduccién
notable frente al registro de casi 3,4 millones de personas alcanzado a finales
de abril. Sin embargo, hay que destacar que las caidas son cada vez menos
intensas, a medida que avanzan los meses.

Con el objetivo de reflejar de una manera adecuada los efectos de la crisis de la
Covid-19 sobre el empleo, se puede utilizar un indicador de dfiliacion efectiva,
que mide la evolucion del nimero de dfiliados a la Seguridad Social sin incluir
los afectados por ERTE. Su objetivo es tener un diagndstico del nimero de
afiiados que realmente estdn trabajando, es decir, mds vinculados con la
evolucién real de la actividad econémica. Segun estimaciones de CEOE, la
afiliacién efectiva corregida de variaciones estacionales ha pasado de registrar
un descenso del -18,5% intertrimestral en el segundo trimestre a un incremento
positivo del +13,2% en el tercero, lo que aporta una aproximacién del crecimiento
que puede haber registrado el PIB en este mismo periodo.

Descensos de los ERTE cada mes (datos a finales de mes)
0,0%

woe O
11 59 -10,3%
-20,0% 1,5%
-30,0%
-27,4%

-40,0%
-39,0% -38,9%
-50,0%
may-20 jun-20 jul-20 ago-20 sep-20
Fuente: elaboracion propia a partir de datos del Ministerio de Inclusion,
Seguridad Social y Migraciones
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Inflacion

La economia espanola se encuentra en un proceso
deflacionista desde abril

La economia espafola continda su proceso deflacionista en 2020. El IPC de
septiembre se situé de nuevo en terreno negativo (—0,4%, frente al-0,5% qnterior),
lo que supone ya seis meses acumulados con caidas, La grave crisis econémica,
que ha afectado tanto a la demanda como a la oferta a nivel global y muy en
particular a la economia espaiola explica la escasa presién en los precios.

Por su parte, la inflacién subyacente frena la senda de desaceleracion iniciada
en julio y se mantiene en el 0,4%, tras un largo periodo de estabilidad en torno al
1%. Analizando sus componentes, se observa que se mantienen en tasas muy
moderadas. Asi, los precios de los Servicios aumentan una décima hasta el 0,3%,
los precios de los Bienes industriales sin productos energéticos minoran su tasa
de variacién una décima hasta el 0,2%, y los Alimentos con elaboracion, bebidas
y tabaco disminuyen una décima su variacion interanual hasta el 11%.

Los precios de los Alimentos sin elaboracién, sin embargo, aumentan siete
décimas su tasa de variacién hasta el 4,2%, y contindan configurdndose como
el componente mds inflacionista de la cesta, concentrdndose los aumentos
mds intensos en las rdbricas de frutas frescas, carne de ovino y legumbres y
hortalizas.

Los precios energéticos en el mes de septiembre contindan moderando su ritmo
de caida. En concreto, la tasa interanual en este mes de los precios de los
productos energéticos ha sido del -85%, ocho décimas menos que el mes
anterior (-9,3%).

De cara a los préoximos meses, la inflacién continuard registrando tasas
negativas, si bien cada vez mds moderadas y estard condicionada por el
comportamiento de los precios del petrdleo y la caida de la demanda de
algunos bienes y servicios derivada de la crisis del coronavirus. En el conjunto
del afo 2020, anticipamos una tasa media del IPC ligeramente negativa (-0,2%).
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El Gobierno aprueba el techo de gasto para 2021 y
suspende las reglas fiscales para 2020 y 2021

El Gobierno ha aprobado el techo de gasto de los Presupuestos Generales del
Estado para 2021, que marca un récord histérico (196.097 millones de euros, un
53,7% mds que en 2020). Hay que tener en cuenta que esta cuantia no se puede
comparar de un modo homogéneo con ejercicios anteriores porque incluye
transferencias extraordinarias a CCAA 'y Seguridad Social, asi como la absorcién
de un primer paquete de fondos europeos, que el Gobierno adelanta en una
cuantia de 27.000 millones en los presupuestos de 2021. Con todo, la politica
presupuestaria se vuelve claramente expansiva en gasto, como se ha explicado
anteriormente. En cambio, a fecha de cierre de este informe, todavia no se
conoce la estimacién de los ingresos y la politica fiscal que se va a aplicar.

Ademads, hay que tener en cuenta la suspensién de la aplicacién de las reglas
fiscales en 2020 y 2021 como medida extraordinaria para hacer frente a la crisis
econdémica. Esto significa que se deja sin efecto los objetivos de estabilidad y de
deuda publica y no se aplica la regla de gasto en 2020 y 2021. Segun el Ejecutivo,
la decisién va en linea con las acciones adoptadas a nivel europeo. Cabe
recordar que el pasado marzo la Comisidn Europea y el Consejo aprobaron
activar la cldusula general de salvaguarda y en septiembre se comunicé que
también permaneceria activa en 2021. Esta decision supone que los Estados
miembros postponen la senda de consolidacion fiscal fijada antes de la
irrupcion de la pandemia, si bien no se suspenden los procedimientos del Pacto
de Estabilidad y Crecimiento.

En este escenario, la estimacion de los objetivos de déficit publico es del -11,3%
del PIB para 2020 (parq la deuda publica es un 118% del PIB) y del-7,7% del PIB para
2021. En 2021, la Administracion Central concentra el mayor desequilibrio, con un
-5,2% del PIB, mientras que las CCAA alcanzarian un déficit del -11% del PIB, la
Seguridad Social un-1,3% y las Corporaciones Locales un -0,1% del PIB.

Mientras, el deterioro de las finanzas publicas se estd intensificando en 2020. El
déficit del Estado hasta agosto se situd en el -54% del PIB en términos de
contabilidad nacional. Si se tiene en cuenta el déficit consolidado de
Administracién Central, Comunidades Auténomas y Seguridad Social hasta julio,
la cifra alcanza el -6,5% del PIB. Por otro lado, la deuda publica segun el Protocolo
de Déficit Excesivo (PDE) alcanzé el 110,1% del PIB a finales de junio de 2020, lo que
supone un incremento de 14,7 puntos porcentuales respecto a diciembre de
2019. La tasa de crecimiento del saldo de deuda fue del 6,9% en términos
interanuales.
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Previsiones econdémicas para Espaina

(actualizacion septiembre 2020)

Tasa de variacion anual, salvo indicacion en contrario

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

PIB 38 3,0 2,9 2,4 2,0 -1,5 7,0
Gasto en consumo privado 2,9 2,6 3,0 18 11 -13,4 7,0
Gasto en consumo publico 2,0 10 10 19 23 43 10
Formacion Bruta de Capital Fijo 4,9 24 5,9 5,3 18 -18,8 12,6

-Activos fijos materiales 48 17 7,0 6,2 17 -21,8 14,8

Construccion 15 16 5,9 6,6 0,9 -21,4 12,5
Bienes de equipo y act. Cultivados 99 2,0 8,5 5,7 31 -223 18,5

-Activos fijos inmateriales 5,3 5,3 1,3 11 22 -43 4,0
Demanda interna (*) 39 2,0 3,0 2,6 1,5 -10,2 6,8
Exportaciones 43 5.4 5,6 22 2,6 -247 7,5
Importaciones 5,1 27 6,6 3,3 1,2 -222 7,0
PIB corriente 4,4 34 43 35 36 -10,5 8,0
Deflactor del PIB 0,6 0,3 14 11 16 10 10
IPC (media anual) -0,5 -0,2 2,0 17 0,7 -0,2 0,9
IPC (dic/dic) 0,0 1,6 11 1,2 0,8 -0,2 11
IPC subyacente (media anual) 0,6 0,8 11 0,9 0,9 0,8 0,7
Empleo (CNTR) (**) 32 2,8 2,8 25 23 -7,5 22
Empleo (EPA) 3,0 27 2,6 27 23 -45 -11
Tasa de Paro (EPA) (% poblacién Activa) 2211 19,6 17,2 15,3 141 17,0 21,0
Productividad 0,6 0,2 0,0 -0,2 -0,3 -4,0 4,8
Remuneracion por asalariado 0,6 -0,6 0,7 10 2,0 3,0 10
Coste laboral unitario (CLU) -0,1 -0,8 0,7 12 23 7,0 -37
Balanza por Cuenta corriente (% PIB) 2,0 32 27 19 2,0 0,0 10
Déficit puiblico (%PIB) (***) -51 -4 -3,0 -25 -2,8 -12,5 -7,0
Tipos de interés EE.UU. (dic) 0,50 0,75 1,50 2,50 175 0,25 0,25
Tipos de interés Eurozona (dic) 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Petréleo brent ($) 521 433 54,3 70,9 64,8 412 453
Fuente: CEOE, INE, Banco de Esparia, Eurostat
(*) Aportacion al crecimiento
(**) Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.
(***) sin tener en cuenta la ayuda al sistema financiero.
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