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Tras una caída acumulada del PIB en los dos primeros trimestres de 2020 del 22,7% respecto al cuarto de 2019, los 

datos más recientes indican que el PIB del tercer trimestre estaría creciendo un 13,5% respecto al segundo. En la 

tercera semana de agosto, el gasto con tarjetas de crédito creció un 4,6% respecto al mismo periodo de 2020. Las 

previsiones de la afiliación media a la Seguridad Social indican que la recuperación ha continuado en agosto y que su 

caída en términos interanuales se habría moderado hasta el 2,7% frente al 4,6% de mayo. Asimismo, el número de 

trabajadores en ERTE habría disminuido hasta 700 mil desde los 3,4 millones de principios de mayo.   

Si se cumplen las previsiones actuales la brecha de producción respecto al nivel del PIB anterior a la crisis todavía 

será de un 12,3% al final del trimestre en curso. A pesar de las potentes medidas del BCE, la UE, el gobierno y las 

administraciones públicas españolas, o del impulso crediticio del sistema bancario, que han evitado escenarios 

mucho más adversos, serán necesarios varios trimestres de crecimiento para alcanzar la actividad de finales de 2019. 

La recuperación es más lenta y gradual que el rápido desplome de la producción, y también es desigual entre 

sectores y empresas. El confinamiento, la desescalada y los rebrotes afectan de manera muy dispar a las empresas. 

Algunas actividades se han recuperado plenamente y han salido beneficiadas por los cambios en los patrones de 

consumo o por las medidas de seguridad. El COVID-19 ha acelerado el proceso de digitalización de la economía, el 

teletrabajo o la venta on line. Por el contrario, las actividades más dependientes del consumo social o del turismo 

extranjero (en julio casi un 80% por debajo respecto al mismo mes de 2019) han experimentado una mayor 

contracción. Incluso dentro de un mismo sector, estas tendencias han afectado de manera desigual a las empresas 

dependiendo de su tamaño, de sus recursos financieros, de su nivel de endeudamiento, de su resiliencia o de la 

capacidad de gestión de gestores y trabajadores.    

La recuperación probablemente continuará durante los próximos trimestres, aunque su intensidad vendrá 

determinada por varios factores. Primero, por el control de los contagios, que salvará vidas y evitará nuevas 

restricciones a la movilidad o confinamientos hasta que se disponga de vacunas y tratamientos eficaces. Segundo por 

la colaboración y consensos para adoptar medidas que aceleren la recuperación. Tercero, por la capacidad de 

aprovechar al máximo las ayudas europeas que España recibirá en los próximos tres años del plan Next Generation 

EU. Combinadas con las reformas adecuadas, España puede modernizar su sistema productivo, generalizar los 

casos de éxito ya existentes de muchas empresas y corregir algunas de sus debilidades estructurales, como la 

elevada tasa de paro y el escaso crecimiento de la productividad.  

 



 

 

INTERESADOS DIRIGIRSE A: 
BBVA Research: Calle Azul, 4. Edificio La Vela – 4ª y 5ª planta. 28050 Madrid (España).  
Tel.:+34 91 374 60 00 y +34 91 537 70 00 / Fax:+34 91 374 30 25 
bbvaresearch@bbva.com www.bbvaresearch.com 

AVISO LEGAL 

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene carácter divulgativo y contiene datos, 

opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboración propia o procedentes o basadas en fuentes que 

consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificación independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantía, 

expresa o implícita, en cuanto a su precisión, integridad o corrección. 

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologías generalmente aceptadas 

y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolución histórica de las variables económicas 

(positiva o negativa) no garantiza una evolución equivalente en el futuro. 

El contenido de este documento está sujeto a cambios sin previo aviso en función, por ejemplo, del contexto económico o las 

fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios. 

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este 

documento o de su contenido. 

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitación o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener 

interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningún contrato, compromiso o decisión de 

ningún tipo. 

Especialmente en lo que se refiere a la inversión en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables 

económicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningún caso deben tomar 

este documento como base para tomar sus decisiones de inversión y que las personas o entidades que potencialmente les 

puedan ofrecer productos de inversión serán las obligadas legalmente a proporcionarles toda la información que necesiten para 

esta toma de decisión. 

El contenido del presente documento está protegido por la legislación de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida 

su reproducción, transformación, distribución, comunicación pública, puesta a disposición, extracción, reutilización, reenvío o la 

utilización de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o 

sea autorizado expresamente por BBVA. 
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