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En los ultimos dias hemos conocido datos importantes sobre como termind en 2020 la economia espafiola y acerca
de su arranque en 2021. Confirmando las expectativas de un articulo previo, la Contabilidad Trimestral del INE ha
adelantado que la economia de Espafia acabd el pasado afo un 9,1% por debajo del nivel de actividad de finales de
2019, tras crecer cuatro décimas en el Ultimo trimestre y caer un 11% en el conjunto del afio, en linea con las
expectativas de BBVA Research. El avance del consumo privado y, sobre todo, del publico, con un crecimiento
intertrimestral del 4%, més que compensaron la caida de la inversion y la contribucion negativa de las exportaciones
netas.

Por su parte, de acuerdo con la Encuesta de Poblacién Activa, en el cuarto trimestre se crearon 167,4 miles de
empleos, algo por debajo de nuestras previsiones, y el nimero total de horas trabajadas aument6 un 0,1% en tasa
trimestral desestacionalizada. Sin embargo, la sorpresa a la baja en la poblacién activa mas que compenso la menor
creacion de empleo, de manera que la tasa de paro se redujo hasta el 16,1% a final de afio.

Los datos mas recientes confirman un inicio de 2021 que mantiene, por el momento, la tendencia de finales de 2020.
En enero, la afiliacion a la Seguridad Social crecié entre 30 y 40 mil empleos, en términos desestacionalizados, pero

hay que tener en cuenta que los trabajadores cubiertos por un ERTE y los autébnomos con prestacion aumentaron en
70.130 respecto al mes anterior. En linea con los datos de BBV A de compras con tarjeta, que apuntan una reduccion
el mes pasado, los PMI de senicios y manufacturas han registrado una recaida, aunque s e sitlan por encima de sus
niveles medios de octubre y noviembre.

En resumen, 2021 arranca con datos mixtos: la economia aguanta a pesar de la tercera ola de la COVID-19 (que
junto con la segunda ha causado lamentablemente mas contagios y fallecidos que la primera ola, cuando el PIB
retrocedié mas de un 22%), de las restricciones adoptadas y de las disrupciones causadas por la gran nevada que
trajo la borrasca Filomena, pero sin el dinamismo y la intensidad suficientes como para seguir cerrando la brecha
abierta por la pandemia en el primer semestre de 2020 en términos de empleoy PIB.

En cualquier caso, las incertidumbres a corto plazo no cambian la expectativa de que 2021 sera un afio de
recuperacion, en el que la economia espafiola, la eurozonay EE. UU. irAn de menos a mas en los proximos
trimestres, bajo las hipotesis de que en la carrera con los contagios y las mutaciones del coronavirus terminaran
venciendo las vacunas y la inmunidad de grupo, y de que los estimulos fiscales y monetarios continuaran.
Obviamente, sobre este mensaje principal de las perspectivas para 2021 pueden y deben introducirse matizaciones
importantes. La recuperacion no serd completa este afio. Tras caer un 11% en 2020, un crecimiento del PIB de
Espafia en el entorno del 5,5%, como prevemos en BBVA Research, dejara a la economia todavia lejos de su nivel a
finales de 2019. Ademas, sera asimétrica por sectores, empresas y trabajadores, y la intensidad y rapidez de esta
recuperacion es también incierta, en funcion de factores que generan dudas.

¢, Qué puede hacerse para reducir esa incertidumbre, adelantar la recuperacion y conseguir que sea mas intensa? A
corto plazo, aparte de continuar con las medidas selectivas de prevencion de contagios, con la informacion cientifica
gue disponemos, la politicamas eficaz para acelerar la recuperacion es priorizar al maximo la vacunacion, que debe
ser rapida, efectiva y masiva. No es lo mismo alcanzar el 70% de poblacién espafiolavacunada en junio que en
septiembre. Aprovechar en la medida de lo posible la campafa turistica del verano puede marcar la diferencia en
términos de recuperacién y también de supenivencia de muchas empresas en los sectores afectados. Aunque
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Espafia, al igual que la UE, ha empezado con retraso con respecto a otros paises, debe anticiparse y estar
completamente preparada para incrementar al maximo el ritmo de vacunacién en los préximos meses utilizando todos
los medios publicos y privados, tan pronto como la disponibilidad y las existencias de las vacunas lo permita. Ademas
de salvar vidas humanas, los beneficios econdmicos de alcanzar la inmunidad de grupo lo antes posible son muy
superiores al coste de la vacunacion.

Mientras esto se logra, hay que maximizar simultdneamente la seguridad sanitaria y la actividad econémica. En los
sectores con restricciones indispensables por razones sanitarias, son necesarias ya ayudas adicionales a empresas
viables cuya supenvivencia corra riesgo hasta que se normalice la actividad en sus sectores. Estas ayudas directas
deben llegar rapidamente y complementar las ya existentes, como los ERTE y las prestaciones para autbnomos.
Ademas de los apoyos de liquidez y recapitalizacion, dado el grado de atomizacion del tejido productivo en Espaiia,
dominado por las micro y las pequefias empresas, esas ayudas directas son imprescindibles. Es obvio que en estos
momentos no podemos responder con total certeza a la pregunta de qué empresas son viables y cuales no, cuando
su supenvivencia depende de cuando y con qué intensidad se retome la recuperacion econémicay se normalice la
actividad. Mientras tanto, el conjunto de la sociedad tiene que asumir el coste de retrasar unos meses la respuesta a
esa cuestion con algo mas de deuda publica. Utilizando un error estadistico bien conocido por los economistas, ahora
hay que minimizar que se rechace la hipétesis de solvencia de una empresa cuando en realidad es cierta tan pronto
como acaben la excepcionalidad y las restricciones sanitarias actuales.

Obviamente hay que hacer todo lo necesario para minimizar este coste para los contribuyentes como, por ejemplo,
mediante

el analisis de riesgos y viabilidad de las empresas,

la evaluacion de la pérdida de ingresos durante la crisis y de las ayudas necesarias utilizando, por ejemplo, datos
de la Agencia Tributaria,

las moratorias condicionadas a la evolucién futura (para recuperar una parte de las ayudas y participar de las
ganancias cuando las haya),

cubrir una parte de las necesidades con capital privado (como forma de que los propietarios demuestren cuanto
estan dispuestos a apostar por la supenivencia de sus empresas),

crear un entorno de confianza e incentivos a los inversores que aporten capital privado en estas empresasy ala
creacion de fondos de inversion,

las inspecciones para minimizar cualquier tipo de fraude o mal uso de las ayudas, o

dejando claro desde un primer momento su alcance temporal, como ya se ha hecho con los ERTE o las
prestaciones a autbnomos.

Por supuesto que mas adelante la recuperacion dependera de la capacidad de aprovechar los fondos europeos Next
Generation EU, de las reformas, de la reestructuracion del tejido productivo y de las politicas econdémicas, como ya he
sefialado en articulos previos. Pero lo prioritario ahora es superar cuanto antes la pandemia acelerando la vacunacién
y preservando de la manera mas eficiente posible el tejido productivo que vamos a necesitar en un futuro proximo.
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AVISO LEGAL

Bl presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caréacter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fechadel mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas
y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las variables econémicas
(positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

Bl contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econdémico 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, invitacion o solicitud para adquirir, desinv ertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningln contrato, compromiso o decisién de
ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso deben tomar
este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para
esta toma de decision.

Bl contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccién, transformacion, distribucién, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccién, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién 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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