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La afiliacion creci6 en 70.800 personas en marzo y el paro cayé en 59.100. Sin embargo, descontada la
estacionalidad, la ocupacion descendio en 8.000 personas y el desempleo, en 20.000. En el 1T, la creacion
de empleo se moderd (0,2% t/t CVEC) y el paro avanzo (0,5%). Aln 1.184.000 trabajadores con actividad
limitada.

El empleo volvié a caer en marzo, y se estima que hay 970.000 afiliados
menos de los que podria haber en ausencia de la COVID-19

La afiliacion media a la Seguridad Social aumenté en términos brutos el pasado mes en 70.800 personas por
causas estacionales (-0,5% interanual), en linea con lo esperado (BBVA Research: 73.900 personas). Aunque, el
incremento mensual relativo (0,4%) contrasta positivamente con la destruccién de empleo observada hace un afio
tras el inicio del confinamiento, es menor que la mediana de los meses de marzo de la ultima década (Grafico 1).
Asi, cuando se corrige la estacionalidad del periodo (CVEC), las estimaciones de BBVA Research indican que la
afiliacion habria encadenado dos meses con una destruccion de empleo cercana a las 8.000 personas (Grafico 2).

En consecuencia, se confirma la interrupcion, al menos temporal, de la recuperacion iniciada en junio de 2020. De
hecho, al analizar los datos diarios, se observa que al cierre del periodo habia 542.718 cotizantes menos respecto
al maximo precrisis (Gréfico 3). Mas aln, las estimaciones de BBVA Research sefialan que, en ausencia de la
COVID-19, el numero bruto de afiliados podria haber alcanzado los 19.890.000 en marzo, con lo que el impacto
potencial de la crisis es significativo (-970.000 afiliaciones).

La evolucion positiva de los servicios impidié una mayor destruccion de
empleo

La creacion bruta de empleo se concentré en los servicios, mientras que el resto de sectores productivos
perdieron afiliados el pasado mes (Cuadro 1). Cuando se descuenta la estacionalidad del periodo, se constata
que, tras caer en febrero, los servicios aportaron positivamente a la variacion del empleo CVEC (21.300 personas)
mientras que las restantes actividades perdieron cotizantes CVEC (Grafico 4).

1.184.000 trabajadores afiliados con actividad limitada: 745.000 afectados
por ERTE y 439.000 autbnomos con prestacion

La reduccién del nimero de asalariados cubiertos por un ERTE en 113.900 personas compenso el incremento de
76.800 trabajadores autonomos con prestacion. Como resultado, la cifra de afiliados con actividad limitada
descendi6 en 37.200 en marzo hasta 1.184.000 (Gréfico 6).
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La contratacion descendi6

En marzo se firmaron 1.404.100 contratos, un 11,7% mas que hace un afio como consecuencia del efecto base
provocado por el inicio del confinamiento en marzo de 2020.

Destaco la evolucion favorable de los contratos indefinidos, que representaron el 14,8% del total, 3,2 puntos mas
que en marzo de 2020. Descontado el factor estacional, BBVA Research estima que la contratacion aumento el
4,5% mensual CVEC debido al repunte de los indefinidos. En consecuencia, la ratio de temporalidad disminuy6
casi 5 puntos hasta el 86% CVEC. Este registro no se alcanzaba desde finales de 2006 cuando se incentivé la
conversion de contratos temporales en indefinidos (Grafico 7).

El paro registrado sorprendio a la baja

El desempleo mengué mas de lo previsto en marzo (-59.100 personas; 11,3% interanual). El Gréfico 8 muestra
que la reduccién del nimero de parados fue mayor que la registrada hace un afio y que el descenso mediano en
los meses de marzo de la Ultima década.

La estacionalidad positiva explicé una parte de la caida del desempleo el pasado mes. Asi, descontado el
componente estacional, BBVA Research estima que el paro habria disminuido en 20.000 personas tras avanzar
en mas de 8.000 en febrero (Grafico 9).

En ausencia de la crisis sanitaria, las estimaciones de BBVA Research indican que el nimero de parados se
habria situado en torno a 3.090.000 en marzo, por lo que el impacto de la COVID-19 se cifra en torno a los
860.000 parados.

La desviacion se concentrd en los servicios

El Cuadro 2 muestra que el sector servicios fue el principal responsable de la contraccién del desempleo en
marzo. En un mes estacionalmente favorable, los servicios registraron 53.700 parados menos frente a una
reduccion prevista de 27.300 personas. El desempleo también se redujo en la industria y la construccién y apenas
creci6 en la agricultura y en el colectivo sin empleo anterior.

Cuando se corrige la estacionalidad del periodo, se estima que todos los sectores contribuyeron al descenso del
paro. El sector servicios aglutind el 80% de la caida (Grafico 10).

1T21: larecuperacion del mercado laboral perdioé impulso

Las estimaciones de BBVA Research indican que la afiliacién a la seguridad social aumenté el 0,2% trimestral
CVEC entre enero y marzo, ocho décimas menos que en el cuarto trimestre de 2020. La contribucién positiva de
los servicios (0,3% trimestral CVEC) y la construccién (0,3% trimestral CVEC) compenso la destruccion de empleo
en la industria (-0,2% trimestral CVEC) y la atonia en el sector primario.

El dato de marzo estimuld la contratacion, que repunté el 2,8% trimestral CVEC en el 1T21, mientras que el
namero de parados crecio el 0,5% trimestral CVEC tras dos trimestres a la baja (Grafico 11).
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Gréfico 1. AFILIACION MEDIA A LA SEGURIDAD
SOCIAL EN LOS MESES DE MARZO
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Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Inclusién, Seguridad
Social y Migraciones

Creando Oportunidades

Gréfico 2. AFILIACION MEDIA A LA SEGURIDAD
SOCIAL

(DATOS CVEC)
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Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Inclusién, Seguridad
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Cuadro 1. AFILIACION MEDIA A LA SEGURIDAD SOCIAL EN MAR-21. EVALUACION DE LA PREDICCION

Variacion mensual en miles de personas

previson  Obsenvado SIS nlenao | Enorgesyacion
Sector primario 4,0 -20,6 -24,5 -7,6 15,6 -2,7
Industria 13,4 3,8 -9,5 7,8 18,9 -2,2
Construccion 26,8 18,3 -8,5 18,5 35,0 -1,3
Servicios 29,7 69,2 39,5 0,7 58,8 1,7
Total 73,9 70,8 -3,1 19,4 128,3 -0,1

Variacién mensual en porcentaje

revision  Observado UOLSe Mena | Enordesyacion
Sector primario 0,3 -1,8 -2,2 -0,7 1,4 -2,7
Industria 0,6 0,2 -0,4 0,4 0,8 2,2
Construccion 2,1 1,5 -0,7 15 2,8 -1,3
Servicios 0,2 0,5 0,3 0,0 0,4 1,7
Total 0,4 0,4 0,0 0,1 0,7 -0,1

(*) Intervalo de confianza de la previsién al 80%.

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones
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Gréfico 4. AFILIACION MEDIA A LA SEGURIDAD
SOCIAL POR SECTORES

(VARIACION MENSUAL EN MILES DE
PERSONAS, DATOS CVEC)

Gréfico 3. AFILIACION DIARIA A LA SEGURIDAD
SOCIAL

(MILES DE PERSONAS)
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Grafico 6. AFECTADOS POR ERTE Y Grafico 7. RATIO DE TEMPORALIDAD
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prestacion extraordinaria, vigente hasta finales de ese mes.
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio Trabajo y Economia Social
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Grafico 8. DESEMPLEO REGISTRADO EN LOS

Gréfico 9. DESEMPLEO REGISTRADO
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Cuadro 2. DESEMPLEO REGISTRADO EN MAR-21. EVALUACION DE LA PREDICCION
Variacion mensual en miles de personas
Error de jacioé
Prevision Observado ., Inter.valo Error/qe§V|aC|on
prevision de confianza (*) tipica
Sin empleo anterior 8,6 3,5 5,1 2,5 14,7 1,1
Sector primario 4,6 24 -2,2 -0,3 9,5 -0,6
Industria 16 -3,7 -5,3 -3,0 6,2 -1,5
Construccion -4,4 -1,7 -3,3 -10,6 1,7 -0,7
Servicios -27,3 -53,7 -26,4 -53,3 -1,2 -1,3
Total -16,9 -59,1 -42,3 -64,6 30,9 -1,3
Variacién mensual en porcentaje
- Error de Intervalo Error/desviacion
¢ Observado o . g
Prevision prevision de confianza (*) tipica
Sin empleo anterior 2,5 1,0 -1,5 0,7 4,2 1,1
Sector primario 2,4 1.2 11 -0,2 4,9 -0,6
Industria 0,5 -1,2 -1,7 -0,9 19 -1,5
Construccion -1,4 -2,5 -1,0 -3,4 0,6 -0,7
Servicios -1,0 -1,9 -0,9 -1,9 0,0 -1,3
Total -0,4 -1,5 -1,1 -1,6 0,8 -1,3

(*) Intervalo de confianza de la previsién al 80%.
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Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio Trabajo y Economia Social

Grafico 10. DESEMPLEO REGISTRADO POR
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y Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacién 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.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico 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, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningln contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin 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.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, 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.

INTERESADOS DIRIGIRSE A:
BBVA Research: Calle Azul, 4. Edificio La Vela — 42 y 52 planta. 28050 Madrid (Espana).

Tel.:+34 91 374 60 00 y +34 91 537 70 00 / Fax:+34 91 374 30 25 @ @ @ @
bbvaresearch@bbva.com www.bbvaresearch.com
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