El valle de |a recesion derivada de |a
Crisis sanitaria

Antecedentes

El afio 2020 pasara a la historia econdmica como aquel donde la economia mundial
sufrié una de las recesiones mas profundas, globales, sincronizadas y cortas del periodo
reciente. El inicio de esta recesion econémica estuvo ligado a la adopcion mundial de
medidas sanitarias de confinamiento para ralentizar la transmisidn del virus Covid-19.

Estas medidas coercitivas a la movilidad se iniciaron en el primer trimestre de 2020.

La restriccion del movimiento de personas y el cierre de los mercados
internacionales provocaron la mayor caida del PIB de la economia espafiola desde que
se tienen registros, nada menos que un -5.4% en 202071, medido en tasas
intertrimestrales. La dependencia del sistema productivo espafiol de los sectores mas
afectados por la crisis sanitaria, como el turismo, llevé a una caida del PIB ain mayor en
202072 (-17,7%). Por esta razon, el Comité de Fechado del Ciclo de la Asociaciéon
Espaiiola de Economia (a partir de ahora, simplemente “el Comité”) determind el 20 de
junio de 2020 que el nuevo pico de la economia espanola sucedié en 2019T4, indicando

que el primer trimestre de la recesidn derivada de la crisis sanitaria seria 2020T1.

Con el levantamiento de las medidas mas restrictivas en el movimiento de
personas y la apertura de los mercados internacionales, la economia espafiola presenté
en el tercer trimestre de 2020 la tasa de crecimiento intertrimestral mas alta de la
historia reciente (16,8%). A partir de esa fecha, todos los indicadores econédmicos que
han sido examinados apuntan a que el valle de la recesion iniciada en 2020T1 tuvo lugar
en 2020T2. A la vista de esta evidencia, el Comité de Fechado del Ciclo de la Asociacion
Espaiiola de Economia determina que el nuevo valle de la economia espaiiola sucedio

en 2020T2.

Normalmente, una caida del PIB de uno o dos trimestres de duracién es

demasiado corta para determinar con fiabilidad si la evidencia revela una deceleracién



generalizaday estructural de la economia, o si bien la economia sufre choques puntuales
y transitorios que se resuelven de manera endégena. Sin embargo, dada la evidencia
viroldgica de la infeccidn por SARS-CoV-2, el Comité ha decidido que el caracter global
de la pandemia, su efecto en casi todos los sectores de la economia, y su persistencia
temporal, hacen de este fechado una excepcién respecto a los baremos utilizados en el

fechado de previos cambios de ciclo.

Por tanto, la recesion derivada de la crisis sanitaria es la mas corta (junto con la
de los afios setenta, que fue de dos trimestres también), la mas profunda y la mas
sincronizada internacionalmente de todas las recesiones recientes de la economia

espafiola.

Resumen

Fechamos el valle en el nivel de actividad econdmica en 2020T2, con una pérdida en la
produccién de bienes y servicios de un 22,1% del PIB durante la recesién derivada de la
crisis sanitaria. Esta recesion comenzd en 2020T1, tras el pico fechado en 2019T4 y ha
durado solamente dos trimestres hasta el valle que acabamos de fechar en 2020T2. En
2020T1, el PIB de la economia espafiola se redujo un 5,4% (tasa intertrimestral), lo que
suponia la contraccién mas pronunciada desde que se tienen registros de la serie
temporal publicada por el INE. Desde un punto de vista mensual, el pico se habria
producido en febrero de 2020y el valle en abril de 2020, por lo que la duracién real seria

de dos meses.

Provocado por la estructura productiva de la economia espafola, altamente
expuesta a sectores especialmente vulnerables a las medidas sanitarias de restriccion
de movimientos y cierre de mercados internacionales, el PIB se redujo aun mas en el

segundo trimestre de 2020, con una tasa intertrimestral de -17,7%.

La intensidad de esta recesidn se pone de manifiesto en el Grafico 1, donde se
observa cémo la tendencia ascendente del nivel del PIB (con base 100 en 2015) se agota
a finales de 2019. El ano 2020 se inicia con una abrupta caida de la actividad econdmica

que lleva el PIB a niveles de 2002 en tan solo dos trimestres. En el tercer trimestre de



2020 se produce un rebote muy intenso en el PIB que, aunque no permite recuperar las
cifras de nivel de actividad anteriores a la crisis sanitaria, permite fechar el final de la

recesion econdémica.

Grafico 1. Evolucion del PIB en la ultima recesion
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En este punto, resulta inevitable incidir en que la determinacién de un valle no
supone que la economia haya recuperado el nivel de actividad econdmica previo al pico
anterior. De hecho, como muestra la Tabla 1, en ninguno de los valles fechados por el
Comité se habia alcanzado el nivel del inicio de sus respectivas recesiones. De hecho, en
el caso de la doble recesion, se fechd una segunda recesion sin que se hubiera alcanzado

el nivel de actividad econdmica del inicio de la primera recesién.



Tabla 1. Recuperacion del nivel

Pico Valle Nivel anterior
197474 197572 197573
1978T3 1979712 197974
1992711 1993T3 1994712
2008T12 200974 201771
201074 201372 201771

201974 202072 -

Si pasamos a analizar la evolucién el valor afiadido bruto (VAB) de los sectores
industrial, servicios y construccion, el Grafico 2 confirma la dindamica detectada en el PIB.
Las tasas de crecimiento intertrimestrales de los VABs de estos sectores fueron de -
19,9%, -18,1% y -22,3%, respectivamente. Esto ocurrid en el segundo trimestre de 2020,
que es el que hemos marcado como el ultimo de la recesion. Sin embargo, los VABs de
la industria, servicios y construccidén se recuperan intensamente en el tercer trimestre

de 2020, creciendo 25,7%, 15,8% y 23,9%, respectivamente.

Tornando el foco al mercado laboral, conviene estudiar |la serie de ocupados.
Aunque la evaluacidon de ocupados puede estar influenciada por el hecho de que los
trabajadores afectados por ERTE no estan contabilizados como parados, el Grafico 2
muestra cdmo la serie temporal de los ocupados marca un claro cambio de tendencia a

partir del segundo trimestre de 2020.



Grafico 2. VAB sectorial
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Nota: Los VABs estan ajustados de inflacion y expresados como indices 2015T1 = 100.

En relacion a la evolucién de los componentes del PIB por el lado de la demanda,
el Grafico 3 muestra una caida de un 20,4% (tasa intertrimestral) en el consumo
agregado durante el pico de 2020T2, seguido de un crecimiento intertrimestral del
21,5% en 2020T3. Esta subita recuperacion también se aprecia en la formacién bruta de
capital, exportaciones e importaciones, cuyas tasas de crecimiento han pasado del -
19,9%, -32,7% vy -27,6% en 2020.T2 a 20,6%, 30,0% y 26,5% en 2020T3. Tanto las bruscas
caidas de 2020T2 como las intensas recuperaciones en el trimestre siguiente son las de
mayor magnitud presentadas desde que se tienen registros, mostrando la singularidad

de esta recesion.




Grafico 3. Componentes del PIB por el lado de la demanda
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Fechado mensual

Con el fechado de este ciclo, el Comité inicia andadura para fechar el cambio de
ciclo con frecuencia mensual. Asi, para para determinar el mes en el que se ha producido
el valle de la recesidn, el comité sigue un conjunto de indicadores mensuales de la
actividad de la economia espafnola. Entre otros, destacan los que se presentan en los
Graficos 4 a 6. En el Grafico 4 se muestra que tanto el indice de produccion industrial
(IP1) como el indice de actividad del sector servicios (IASS) alcanzaron un minimo local
en torno a 70 en el mes de abril de 2020, pero en mayo ambas series temporales marcan
una recuperacion hacia valores anteriores al inicio de la recesiéon. Del mismo modo, el
indice de confianza empresarial —en inglés, Purchasing Managers' Index (PMI)— marca
un punto de inflexidon en abril de 2020, con un valor histéricamente bajo de 9,2. Como

ocurre con la produccion industrial y el indice de actividad del sector servicios, el indice




PMI se recupera rapidamente a partir de mayo de 2020. El caso de los afiliados a la
seguridad social es un poco diferente. Debido al conocido retraso en la reaccion de los
indicadores de empleo, el numero de afiliados tarda un poco mas en mostrar el valle,

algo que ocurre en junio de 2020.

Debido a lo peculiar de esta crisis econdmica, provocada por las restricciones
sanitarias para hacer frente a una pandemia de escala global, en este informe se ha
tenido en cuenta una variable que no era habitual en los analisis de coyuntura de épocas
anteriores: la movilidad. Diversas empresas e instituciones han elaborado indicadores
de movilidad que resultan utiles tanto desde el punto de vista sanitario como
econdmico. Estos indices permiten calibrar el grado de cumplimiento de las medidas de
politica sanitaria. Desde el punto de vista econédmico, la paralizacién de la actividad de
econdmica debido al confinamiento es el detonante de la atipica recesién que hemos
padecido. En el apéndice se presentan los resultados de dos de estos informes, el
realizado por el INE para el caso espanol, y el de Google a nivel global. Aunque estos
datos deben ser tomados con precaucidn, si permiten orientar las pautas de movilidad
y, por tanto, la recuperacién paulatina de la normalidad. En ambos informes se observa
una abrupta caida en marzo de 2020 y la gradual recuperacion a partir de abril, lo que
vendria a confirmar las conclusiones obtenidas con los indicadores de coyuntura

econdmica.

Teniendo en cuenta los comentarios anteriores, el Comité ha decidido fechar el

valle para la economia espaiiola en abril de 2020.



Grafico 4. Indicadores de actividad industrial y servicios

140

130

120

110

100

90

80

70

60

Indicadores de actividad industrial y servicios

19.01 19.04 19.07 19.10 20.01 20.04 20.07 20.1 21.01 21.04 21.07
s | P| e | ASS
Grafico 5. Indicador Purchasing Managers' Index (PMI)
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Grafico 6. Afiliados a la Seguridad Social

Afiliados

19600

19400

19200

19000

18800

18600

18400

18200
19.01 19.03 19.05 19.07 19.09 19.11 20.01 20.03 20.05 20.07 20.09 20.11 21.01 21.03 21.05 21.07 21.09

Nota: Expresado en miles de trabajadores.

Conclusion

La recesion econdmica provocada por la crisis sanitaria derivada de la pandemia Covid-
19 sera recordada como una de las mas cortas, profundas y sincronizadas de la historia
econdmica reciente. Las caidas en la actividad econdmica provocadas por las
restricciones de movimiento y el cierre de los mercados provocaron en 2020T1 y
2020T2, caidas en la actividad econdmica no conocidas hasta la fecha. Sin embargo, la
relajacién de dichas medidas provocd una subita mejora de la actividad econdmica en

2020T3.

Por todas estas razones el Comité ha tomado la decision de fechar en 202072 el valle
de la recesidon econdmica derivada de la crisis sanitaria del Covid-19. La implicacién de
esta decisidn es que la economia espafiola cambia de fase ciclica, iniciando una nueva
fase expansiva en 2020T3. En frecuencia mensual, el Comité ha decido fechar el valle

de la recesion en abril de 2020.



Los miembros del Comité de Fechado que han participado en esta decision son: Maximo
Camacho, Universidad de Murcia (presidente); Maria Dolores Gadea, Universidad de Zaragoza;
JesUs Gonzalo, Universidad Carlos Il de Madrid; Oscar Jorda, Federal Reserve Bank of San
Francisco & University of California, Davis; Eva Ortega, Banco de Espafia; y Juan Rubio-Ramirez,

Emory University.

Anexo: Analisis de movilidad

El primer estudio es el realizado por el INE a partir del analisis de los teléfonos méviles
permite determinar el porcentaje de personas que se mantienen en su area de

residencia y el que sale fuera.
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Para poder facilitar la comparacién y tener una referencia vdlida sobre hasta qué punto
se debe considerar que la movilidad de la poblacién ha variado, se tienen como
referencia los datos de un dia de una semana que puede considerarse 'normal'. Para
este estudio, el dia 'normal’ que se ha considerado es el que resulta de la media de los
dias 18 (lunes) a 21 (jueves) de noviembre de 2019. Se indica en las tablas como fecha

de referencia 18/11/2019.

El segundo informe “Informes de Movilidad Local sobre el COVID-19” esta disponible en

Google.



Este informe de movilidad local muestra las tendencias de movimiento a lo largo del

tiempo en Espafia clasificadas en diversas categorias de lugares, como tiendas y espacios

de ocio, supermercados y farmacias, parques, estaciones de transporte, lugares de

trabajo y zonas residenciales.

Los datos muestran cdmo cambia la cantidad de visitantes en los lugares categorizados

(o el tiempo que pasan en ellos) en comparacion con los dias de referencia. Un dia de

referencia representa un valor normal en ese dia de la semana. El dia de referencia es el

valor medio del periodo de 5 semanas comprendido entre el 3 de eneroy el 6 de febrero

del 2020.
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