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1. ENTORNO ECONOMICO DE LA
CIUDAD DE MADRID

1.1. Entorno Internacional

Aunque las estimaciones ya eran aciagas en el mes de junio, en el segundo
semestre de 2020 hemos pasado de una vuelta a una “nueva normalidad”, don-
de parecia que el virus estaba controlado y la actividad econdmica se retoma-
ba con prondsticos esperanzadores para el verano gracias al turismo nacional,
a una situacion de nuevo critica para la sanidad y la economia. Las restriccio-
nes y limitaciones para frenar la escalada de contagios vuelven a ser nuestro
dia a dia y con un horizonte preocupante y lleno de incertidumbre tanto para la
salud como la economia. Un problema, ademas, con impacto internacional.

Grifico 1.1. Perspectivas de evolucion de la economia mundial

(tasa de variacion del PIB real)
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Fuente: Elaboracion Propia, Instituto L.R.Klein-UAM a partir de FMI

Segun las previsiones del FMI, a nivel mundial el pronostico es similar al dato
de hace seis meses (-4,4%, frente al -4,5%). Debemos remarcar que estas pre-
visiones son de otofio (octubre-noviembre), y por lo tanto no tienen en cuenta
el efecto de la segunda ola de contagios en algunos paises, y tampoco de los
primeros efectos que estamos viendo de esta nueva oleada de casos tras la Na-
vidad (la ya denominada tercera ola en algunos paises).
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A nivel global, destaca, sin embargo, la buena evolucion de China que, de mo-
mento, ha contenido la pandemia sin tener que aplicar medidas muy restricti-
vas a la movilidad durante un periodo muy largo, apenas tres meses de confi-
namiento estricto y vuelta a la antigua “normalidad”. Ello ha permitido una
notable recuperacion de la actividad con un crecimiento previsto para 2020 del
1,9%, la tinica gran economia que crece en el mundo.

En las economias desarrolladas el golpe est4 siendo mds duro y aun sin tener
en cuenta los efectos de la segunda, y sobre todo de la tercera, ola, las caidas
previstas rondan entre el -8% y el -10%.

Cuadro 1.1 Situacién por grandes areas (entre paréntesis tasa de variacion del

PIB real)

2018 2019 Prediccién 2020 Prediccion 2021
EE.UU. Sostenido Sostenido Recesion Expansion
2,9 2,2 -4,3 3,1
Debilidad Debilidad Recesion Expansion
Eurozona
1,9 1,3 -8,3 5,2
. Debilidad Crisis Recesion Sostenido
Japon
1,9 0,7 -5,3 23
Asia Pacifico Sostenido Debilidad Recesion Expansion
2,4 1,5 -9,8 5,9
China Expansion Expansion Debilidad Expansion
6,6 6,1 1,9 8,2
. e Crisis Crisis Recesion Expansion
Latinoamérica
0,2 0 -8,1 3,6
Europa Central ydel ~ Expansion Sostenido Recesion Expansion
Este* 3.1 2.1 4.6 3.9
. Sostenido Expansion Recesion Expansion
Rusia
2,3 3,2 -3,0 3,1
Sostenido Sostenido Recesion Expansion
Mundo
3,6 2,8 -4,4 5,2

Denominacion utilizada seglin tasas de variacion: recesion (tasas negativas), crisis (0-1%),
debilidad (1-2%), sostenido (2,1-3,0%), expansion (> 3%).

Nota: Para Mundo: Recesion (<2,5%), Sostenido (2,5%-4,5%), Expansion (>4,5%)

Fuente: Elaboracion propia, Instituto L.R.Klein-UAM a partir de Consensus Forecast y dato oficial
de cada pais para 2018 y 2019.

La recuperacion estd siendo muy dispar en las economias emergentes. Como
se observo en los datos de PIB del 2° trimestre, el impacto inicial de la COVI-
D19 en las economias emergentes fue diverso y hay mucha incertidumbre.
Ahora mismo en Latinoamérica el pronoéstico es un descenso del -8,1% para
2020. En Africa, continente menos afectado por el COVID19, el retroceso
seria solo del -3,0%.
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1. EL ENTORNO ECONOMICO

1.2. Entorno Europeo

En la Eurozona, las caidas del PIB en el segundo trimestre de 2020 fueron
inéditas desde la Segunda Guerra Mundial (en términos intertrimestrales, —
11,8% en el conjunto de la eurozona, —9,7% en Alemania, —13,8% en Francia,
—12,8% en Italia y —17,8% en Espaiia). En la medida en la que estos desplo-
mes reflejaban el impacto del confinamiento de la primavera, la retirada de las
restricciones a la movilidad ha ido acompafiada de un rebote notable de la ac-
tividad europea, que ha llevado a una contraccién mucho mas moderada del
PIB en el tercer trimestre (-4,3%). A falta de conocer el ultimo dato del recién
finalizado cuarto trimestre, las previsiones apuntan a un empeoramiento de la
economia del euro, tras el repunte de casos y el aumento de restricciones a la
movilidad y actividad que podia llevar a caidas entre el 6% y el -7%, dejando
asi un pronostico para el conjunto del afio 2020 entre el -8% y el -9%.

Cuadro 1.2 Comparativa de predicciones de variacion del PIB en 2019-2021

2019 2020 2021
PIB mundial 2,8 -4,4 5,2
PIB Eurozona 1,3 -8,3 5,2
PIB Espaiia 2,0 -12,8 7,2

Fuente: CEPREDE a partir de FMI. En % de variacion real.

En el detalle por paises se observan algunas diferencias (grafico 1.2). En el
caso de Italia la prevision, segin el FMI, es que la economia caiga un 10,6%
en 2020. Portugal y Francia también registran una prevision similar (-10% y -
9,8% respectivamente). Alemania, que en estas previsiones muestra una caida
del -6%, seguramente empeore sus expectativas cuando recoja los efectos fi-
nales del aumento de casos que se estan produciendo desde finales de afio.

Grifico 1.2 Predicciones para las principales economias de la Eurozona segiin

FMI (tasa de variacién del PIB real)

72

6,5
52 52 6,0

4,2

2,0 2,2
0,3 1,5 0,6

-6,0

8.3
106 -10,0 9.8

-12,8

Eurozona Espaia Italia Portugal Francia Alemania

2019 =2020 -~ 2021

Fuente: Elaboracion propia, Instituto L.R.Klein-UAM a partir de FMI
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Ya fuera de la UE, Reino Unido muestra unos datos muy negativos. El avance
del contagio por el coronavirus en la region esta llevando a los lideres politi-
cos a tomar medidas muy drésticas para la actividad y la movilidad, que afec-
taran y contraeran ain mas su economia (grafico 1.3). Reino Unido es donde
mas se ha revisado a la baja la variacion del PIB para 2020. El ultimo pronds-
tico del panel de expertos de Consensus Forecast situa la caida del PIB para
2020 por encima del -11%.

Grafico 1.3. Ranking de paises en términos de revision del crecimiento en los
ultimos 6 meses (prediccion actual menos prediccion hace seis meses)

Puntos de porcentaje
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2021
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Italia
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Fuente: Elaboracion propia Instituto L.R.Klein-UAM con datos de prediccion de Consensus

Si comparamos las previsiones para 2020 y 2021 de hace seis meses (junio
2020) con lo que se prevé ahora (diciembre 2020), se han producido bastantes
cambios. Para 2020, casi todas las economias han mejorado sus expectativas,
salvo el caso de Reino Unido y Espafia que empeoran. Para 2021, sin embar-
go, paises como Alemania o Francia, que ahora sufren un nuevo golpe y mas
contundente de aumento de casos de COVID, empeoran sus previsiones para
este nuevo afio, ante lo que se espera que sea un primer trimestre seguramente
en recesion todavia en muchos paises.

La esperanza de llegar a un segundo trimestre de 2021 con una parte impor-
tante de poblacion europea vacunada permitira ir levantando restricciones y
que la economia vuelva a la senda del crecimiento.
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1. EL ENTORNO ECONOMICO

1.2. Entorno Nacional

El dato del PIB del tercer trimestre de 2020 muestra el retorno a la actividad y
la fase de desescalada en la que entramos desde el mes de junio y que permitio
un verano, que dentro de las posibilidades y con limitaciones, fue bastante
mejor de lo esperado si lo comparamos con el segundo trimestre. El turismo
nacional reactivo nuestro sector servicios, lo que permitié reducir los ritmos
de caida interanual del -21,5% del 2° trimestre al -9% del tercero.

Grifico 1.4. Perfil de evolucion trimestral para Espaiia en 2020-2021 (tasas de

variacion del PIB real)
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Fuente: Elaboracion Propia, Instituto L.R.Klein-UAM a partir de datos oficiales y predicciones CEPREDE

En el grafico 1.4 se puede observar una prevision del crecimiento esperado del
PIB trimestral para 2020 y 2021 en términos interanuales e intertrimestrales.
La incertidumbre que rodea las previsiones es muy elevada, ya que la toma de
medidas restrictivas para controlar el nuevo aumento de casos de la COVID-
19 varia semana tras semana y un aumento de estas medidas empeoraria estas
previsiones. Por ello, es muy 1mp0rtante segulr la evolucion de los indicadores
constantemente y, en consecuencia, corregir las previsiones.

El afio 2021, ante la llegada de la ansiada vacuna que pueda frenar esta crisis
sanitaria, se antoja como un afio de transicion, donde las tasas seran poco re-
presentativas de una dinamica de crecimiento a medio plazo, ya que seran
inusualmente elevadas, ante las grandes caidas experimentadas en 2020. El
primer semestre ain se espera que sea recesivo, comenzando a ver la luz al
final del tunel en el segundo.

Mas alla de 2021, lo mas probable es que de cara al afio 2022 volvamos a los
ritmos de crecimiento previos a esta crisis, que estaran en ritmos en torno al 2-
3% de crecimiento a medio-largo plazo. Aunque, una vez finalice la crisis sa-
nitaria, ain estan por ver los posibles efectos adversos y “cicatrices” a medio
y largo plazo que van a quedar en nuestra economia durante varios afios. Co-
mo gran obstaculo nos enfrentaremos a un déficit y deuda publica muy eleva-
dos.
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Grafico 1.5. Comparativa de predicciones de crecimiento del PIB real para Es-

paiia y la Eurozona (2019-2025) (tasas de variacion del PIB real)
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Fuente: Elaboracion propia Instituto L.R.Klein-UAM a partir de Consensus Forecast.

Para cerrar este capitulo de entorno nacional vamos a presentar, por un lado,
una serie de previsiones alternativas para Espafia sobre su PIB para 2020 y
2021 (grafico 1.6), en donde vemos que el promedio de predictores que apare-
cen en el grafico prevén un descenso del PIB del -11,7% para 2020, con una
horquilla que va aproximadamente desde el -11% al -13%. Para 2021, que
como ya hemos comentado si la economia se recupera mostrara tasas inusual-
mente elevadas y que no se mantendran en los proximos afios, el promedio de
las instituciones analizadas prevé un crecimiento del PIB del 6,6%.

Grifico 1.6 Predicciones de crecimiento del PIB real para Espaiia segtn distin-

tas instituciones (tasas de variacion del PIB real)
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Fuente: Elaboracion propia, Instituto L.R.Klein-UAM a partir de partir de la ltima publicacion
disponible de las instituciones mencionadas.
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1. EL ENTORNO ECONOMICO

1.2. Entorno Regional

El pasado mes de noviembre el Instituto Nacional de Estadistica (INE) publicé
los nuevos datos de la Contabilidad Regional de Espaiia, en la que ya incluyen
una estimacion de avance del 2019 para todas las regiones espafolas.

Segun los datos del INE, la region madrilefia habria registrado un crecimiento
en 2019 del 2,5%, por debajo del 3,1% que registrd en 2018, pero siendo el
mayor crecimiento registrado entre las regiones espafiolas.

Cuadro 1.3 Diferenciales de crecimiento y elasticidad Comunidad de Madrid/
Espaiia

(tasas de variacion del PIB)

Espaiia Comunidad Diferencial C. Elasticidad C. Madrid /

Madrid Madrid-Espaia Espaia
2011 -0,8 0,7 1,5 -
2012 3,0 1,7 1,3 0,57 (-)
2013 14 1,6 0,2 L11(-)
2014 1.4 1,5 0,1 1,09
2015 3,8 4,0 0,1 1,04
2016 3,0 3,6 0,6 1,18
2017 2,9 3,9 1,0 1,34
2018 2,4 3,1 0,8 1,33
2019 2,0 2,5 0,5 1,24
Media 2011-2019 1,1 1,8 0,6 1,56

Fuente: Elaboracion propia, Instituto L.R.Klein-UAM, a partir de Contabilidad Regional de Espafia Base
2015 (diciembre 2020).

Para conocer una evolucion mas reciente del PIB de la region, consultamos los
datos mas recientes del Instituto de Estadistica de la Comunidad de Madrid.
Este mismo organismo muestra ya una primera estimacion de la contabilidad
regional de la Comunidad de Madrid para los tres primeros trimestres de
2020. La region habria registrado un descenso del -2,3% entre enero y marzo,
para llevarse el golpe mas severo en el segundo trimestre con un descenso del
-26,4%, mientras que la vuelta a partir de junio a una situacion algo mas favo-
rable y con menos limitaciones de movilidad y actividad ha permitido que en
el tercer trimestre la caida estimada por este organismo se quede en el -8,1%.

17



SITUACION Y PERSPECTIVAS ECONOMICAS DE LA CIUDAD DE MADRID, 29, 2° SEMESTRE 2020

Grifico 1.7 Dinamica comparativa Comunidad de Madrid, Espafia, UE 2001-2019
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Fuente: Elaboracion propia, Instituto L.R.Klein-UAM a partir de Ceprede, INE, Contabilidad Regional de Espaiia CRE
(Base 2010, diciembre 2019) y Eurostat, Cuentas Nacionales.
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Resumen

Entorno Economico

Aunque las estimaciones para la economia mundial ya eran aciagas en el mes de junio de 2020, seis meses
después hemos pasado de una vuelta a una “nueva normalidad” donde parecia que el virus estaba controla-
do y la actividad econdémica se retomaba con pronosticos esperanzadores para el verano gracias al turismo
nacional, a una situacion de nuevo critica para la sanidad y la economia donde las restricciones y limitacio-
nes para frenar la escalada de contagios a nivel mundial vuelven a ser nuestro dia a dia y con un horizonte
preocupante y lleno de incertidumbre tanto para la salud como la economia.

En la Eurozona, las caidas del PIB en el segundo trimestre del afio fueron inéditas desde la Segunda Gue-
rra Mundial. En la medida en la que estos desplomes reflejaban el impacto del confinamiento de la prima-
vera, la retirada de las restricciones a la movilidad ha ido acompafiada de un rebote notable de la actividad
europea, que ha llevado a una contraccion mucho mas moderada del PIB en el tercer trimestre (-4,3%). A
falta de conocer el ultimo dato del recién finalizado cuarto trimestre, las previsiones apuntan a un empeora-
miento de la economia del euro, tras el repunte de casos y el aumento de restricciones a la movilidad y acti-
vidad que podia llevar a caidas en torno al -6-7%.

El dato del PIB del tercer trimestre de 2020 para la economia espafiola muestra el retorno a la actividad y
la fase de desescalada en la que entramos desde el mes de junio y que permitié un verano que, dentro de las
posibilidades y con limitaciones, fue bastante mejor de lo esperado si lo comparamos con el segundo tri-
mestre. El turismo nacional reactivd nuestro sector servicios, lo que permitié reducir los ritmos de caida
interanual del -21,5% del segundo trimestre al -9% del tercero.

Segun el Instituto de Estadistica de la Comunidad de Madrid, la region habria registrado un descenso del
-2,3% entre enero y marzo, para llevarse el golpe mds severo en el segundo trimestre con un descenso del -
26,4%, mientras que a partir de junio la vuelta a una situacion algo mas favorable y con menos limitaciones
de movilidad y actividad ha permitido que en el tercer trimestre la caida estimada por este organismo se
quede en el -8,1%.
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