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La evolucion econémica global contintia viéndose muy condicionada por los
desarrollos en torno al COVID-19. En el cuarto trimestre del afio pasado, el
repunte de los contagios dio lugar a la introducciéon de nuevas medidas de
contencion de la pandemia, que en muchos paises se han intensificado en los primeros
meses de 2021. Sin embargo, la actividad global esta mostrando un dinamismo
relativamente elevado, lo que sugiere, por un lado, que estas medidas se estarian
enfocando con mayor precision a restringir aquellos ambitos de la movilidad y de
las ramas productivas en los que el riesgo de contagio es mayor y, por otro lado,
que los agentes habrian desarrollado una capacidad creciente de adaptacion a las
limitaciones impuestas por la pandemia. Ademas, las politicas econdmicas siguen
desempenando un papel crucial de apoyo a la actividad: el tono fuertemente
expansivo de las politicas monetarias, en un contexto de inflacién baja, esta
contribuyendo al mantenimiento de condiciones financieras muy favorables para el
gasto de los agentes privados y publicos, y, en particular, esta favoreciendo la
respuesta de las autoridades fiscales para combatir la crisis, al contribuir de manera
directa al mantenimiento de los costes del endeudamiento publico en cotas muy
reducidas.

El area del euro esta mostrando una mayor debilidad que otras areas
geograficas. El avance del PIB mundial en el cuarto trimestre de 2020 contrasta con
el retroceso observado en el area del euro. Los efectos sobre el sector servicios del
aumento de la severidad de las medidas de contencion se habrian visto paliados solo
parcialmente por el mejor tono de las ramas manufactureras, apoyado en la relativa
fortaleza de la demanda exterior. La informacion coyuntural mas reciente sugiere que
el repunte de la pandemia y las medidas de contencidén adoptadas para combatirla
habrian conducido a una prolongacion de la fase de debilidad de la actividad al inicio
del afio, en un contexto en el que la informacién disponible tiende a apuntar a una
intensificacion de las divergencias en ese comportamiento sectorial.

Las proyecciones macroeconémicas mas recientes del Banco Central Europeo
(BCE) contemplan un fortalecimiento de la actividad del area del euro en el
transcurso del ano. Estas expectativas se sustentan en el continuado apoyo de las
politicas monetariay fiscal, y, particularmente, en este segundo ambito, en el despliegue
del programa de recuperacion y transformacion econémica Next Generation EU
(NGEU) y, sobre todo, en la esperada aceleracion del proceso de vacunacion, tras los
retrasos observados en los primeros meses desde su inicio. Durante la segunda mitad
del aio podria alcanzarse un nivel de inmunizacion colectiva lo suficientemente elevado
como para levantar el grueso de las medidas de contencion, lo que llevaria a una
reduccion de la incertidumbre y a una recuperacion significativa de la demanda.
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Cuadro 1

PRINCIPALES AGREGADOS MACROECONOMICOS DE ESPANA (a)

2020 2021
2020 ITR IITR  WITR VTR I TR

Contabilidad Nacional

Suave Central Severo

Tasas de variacion intertrimestral, salvo indicacion contraria

Producto interior bruto -11,0 -5,3  -17,9 16,4 0,4 0,4 -0,4 -0,9

Contribucién de la demanda nacional (b) -9,0 -4,5  -155 15,1 0,9 0,2 -0,6 -1,1

Contribucion de la demanda exterior neta (b) -1,9 -0,7 -2,4 1,3 -0,5 0,2 0,2 0,2
Tasas de variacion interanual

Empleo: horas trabajadas -10,4 4,2  -249 -6,2 -6,3 -1,6 -2,4 -2,9
Indicadores de precios

indice armonizado de precios de consumo (IAPC) -0,3 0,7 -0,6 -0,6 -0,8 0,4 0,4 0,4

indice armonizado de precios de consumo

sin energia ni alimentos 0,5 1,2 0,9 0,1 -0,1 0,2 0,2 0,2

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Informacion disponible hasta el 16 de marzo de 2021. Las celdas sombreadas en gris son proyecciones del Banco de Espana en los escenarios

suave, central y severo.

b Contribucion a la tasa de variacion intertrimestral del PIB, en puntos porcentuales.
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Los riesgos a medio plazo se han tornado mas equilibrados. En los proximos
meses continuaran prevaleciendo los riesgos a la baja relacionados con la evolucion
de la pandemia. En el medio plazo, las expectativas de que el proceso de vacunacion
pueda dar una solucién efectiva a la pandemia se han traducido en una mejora en el
balance de riesgos, que se apoya, ademas, en el acuerdo comercial entre la Union
Europea (UE) y el Reino Unido y, sobre todo, en el estimulo fiscal en Estados Unidos.

Como en otras economias avanzadas, la tasa de inflacion del area del euro ha
repuntado recientemente. La aceleracion de los precios de consumo de la Unidn
Econdmica y Monetaria (UEM) en los dos primeros meses del afio responde, por un
lado, al encarecimiento del petréleo, que obedece a la mejora de las perspectivas
econdmicas globales y también a algunos factores de oferta y cuyo impacto sobre
lainflacion seria transitorio, y, por otro lado, a algunos factores igualmente temporales
de caracter puramente técnico, que incluyen los efectos inusualmente elevados del
cambio en las ponderaciones del indice al inicio del afio o las consecuencias de la
imputacion de precios durante el confinamiento. La presencia de estos elementos
transitorios dificultara la interpretaciéon de la evolucion de la tasa de inflacién a lo
largo de este afo. No obstante, las presiones inflacionistas subyacentes contindan
siendo modestas, en consonancia con la debilidad de la demanda y el elevado
grado de holgura ciclica. De cara al futuro, las proyecciones macroecondémicas del
BCE de marzo confirman que las perspectivas de inflacion al final del horizonte
de proyeccion permanecen alejadas del objetivo de politica monetaria.
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Grafico 1

LA RECUPERACION PERDIO FUERZA AL FINAL DEL ANO (a)

El repunte de la pandemia al inicio del afio condujo a una intensificacion de las limitaciones a los movimientos de las personas y a la actividad
de determinadas ramas, lo que se tradujo en una divergencia sectorial marcada entre el dinamismo de las manufacturas y la mayor
debilidad de los servicios que requieren una mayor interaccion social. La reduccion de los contagios y el levantamiento parcial de las
medidas de contencion llevaron a un tono mas positivo de la actividad en marzo. La inflacion de precios de consumo ha sorprendido al alza,
lo que se debe principalmente al repunte de precios del petrdleo y a algunos factores técnicos transitorios.
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FUENTES: Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a Tasas de variacion intertrimestral sobre las series ajustadas de estacionalidad en el caso del PIB, y tasas de variacion interanual sobre N
las series originales en los indices de precios de consumo.
b Los datos del cuarto trimestre son proyecciones del Banco de Espana.
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Con el trasfondo del caracter transitorio del repunte de las presiones
inflacionistas, el Consejo de Gobierno del BCE anuncié el pasado 11 de marzo
un incremento del ritmo de compras de activos en los préoximos meses. Esta
decision se apoyo no solo en las perspectivas de que no se logre alcanzar el objetivo
de estabilidad de precios a medio plazo, sino, ademas, en el repunte de las
rentabilidades de los bonos soberanos en las semanas previas al Consejo. Este
repunte, en caso de intensificarse, podria tensionar las actuales condiciones de
financiacion favorables, en un contexto en el que se proyecta un ligero retroceso
de la actividad del conjunto del area del euro en el primer trimestre del afno y en el
que las perspectivas de recuperacion a medio plazo todavia presentan niveles no
desdefables de incertidumbre. En este sentido, el aumento de los tipos a largo
plazo en la UEM reflejaria, fundamentalmente, la traslacion del incremento de la
rentabilidad de la deuda de Estados Unidos, con el trasfondo del potente estimulo
fiscal aprobado en ese pais. Ademas, solo se explicaria parcialmente, de acuerdo
con los mercados financieros, por unas mayores expectativas de inflacion en la
UEM, de modo que el aumento de rentabilidades nominales estaria incorporando un
incremento de sucomponente real y, por tanto, un endurecimiento de las condiciones
de financiacion.
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En Espaiia, la evolucion de la actividad econdmica sigue estando igualmente
muy condicionada por los desarrollos epidemioldgicos. Las autoridades estan
respondiendo a las sucesivas oscilaciones de las cifras de contagios mediante la
introduccion de cambios en el grado de severidad de las medidas de contencion, lo
que se esta traduciendo en fluctuaciones de la actividad y del empleo relativamente
pronunciadas incluso dentro de cada trimestre. Asi, la mejora de los datos de la
pandemia en diciembre permitid que, tras un mes de noviembre de mayores
restricciones y menor actividad, el cuarto trimestre de 2020 se cerrara con un
modesto crecimiento intertrimestral.

En linea con las previsiones para el conjunto de la UEM, el PIB espafiol podria
haber retrocedido ligeramente en el periodo enero-marzo de 2021. El perfil de
la evolucién de las infecciones, de las consiguientes restricciones para mitigarlas vy,
por tanto, de la actividad econdmica a lo largo del primer trimestre de este afo
habria sido similar al del trimestre anterior. En concreto, la actividad habria sufrido
un debilitamiento en enero, que se habria acentuado en febrero y habria tendido a
revertir en marzo, siguiendo el patron del grado de intensidad de las restricciones.

A corto plazo, la posibilidad de que surjan nuevos brotes de la enfermedad
seguira condicionando la evolucion de la actividad econdmica. La experiencia
acumulada desde el inicio de la pandemia muestra las dificultades para trazar un
equilibrio entre la proteccién de la salud publica y el mantenimiento de la actividad
econdomica en las ramas caracterizadas por un mayor grado de interaccion social.
No obstante, con el paso del tiempo, un nivel dado de contagios parece estar
teniendo cada vez menor incidencia sobre la actividad, en la medida en que las
restricciones estan crecientemente circunscritas a las parcelas en las que son mas
eficaces para detener los contagios y en las que los agentes estan aprendiendo a
adaptar sus decisiones econdmicas a las circunstancias. En sentido contrario, la
propagacion de nuevas variantes del virus, con mayor capacidad infecciosa, podria
requerir un mayor endurecimiento de las limitaciones a la movilidad y a la actividad.

La actividad deberia repuntar con fuerza a partir de la segunda mitad del ano.
A medida que se vaya completando el proceso de vacunacién, el levantamiento de
las restricciones y la reduccion de la incertidumbre deberian dotar de un elevado
dinamismo al gasto doméstico. El consumo privado se veria impulsado ademas por
el posible recurso por parte de los hogares a una parte del ahorro acumulado desde el
inicio de la pandemia. Ademas, la resolucion de la crisis sanitaria permitira
la recuperacion gradual de los flujos de turismo internacional.

En las nuevas proyecciones macroeconomicas del Banco de Espana, las
incertidumbres existentes siguen reflejandose por medio de varios escenarios
alternativos. Los tres escenarios considerados difieren entre si, desde una
perspectiva epidemioldgica, en términos de la intensidad de los rebrotes de la
enfermedad a corto plazo y del ritmo de culminacién del proceso de vacunacion con
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posterioridad (véase recuadro 1). Ademas, los escenarios incorporan una segunda
dimensién diferenciadora, el comportamiento de los agentes en un futuro, que no es
totalmente independiente de la evolucién de la pandemia, y que considera
elementos como los ya citados en relacién con la actitud de los consumidores
hacia el gasto y con la velocidad de recuperacion de los flujos de turistas. Bajo los
distintos supuestos considerados, en 2021 el crecimiento del PIB alcanzaria, en
los escenarios suave, central y severo, tasas medias del 7,5%, el 6% y el 3,2 %,
respectivamente. En el primero de estos escenarios, el nivel de actividad previo a la
pandemia se alcanzaria a principios de 2022, lo que en el escenario central sucederia
algo mas de un afo después y, en el severo, mas alla de finales de 2023.
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Recuadro 1
PROYECCIONES MACROECONOMICAS 2021-2023

Este recuadro describe los rasgos mas destacados de la
actualizacion mas reciente de los escenarios
macroeconomicos del Banco de Espafa para la economia
espafola. Con respecto a los anteriores, publicados el
pasado 11 de diciembre!, los escenarios actuales
incorporan la nueva informacion conocida desde
entonces, lo que incluye las estimaciones preliminares de
la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) para el cuarto
trimestre del afio 2020 y los cambios observados en los
supuestos técnicos que subyacen a la construccién de
los escenarios (véase cuadro 2)2.

Tras la profunda contraccién de la actividad observada en
el primer semestre de 2020, la economia espafiola
presentd un notable repunte en la segunda mitad del afio.
Esta recuperacion perdié impulso tras el verano, en un
contexto en el que los rebrotes de la pandemia llevaron a
la reintroduccion de varias medidas de contencion.
A pesardeello, el proceso de adaptacién a las restricciones
por parte de las empresas y los hogares, el caracter mas
focalizado de dichas limitaciones en comparacién con las
que se habian aplicado en la primavera, y la relajacion de
las medidas llevada a cabo en diciembre permitieron que
el PIB registrara un leve incremento en el cuarto trimestre,
del 0,4% intertrimestral, segun las estimaciones
preliminares del INE. Esta evolucién fue mas favorable que
la del escenario central publicado por el Banco de Espana
en diciembre, y se aproxima a la tasa contemplada en el
escenario suave (el mas favorable de los tres considerados).

Por consiguiente, el punto de partida del nivel de la
actividad al inicio de 2021 era algo mas elevado que el
contemplado en el escenario central publicado en
diciembre. Sin embargo, en los dos primeros meses de
este ano, el nuevo endurecimiento de las medidas para
contener la tercera ola de la pandemia habria vuelto a
incidir negativamente sobre el dinamismo de la economia
(especialmente en las ramas ligadas al turismo, el
transporte y la hosteleria). No obstante, la reduccion
continuada de los contagios desde comienzos de febrero
ha dado pie a un alivio de las restricciones, que habria

dado lugar, ya en el mes de marzo, a una cierta mejora de
los niveles de actividad, segun pone de relieve la
informacion disponible de los indicadores de alta
frecuencia®.

Al igual que viene ocurriendo desde el inicio de la
pandemia, la volatilidad de los datos disponibles —en
gran parte relacionada con las oscilaciones en los contagios
y en las medidas para reprimirlos— y la inestabilidad de la
relacion entre los indicadores y la actividad dan lugar
a una elevada incertidumbre a la hora de estimar el
crecimiento del PIB en el trimestre corriente, ante lo cual
se ha optado de nuevo por la formulacién de un escenario
central y dos alternativos, que difieren entre si incluso en
el corto plazo. La tasa de variacién intertrimestral del PIB
en el escenario central seria del -0,4%, y del -0,9% vy
0,4 % en los dos alternativos.

Mas alla del trimestre actual, los escenarios divergen en
dos dimensiones: la evolucion de la pandemia y las
consecuencias de medio plazo de la crisis. Estos dos
aspectos no son independientes entre si, en la medida
en que cabe esperar que, cuanto mas desfavorables
sean en el futuro los desarrollos epidemiolégicos, mas
profundas seran las secuelas de la crisis. Las diferencias
entre escenarios de acuerdo con la primera de estas dos
dimensiones se concentran en 2021 y proceden, en los
trimestres mas inmediatos, de los supuestos acerca de la
severidad de los brotes de la enfermedad y, a partir del
verano, del grado de avance del proceso de inmunizacion
de la poblacion.

El escenario central contempla la posibilidad de que en
los préximos meses surjan nuevos brotes de la
enfermedad, de similar intensidad al del inicio del ano, de
modo que, para su contencién, se precisaria aplicar
restricciones de naturaleza andloga a la de las vigentes
recientemente. Se proyecta, ademas, que la progresiva
administracion de las vacunas permita una retirada
gradual de las medidas de contencién, hasta su
desaparicion practicamente plena a finales de 2021. El
escenario suave asume una evolucion algo mas favorable

1 «Proyecciones macroecondmicas de la economia espanola (2020-2023): contribucion del Banco de Espafia al ejercicio conjunto de proyecciones del

Eurosistema de diciembre de 2020».

2 Las proyecciones de diciembre estaban basadas en la informacion disponible hasta el 18 de noviembre. En el gjercicio actual, la fecha de cierre es el
16 de marzo, excepto para los datos referidos a los mercados de exportacion y los precios de los competidores en su moneda nacional, que se han
tomado de las «Proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro de marzo de 2021», que emplean

informacion hasta el 16 de febrero.

3 Asi lo ponen de manifiesto los datos de pagos con tarjetas (que aproximan el consumo privado) y diversos indicadores de la movilidad de las

personas.
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Recuadro 1
PROYECCIONES MACROECONOMICAS 2021-2023 (cont.)

de la pandemia desde el segundo trimestre de este afio y
una distribuciéon de las vacunas mas rapida, lo que
posibilitaria que la incidencia econémica de las eventuales
medidas de contenciéon fuera menor en los préximos
trimestres. En contraposiciéon, el escenario severo
contempla la posibilidad de un repunte de mayor
intensidad de la enfermedad a corto plazo, que requeriria
un endurecimiento de las medidas de contencion por
encima de los niveles vigentes en los dos primeros meses
del afo. Ademas, la inmunidad de la poblacién se
alcanzaria de forma mas tardia.

Por lo que respecta a la segunda dimensidn, las diferencias
entre escenarios emanan, a su vez, de dos fuentes
distintas. La primera de ellas viene dada por las secuelas
que la crisis sanitaria pueda dejar sobre el tejido
productivo y laboral en términos de destruccion de
empresas y desempleo de larga duracion. Cuanto
mayores fueran estos efectos, mas agudo y persistente
seria el impacto sobre la actividad; en estas condiciones,
dicho impacto podria verse amplificado, ademas, por un
mayor volumen de fallidos crediticios, lo que se traduciria
en una menor disponibilidad de financiacion al sector
privado y un encarecimiento de su coste. La segunda
esta relacionada con el grado de persistencia de los
cambios inducidos en el comportamiento de los agentes
como consecuencia del COVID-19. A estos efectos se
han considerado distintos supuestos acerca de las
decisiones de gasto de los hogares, espafnoles y del resto

Gréfico 1
TASA DE AHORRO DE LOS HOGARES E ISFLSH
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FUENTES: Banco de Espafa e Instituto Nacional de Estadistica.

del mundo, y su impacto tanto directo sobre diversos
agregados de demanda (consumo privado, inversién en
vivienda y exportaciones de turismo) como inducido
sobre el conjunto de la economia.

El ahorro de los hogares aumenté intensamente durante
2020, como consecuencia de las restricciones que las
medidas de contencidén vigentes en cada momento
impusieron sobre la materializacion de cierto tipo de
gastos y, en menor medida, debido a un comportamiento
mas precavido de los consumidores, dado el elevado
grado de incertidumbre. Ello ha dado lugar a una
acumulacién de ahorro que, una vez resuelta la crisis
sanitaria, estos agentes podrian destinar, al menos en
parte, al gasto®.

En el escenario central, la tasa de ahorro disminuiria a lo
largo del horizonte de proyeccioén, pero se mantendria al
final de este por encima de su nivel previo a la pandemia
(véase grafico 1). En cambio, en el escenario suave, la
caida seria mayor y la tasa de ahorro se situaria muy
proxima a esa Ultima cota. Por ultimo, en el escenario
severo, el comportamiento persistentemente mas cauto
de los hogares conduciria a una recuperacion mas lenta
del consumo.

El ritmo de recuperacion de las exportaciones de turismo
también diferiria entre los distintos escenarios. En el
escenario central, la naturaleza incompleta del proceso
de vacunacion durante los préximos trimestres daria lugar

Gréfico 2
EXPORTACIONES DE TURISMO (2019 = 100)
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4 Véase el recuadro 4 de este Informe, «El ahorro de los hogares durante la pandemia y sus posibles efectos sobre la reactivacion futura del consumo».
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Recuadro 1
PROYECCIONES MACROECONOMICAS 2021-2023 (cont.)

a que los flujos de turismo receptor no alcanzasen un
grado de normalizacion relativamente elevado hasta 2022
(véase grafico 2). En el escenario suave, la recuperacion
de este componente de demanda seria algo mas
temprana, mientras que, en el severo, la inmunizacion
mas tardia tanto de la poblacién espafola como de la de
los paises emisores de turistas y el comportamiento mas
precavido de los hogares harian que todavia en 2023 este
componente de demanda se situase por debajo de los
niveles previos a la pandemia.

En comparacion con el escenario central de diciembre, los
cambios en los supuestos externos son, en general,
modestos (véase anejo 1), y ademas tienden a
compensarse entre si, por lo que su efecto conjunto sobre
las perspectivas de evolucién de la actividad econdmica
es también reducido, de signo negativo en 2021 vy
aproximadamente neutral en el bienio posterior. Al impacto
ligeramente negativo en este afio contribuyen el mayor
nivel del precio del petréleo, un tipo de cambio del euro
algo mas apreciado, tipos de interés a largo plazo algo
mayores y una implementacion ligeramente mas tardia de
los proyectos asociados al programa Next Generation EU
(NGEU). Estas revisiones compensarian, a grandes rasgos,
el efecto positivo de la evolucion algo mas dinamica de los
mercados exteriores en el corto plazo.

El PIB creceria un 6% en media anual en 2021 bajo el
escenario central, lo que, tras un primer semestre débil,
seria consecuencia de la aceleracion de la actividad en la
segunda mitad del afio, debida a los avances en el
proceso de vacunacion y a la implementacion del

Grafico 3 i
PIB REAL. TASAS DE VARIACION
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FUENTES: Banco de Espana e INE.
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programa NGEU (véanse grafico 3 y cuadro 1). Ademas,
el pronunciado dinamismo del PIB en el segundo semestre
de 2021 daria lugar a un potente efecto arrastre en
2022, de modo que el producto de la economia presentaria
un avance también elevado el proximo afo (del 5,3 %),
antes de moderarse en 2023 (1,7 %). En términos de las
tasas medias de crecimiento del PIB, las diferencias entre
escenarios son mayores en 2021 que en los dos afios
finales del horizonte de proyeccidn, lo que refleja la
naturaleza mas temprana de la recuperacion en el
escenario suave y mas tardia en el severo.

Bajo el escenario central, la recuperacién de los niveles
prepandemia del PIB no se produciria hasta 2023 (véase
grafico 4). Esta circunstancia se adelantaria algo mas de
un ano en el escenario suave, mientras que, en el severo,
el nivel del PIB se mantendria todavia, al final del horizonte
de proyecciodn, algo por debajo del observado antes de la
crisis sanitaria.

El empeoramiento de las perspectivas de evolucién de la
actividad en el corto plazo conduce a que la tasa media
de crecimiento del PIB en 2021 bajo el actual escenario
central sea inferior en 0,8 puntos porcentuales (pp) a la
contemplada en el escenario analogo de diciembre, a
pesar de que la recuperacion posterior sea mas vigorosa
(véase cuadro 1). En comparacion con las proyecciones
de diciembre, el rango entre los niveles del PIB bajo los
distintos escenarios en el cuarto trimestre de 2023 es
algo mas reducido, como reflejo de la disminucion de las
incertidumbres de naturaleza puramente epidemioldgica,
de modo que las diferencias subsistentes serian en mayor

Gréfico 4
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Recuadro 1
PROYECCIONES MACROECONOMICAS 2021-2023 (cont.)

medida atribuibles a la magnitud de las secuelas
de medio plazo de la crisis y al comportamiento mas o
menos precavido de los agentes econdmicos en sus
decisiones de gasto.

Evolucion de los principales agregados

Tras la fuerte contraccién de 2020, se espera que tanto
los distintos componentes de la demanda interna privada
como los flujos de comercio exterior muestren un notable
repunte en el conjunto de 2021, de intensidad variable en
funcion del escenario considerado (véase cuadro 2).

El consumo privado habria experimentado probablemente
un ligero descenso en el primer trimestre, debido al
aumento de la severidad de las medidas necesarias para
contener la pandemia en los dos primeros meses del afo.
En el transcurso de 2021 se espera que este agregado
presente una recuperacion sustancial, al compas del
avance gradual del proceso de vacunacioén, que permitiria
una relajacién de las restricciones (y, por tanto, de las
limitaciones al gasto en algunos bienes y servicios) y una
disminucién de la incertidumbre sobre la situacion
sanitaria y econémica (y, daria lugar, de este modo, a una
reduccion del componente precautorio del ahorro). Como
resultado, el consumo privado creceria en 2021, bajo el

Cuadro 1

escenario central, un 8,8 %, tasa que se elevaria hasta el
10,7 % en el escenario suave y alcanzaria el 6,1 % en
el severo. Una vez plenamente resuelta la crisis sanitaria
y restablecidos los niveles habituales de gasto, las tasas
de avance del consumo tenderan también a moderarse,
aunque seran todavia relativamente elevadas en el
promedio de 2022 debido a los efectos arrastre positivos
con origen en la segunda mitad del presente afo.

Entre los componentes de la formacién bruta de capital,
la inversibn en vivienda experimentd un retroceso
especialmente severo en 2020. A lo largo del horizonte de
proyeccién se espera que la recuperacion de este
componente demore su inicio hasta que se haya disipado
el actual contexto de incertidumbre y se hayan fortalecido
las expectativas de renta futura de los hogares, ahora
debilitadas por el deterioro de las perspectivas del
mercado de trabajo.

La inversion de las sociedades no financieras seguira
lastrada en el primer semestre de 2021, por la elevada
incertidumbre. Se espera que, por el contrario, presente
un repunte significativo en la segunda mitad del afo,
cuando esa incertidumbre se aminore, la demanda final
se recupere y la ejecucion de proyectos en el marco del
NGEU proporcione un soporte adicional a la inversién

PROYECCION DE LAS PRINCIPALES MACROMAGNITUDES DE LA ECONOMIA ESPANOLA (a)

Tasas de variacién anual

Proyecciones de marzo de 2021 y diciembre de 2020

indice armonizado
PIB de precios de consumo

Tasa de paro

R Sl CNETE (% de la poblacion activa)

(IAPC) ni alimentos ©)
2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023
Marzo de 2021
Escenario suave -11,0 75 55 16 -03 14 09 13 o5 06 11 13 155 159 139 128
Escenario central -11,0 6,0 53 1,7 -03 14 08 1,2 05 05 1,0 1,1 15,56 17,0 151 14,1
Escenario severo -11,0 32 46 22 -03 13 06 1,0 05 04 07 09 155 183 172 16,1
Diciembre de 2020
Escenario suave -10,7 86 48 19 -03 07 13 14 05 06 11 13 157 171 140 124
Escenario central -11,1 68 42 17 -03 06 12 13 05 05 09 1,1 158 183 156 143
Escenario severo -116 42 39 15 -03 05 09 11 05 02 06 08 162 205 181 17,6

FUENTES: Banco de Espafa e INE.

NOTA: Ultimo dato publicado de la CNTR: cuarto trimestre de 2020.

a Fecha de cierre de las proyecciones: 16 de marzo de 2021.
b Media anual.
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Recuadro 1
PROYECCIONES MACROECONOMICAS 2021-2023 (cont.)

empresarial. La recuperacion de este componente
de demanda podria verse condicionada por el deterioro de
la posicion financiera de algunos segmentos del tejido
societario, que, para cubrir las necesidades de liquidez
originadas por la caida de ingresos como consecuencia
de la crisis y de las medidas de contencion, han tenido
que recurrir a un aumento de sus niveles de
endeudamiento.

Las limitaciones a los movimientos de bienes y personas
a que ha dado lugar la pandemia han tenido un impacto
notable sobre los intercambios comerciales con el
exterior. Las restricciones estan siendo mucho mas
severas y persistentes en el caso de los movimientos de
personas, por lo que la magnitud de los efectos sobre

Cuadro 2

las exportaciones y las importaciones turisticas esta
siendo especialmente elevada. En el periodo mas
reciente, la aparicién de nuevas variantes del virus,
mas contagiosas que las iniciales, ha llevado al
reforzamiento de las limitaciones a la entrada de viajeros
procedentes de los paises con mayor incidencia de
esas cepas, retrasando asi las expectativas
de recuperacién de los flujos de turismo receptor. Bajo
el escenario central, el conjunto de exportaciones e
importaciones de bienes y servicios recuperaria su nivel
prepandemia a mediados de 2023.

Alinicio del afo, parece probable, atenor de lainformacién
disponible, que la moderacién reciente de la actividad se
esté viendo acompanada por un cierto descenso de las

PROYECCIONES MACROECONOMICAS PARA LA ECONOMIA ESPANOLA. 2021-2023 (a)

Tasas de variacién anual sobre el volumen y el porcentaje del PIB

Proyecciones de marzo de 2021

Escenario suave

Escenario central Escenario severo

2020 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023
PIB -11,0 75 65 1,6 6,0 5,3 1,7 3,2 4,6 2,2
Consumo privado -12,4 10,7 4,9 1,1 8,8 4,8 1,1 6,1 4,3 1,3
Consumo publico 4,5 0,9 -0,4 1,6 1,4 -0,4 1,7 1,8 -0,6 1,5
Formacion bruta de capital fijo -12,4 9,2 10,3 1,6 71 9,5 1,5 4,8 8,3 3,4
Exportacion de bienes y servicios -20,9 13,1 9,3 4,9 11,1 8,2 5,3 5,8 9,5 6,0
Importacion de bienes y servicios -16,8 14,7 8,4 4,0 12,4 7,2 4,5 10,2 8,6 4,6
Demanda nacional (contribucion al crecimiento) -9,1 7,8 5,1 1,3 6,2 4,9 1,4 4,4 4,3 1,7
Demanda exterior neta (contribucién al crecimiento) -1,9 -0,3 0,4 0,3 -0,2 0,4 0,3 -1,2 0,3 0,5
PIB nominal -10,0 8,6 6,9 3,2 7,0 6,6 3,1 3,9 5,6 3,5
Deflactor del PIB 11 1,0 1,3 1,6 0,9 1,2 1,4 0,7 0,9 1,2
indice armonizado de precios de consumo (IAPC) -0,3 1,4 0,9 1,3 1,4 0,8 1,2 1,3 0,6 1,0
IAPC, sin energia ni alimentos 0,5 0,6 1,1 1,3 0,5 1,0 1,1 0,4 0,7 0,9
Empleo (horas) -10,4 9,0 5,1 1,7 7,5 5,0 1,7 5,3 4,6 2,2
Tasa de paro (% de la poblacion activa).
Media anual 18 15,9 13,9 12,8 17,0 15,1 14,1 18,3 17,2 16,1
Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion
de la nacion (% del PIB) 1,4 1,8 2,9 2,7 1,9 3,0 2,8 1,0 2,1 2,0
Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion
de las AAPP (% del PIB) -10,5 -6,8 -3,9 -3,4 7,7 -4,8 -4,4 -9,1 -6,5 -5,8
Deuda de las AAPP (% del PIB) 17,1 1154 1127 1128 17,9 1164  117,6 1226 1236 1255

FUENTES: Banco de Espana e INE.
NOTA: Ultimo dato publicado de la CNTR: cuarto trimestre de 2020.

a Fecha de cierre de las proyecciones: 16 de marzo de 2021.
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Recuadro 1
PROYECCIONES MACROECONOMICAS 2021-2023 (cont.)

horas trabajadas, en un contexto en el que la agudizacién
de la pandemia ha llevado a la reintroduccion de
medidas de contenciéon y, como resultado, a nuevos
incrementos de las cifras de asalariados en ERTE y
autdonomos en cese de actividad. A partir del segundo
trimestre, las horas trabajadas retomarian una senda
ascendente, en linea con la recuperacion del producto.
Bajo el escenario central, el crecimiento de esta variable
en 2021 seria del 7,5 %, avance que se moderaria hasta el
5% vy el 1,7 %, respectivamente, en 2022 y 2023. Como
reflejo de la evolucion del empleo, la tasa de paro
empezaria a descender, en este escenario, a lo largo de
2021, aunque se mantendria por encima de los niveles
prepandemia hasta mediados de 2023.

En el ambito de las finanzas publicas, se espera que el
saldo de las Administraciones Publicas (AAPP) mejore
apreciablemente a lo largo del horizonte de proyeccion,
como consecuencia tanto de la naturaleza temporal de
las medidas discrecionales adoptadas para afrontar la
pandemia como de la mejora ciclica. No obstante, al final
del horizonte de proyeccion, el déficit publico
permaneceria todavia en cotas muy elevadas, del 4,4 %
del PIB, en el escenario central, y la deuda publica se
situaria en niveles similares a los de 2020.

La inflacion subyacente ha experimentado una
moderacion muy significativa desde el inicio de la
pandemia. En el corto plazo, la interpretacion de
la evolucion de los precios de consumo presentara
algunas dificultades técnicas asociadas al COVID-19,
dado que los notables cambios en la estructura de gasto
de los hogares en 2020 han dado lugar a alteraciones
muy significativas de las ponderaciones de los distintos
grupos de bienes y servicios. A esta circunstancia se une
que la imposibilidad de realizar las tomas de precios en
los meses del confinamiento severo de la primavera del
afno pasado forzé a que se tuvieran que hacerimputaciones
de los mismos. A lo largo del horizonte de proyeccion, se
espera que la inflacion subyacente presente una senda
moderadamente ascendente, como consecuencia del
fortalecimiento gradual de la demanda, hasta alcanzar,
en promedio, el 1,1 % en 2023. A esta recuperacion del
crecimiento de la inflacion subyacente contribuiria,
en particular, un mayor dinamismo de los precios de las
partidas vinculadas a la actividad turistica, que mostraron
en 2020 un comportamiento  particularmente
desinflacionista, como resultado de la caida especialmente
acusada de la demanda.
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En los primeros meses de 2021, se esta produciendo un
fuerte repunte del componente energético de la inflacion,
que es consecuencia, en parte, del aumento reciente del
precio del petrdleo y, en parte, del efecto base derivado
del descenso observado justo un afio antes. Bajo los
supuestos actuales, este repunte revertiria en la segunda
mitad de 2021, en la que este componente pasaria a
presentar un perfil descendente, que se trasladaria en
el promedio de 2022 al indicador general de inflacion.
En términos de las tasas medias anuales, se espera que,
bajo el escenario central, el IAPC repunte desde el -0,2 %
de 2020 hasta el 1,4 %, 0,8 % y 1,2 %, respectivamente,
en cada uno de los tres afos posteriores. En el promedio de
2023, la tasa de inflacidén seria algo mas elevada bajo
el escenario suave (1,3 %), y algo mas moderada bajo el
severo (1 %).

Riesgos en torno al escenario central

La evolucion macroecondmica continua sometida a una
elevada incertidumbre. Los riesgos que rodean las
proyecciones de crecimiento de la actividad en el
escenario central siguen orientados a la baja en el corto
plazo, en tanto que no pueden descartarse episodios mas
intensos de contagios, vinculados a las nuevas cepas
mas infecciosas. Ademas, el proceso de produccién de
vacunas esta experimentando algunas demoras que,
de no superarse, podrian suponer desviaciones con respecto
al calendario de inmunizacion considerado en el escenario
central.

Mas alla del corto plazo, la incertidumbre ha tendido
a mitigarse en los Ultimos meses, al confirmarse
la efectividad de las vacunas, lo que ha reducido la
probabilidad de materializacion de los escenarios mas
desfavorables. Como consecuencia, los riesgos que
rodean las proyecciones de crecimiento de la actividad en
el escenario central estan mas equilibrados en el medio
plazo de lo que lo estaban hace algunos meses. A ello
contribuye también el acuerdo alcanzado para la salida
del Reino Unido de la Unién Europea y el impulso al
crecimiento global que proporcionaria el paquete fiscal
ratificado por el Congreso de Estados Unidos el 11 de
marzo. Este paquete no se haincorporado a los escenarios
presentados, dado que su aprobacién se produjo con
posterioridad al cierre de los supuestos utilizados acerca
del contexto internacional de la economia espariola.

Los riesgos en torno a la senda de inflacion se encuentran
ahora también mas equilibrados. Por un lado, aunque el
incremento del precio del petrdleo y otras materias primas
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Recuadro 1
PROYECCIONES MACROECONOMICAS 2021-2023 (cont.)

no supone sino una normalizacion tras los fuertes
descensos al inicio de la pandemia, cabe la posibilidad de
que el aumento de las presiones de costes dé lugar a
algunos efectos inflacionistas de segunda ronda sobre los
precios de los bienes finales. No obstante, por otro lado,
no se puede descartar que el elevado grado de holgura
en el uso de los factores productivos confiera una mayor
persistencia a las tendencias desinflacionistas observadas
a lo largo de 2020.

ANEJO 1
Supuestos sobre los que descansan las proyecciones

La construccién de los escenarios esta condicionada a
que se cumplan determinados supuestos acerca de la
trayectoria de un conjunto de variables. Las hipotesis
relativas a las sendas de los tipos de interés, los tipos de
cambio y los precios del petréleo y de otras materias
primas estan basadas en las cotizaciones observadas
en los respectivos mercados en los diez dias
laborables que preceden a la fecha de cierre de las
proyecciones, que en este caso es el 16 de marzo. Por
su parte, las sendas para los mercados de exportacion y
los precios de los competidores en su moneda
nacional se han tomado de las «Proyecciones
macroeconomicas elaboradas por los expertos del BCE
para la zona del euro de marzo de 2021», que emplean
informacién hasta el 16 de febrero.

En comparacion con los escenarios de diciembre, dos
son los cambios mas relevantes. En primer lugar, el precio
del petrdleo ha repuntado significativamente desde la
fecha de cierre de las anteriores proyecciones, en un
contexto de recortes de la oferta de crudo y de mayor
dinamismo de la economia mundial (véase cuadro 3). La
curva del mercado de futuros de esta materia prima
presenta una pendiente decreciente. Como resultado, en
términos de los promedios anuales, el precio del petréleo
presentaria un fuerte aumento en 2021, y pasaria a
reducirse en el bienio posterior. En contraposicion, hace
tres meses se anticipaba una senda levemente ascendente
para el precio de esta materia prima en el trienio
2021-2023. En segundo lugar, la evolucién proyectada

para los mercados de exportacién bajo el escenario
central en el corto plazo es ahora mas favorable que lo
que se esperaba hace tres meses, lo que se refleja en una
revisién al alza de 0,8 pp en 2021 con respecto al
escenario andlogo de diciembre.

Ademas, el repunte reciente en las rentabilidades
negociadas en los mercados de deuda soberana a diez
afios se ha traducido en niveles algo mas altos de esta
variable a lo largo del horizonte de proyeccion. No se
registran, en cambio, grandes variaciones en la senda de
los tipos de interés a corto plazo anticipada por los
mercados, ni tampoco, por tanto, en el coste de la
financiacién bancaria de empresas y familias, vinculado
mayoritariamente a los tipos de mercado al plazo de un
afio.

Por su parte, el tipo de cambio del euro, variable para la
que el supuesto en el horizonte de proyeccion se toma de
su cotizacion en los mercados de contado, se encuentra
ahora ligeramente mas apreciado que hace tres meses.
En concreto, la apreciacion del tipo de cambio en el
periodo de proyeccion en comparaciéon con el supuesto
utilizado en diciembre es de en torno a un 0,5% en
términos efectivos nominales y préxima a un 1 % frente al
ddlar.

En el ambito de la politica fiscal, las proyecciones de las
cuentas publicas se basan, en primer lugar, en los datos
mas recientes de ejecucion presupuestaria con criterios
de Contabilidad Nacional publicados por la Intervencion
General de la Administracion del Estado. Ademas, por lo
que respecta a los supuestos considerados, la novedad
para 2021 frente a los escenarios de diciembre viene
dada por la prérroga mas reciente, hasta mayo de este
ano, de las prestaciones a auténomos y a trabajadores en
ERTE relacionadas con los efectos de la pandemia®.

En conjunto, se estima que las medidas aprobadas en
2020 encaminadas a combatir las consecuencias del
COVID-19 supusieron un aumento del gasto de en torno
a 3,5 pp de PIB, y las correspondientes cifras para el

5 Adicionalmente, el Consejo de Ministros de 12 de marzo aprobd un programa de apoyo a empresas con problemas de viabilidad como consecuencia
de la pandemia por un monto total de 11 mm de euros. Este programa no ha sido incorporado en los escenarios, dado que su fecha de aprobacion
ha estado muy cerca de la de cierre de las proyecciones y el grado de detalle de las medidas exige un analisis riguroso y pormenorizado. Del volumen
total de recursos aprobados, unos 7 mm se otorgaran en forma de ayudas directas a las empresas de los sectores mas afectados (turismo,
restauracion y pequefio comercio) y, por tanto, aumentaran el déficit de las AAPP. El resto se destinara a la reestructuracion de deudas de empresas
que operan en esos sectores (3 mm) y a la inyeccion de capital en algunas compafias (1 mm), lo que, en este Ultimo caso, comporta aumentos de

los activos financieros y de la deuda de las AAPP.
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Recuadro 1
PROYECCIONES MACROECONOMICAS 2021-2023 (cont.)

periodo de proyeccion serian de 1,4 pp en 2021 y 0,3 pp
tanto en 2022 como en 2023°.

Finalmente, los supuestos relativos al programa NGEU
apenas han sido modificados frente a los formulados en
diciembre, dada la ausencia de nueva informacion, a la
espera del envio a la Comision Europea del Programa de

Cuadro 3

Recuperacion y Resiliencia. En todo caso, se ha
procedido a revisar el patrén temporal de gasto, de forma
que, frente a los escenarios de diciembre, se asume
ahora un retraso de un trimestre en los gastos de
inversion financiados por el programa. Como resultado,
en 2021 se incorpora el 100 % de los gastos corrientes y
el 55% de los gastos de inversion anunciados por el

ENTORNO INTERNACIONAL Y CONDICIONES MONETARIAS Y FINANCIERAS (a)

Tasas de variacion anual, salvo indicacion en contrario

Diferencia entre

Proyecciones las previsiones actuales
de marzo de 2021 y las del escenario andlogo
de diciembre de 2020 (b)
2020 2021 2022 2023 2021 2022 2023
Entorno internacional
Mercados de exportacion de Espafa (c) Escenario suave 10,1 57 3,2 -2,1 0,3 -0,1
Escenario central -11,3 7,7 5,4 3,2 0,8 0,1 -0,3
Escenario severo 3,6 3,0 3,6 3,4 -1,1 -1,5
Precio del petrdleo en ddlares/barril (nivel) 42,3 64,9 61,3 58,9 20,9 15,7 11,9
Condiciones monetarias y financieras
Tipo de cambio ddlar/euro (nivel) 1,14 1,20 1,19 1,19 0,01 0,01 0,01
Tipo de cambio efectivo nominal frente a la zona no euro (d)
(nivel 2000 = 100) 117,8 121,8 121,6 121,6 0,8 0,6 0,6
Tipos de interés a corto plazo
(euribor a tres meses) (e) -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 0,0 0,0 0,1
Tipo de interés a largo plazo
(rendimiento de los bonos del Tesoro a diez afos) (e) 0,4 0,3 0,6 0,8 0,2 0,2 0,3

FUENTES: Banco de Espafa y Banco Central Europeo.

calculadas a partir de los correspondientes promedios anuales.

Fecha de cierre de la elaboracion de supuestos: 16 de mazo de 2021. Las cifras en niveles son promedios anuales, y las cifras en tasas estan

Las diferencias son en tasas para los mercados de exportacion, en nivel para el precio del petrdleo y el tipo de cambio ddlar/euro, porcentuales

para el tipo de cambio efectivo nominal y en puntos porcentuales para los tipos de interés.

Los supuestos acerca del comportamiento de los mercados de exportacion de Espaia presentados en el cuadro se obtienen a partir de las

«Proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro de marzo de 2021».

Una variacion porcentual positiva del tipo de cambio efectivo nominal refleja una apreciacion del euro.

BANCO DE ESPANA

Para el periodo de proyeccion, los valores del cuadro constituyen supuestos técnicos, elaborados siguiendo la metodologia del Eurosistema. Estos
supuestos se basan en los precios negociados en los mercados de futuros o en aproximaciones a estos, y no deben ser interpretados como una
prediccion del Eurosistema sobre la evolucion de estas variables.

Ademas, las proyecciones para 2021 mantienen un conjunto de medidas ya consideradas en diciembre, entre las que cabe destacar las que emanan
de la Ley de Presupuestos Generales del Estado y de la Seguridad Social (PGE), lo que incluye una estimacion de los impactos recaudatorios de los
nuevos impuestos que entran en vigor este ejercicio, y las alzas del 0,9 % de las pensiones y de la remuneracion de los empleados publicos, del 1,8 %
de las prestaciones contributivas y del 5% del Indicador Publico de Renta de Efectos Mdltiples, o IPREM.

En los escenarios de diciembre se habia incorporado el 70 % de la inversion anunciada para 2021. Véase el recuadro 2 (<El impacto de la iniciativa
NGEU en los escenarios de la economia espafola») de Proyecciones macroecondmicas de la economia espafiola (2020-2023): contribucion del
Banco de Espaha al ejercicio conjunto de proyecciones del Eurosistema de diciembre de 2020, para una ampliacion de detalles acerca de estos
supuestos y acerca de posibles escenarios alternativos.
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Recuadro 1
PROYECCIONES MACROECONOMICAS 2021-2023 (cont.)

Gobierno para ese afio’. En el conjunto del horizonte de
proyeccion 2021-2023, se incluyen el 80% de las
transferencias totales disponibles, tanto para consumo
corriente como para inversion.

Para el periodo 2022-2023, las proyecciones se apoyan
en los supuestos técnicos habituales para las partidas
para las que no existe informacion especifica. Por un
lado, las rubricas sujetas a una mayor discrecionalidad
—entre las que destacan por su tamafo las compras o la
inversion publica— evolucionarian en linea con el
crecimiento potencial de la economia. Por otro lado, la

trayectoria de las restantes partidas que componen las
cuentas de las AAPP vendria determinada, en ausencia
de medidas, por sus determinantes habituales®.

Dados este conjunto de proyecciones presupuestarias y
la brecha de produccién estimada de manera coherente
con el resto de las proyecciones macroeconémicas, el
tono de la politica fiscal, medido por la variacion del saldo
estructural primario neto de los fondos europeos®, seria
expansivo en 2020 y 2021 (en 2,1 pp y 1,2 pp de PIB,
respectivamente), y aproximadamente neutral en el resto
del horizonte de prevision.

8 En concreto, se asume que los ingresos publicos creceran en linea con sus bases impositivas, que dependen principalmente del contexto
macroecondmico. Algo similar sucede con el gasto en pensiones —cuya evolucion viene determinada por las tendencias demograficas y por la
indiciacion prevista de su importe con el IPC—, en prestaciones por desempleo —que depende, principalmente, de la evolucion del paro—y en
intereses —cuyos movimientos reflejan la evolucion del endeudamiento publico y de los tipos de interés—.

9 Los mayores fondos europeos que se van a recibir suponen un menor déficit estructural, pero no un tono mas contractivo de la politica fiscal, ya que
no son el fruto de la recaudacion sobre los agentes residentes. Por tanto, para medir correctamente el tono de la politica fiscal, la variacion del saldo
estructural primario se debe corregir de este efecto, restandole la variacion del saldo neto de recursos procedentes de la Unién Europea.
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Recuadro 2

EVOLUCION DE LAS EXPECTATIVAS DE BENEFICIOS DE LAS EMPRESAS COTIZADAS DESDE EL INICIO DE LA CRISIS

DEL COVID-19
Irene Roibas

Este recuadro fue publicado anticipadamente el 12 de marzo

El impacto de la crisis del COVID-19 sobre los indices
bursatiles ha sido heterogéneo por regiones geograficas.
En particular, los indices de las bolsas de los paises del
area del euro —y, en especial, de Espafia— han mostrado
una evolucion menos favorable que los de Estados
Unidos. Este comportamiento ha reflejado el diferente
impacto que los inversores esperan que la crisis tenga
sobre los beneficios futuros de las empresas cotizadas en
estas regiones y su grado de incertidumbre’.
Esta evolucion ha estado también condicionada por el
peso de los distintos sectores econdmicos en los indices
bursatiles. En concreto, el sector bancario tiene un
mayor peso relativo en el IBEX-35y es uno de los sectores
que han experimentado mayores retrocesos y cuyas
expectativas de beneficios se han reducido con mayor
intensidad.

Como muestra el grafico 1, el nivel de los beneficios por
accién que el promedio de los analistas? esperaba que
las empresas que forman parte del S&P 500, el
EURO STOXX 50y el IBEX-35 alcanzaran en 2022 se redujo
en torno a un 5% entre principios de febrero y finales de
marzo de 2020, fundamentalmente como consecuencia
de la expansion global de la pandemia. Durante los meses
siguientes, ante el agravamiento de la crisis sanitaria, los
analistas siguieron revisando a la baja estas expectativas,
proceso que fue mucho mas pronunciado en el caso de
las compafias que forman parte del IBEX-35 y que reflejo,
en buena medida, el mayor impacto econdmico relativo
de la crisis en Espafia y en los paises a los que estan
expuestas las empresas espafiolas cotizadas®.

Mientras que los beneficios esperados en 2022 para las
empresas que forman parte del S&P 500 comenzaron a
repuntar a mediados de julio, en Europa y en Espafa este
proceso no tuvo lugar hasta principios de noviembre, tras
el anuncio del desarrollo de vacunas efectivas contra el
virus. Desde entonces, la mejora de las expectativas de
beneficios de cara al ejercicio 2022 ha sido relativamente

modesta y se prevé que estos aln se sitlen en niveles en
torno a un 20% y a un 30 % inferiores a los esperados
en febrero de 2020 para las empresas incluidas en el
EURO STOXX 50 y el IBEX-35, respectivamente. El
comportamiento mas favorable de los beneficios
esperados para las empresas incluidas en el S&P 500
estaria en linea con las mejores perspectivas de
recuperacion econémica de Estados Unidos con respecto
al area del euro. En todo caso, conviene sefialar que el
promedio de los analistas prevé que el impacto negativo
de la pandemia sobre los beneficios de las empresas
cotizadas en 2022 sea inferior al que se registrara en
2021, lo que seria coherente con una recuperacion
gradual de la actividad de las empresas a lo largo del
horizonte de prevision, algo mas intensa en el caso de las
cotizadas espanolas.

Como se puede apreciar en el gréfico 2, la incertidumbre
relativa a las previsiones de beneficios para 2022,
aproximada por el coeficiente de variacion de las
estimaciones de los analistas, se incrementé de forma
generalizada al comienzo de la pandemia y solo se ha
reducido gradualmente a lo largo de los ultimos meses.
Este aumento de la incertidumbre ha resultado mas
intenso y persistente en el caso de las empresas que
forman parte del IBEX-35. En todo caso, en los tres
mercados analizados, el nivel de incertidumbre en las
previsiones de beneficios es mayor para el ejercicio 2021
que para el 2022. De nuevo, ello sugiere que los inversores
esperan que el contexto en el que las empresas desarrollan
su actividad vaya normalizandose progresivamente en los
proximos trimestres. En términos relativos, este proceso
de normalizacion seria mas intenso en el caso de las
empresas cotizadas espanolas.

El impacto de la pandemia en las expectativas de
beneficios empresariales también ha sido heterogéneo
por sectores econdmicos. El grafico 3 muestra la evolucion
de las expectativas de beneficios para 2022 de las

1 Segun los modelos de valoracion de las acciones, las expectativas de beneficios a largo plazo son, junto con la aversion al riesgo de los inversores y
la evolucion prevista del tipo de interés libre de riesgo, determinantes fundamentales de la cotizacion bursatil de las distintas companias. Véase, por
ejemplo, J. B. Durham (2013), «Which component of treasury yields belongs in equity valuation models? An application to the S&P 500», The Journal

of Portfolio Management, 39(4), pp. 80-90.

2 Las expectativas de beneficios han sido extraidas de la base de datos I/B/E/S.

3 La evolucion de las expectativas de beneficios de las empresas incluidas en estos indices puede no ser representativa de la que muestre el conjunto
de las empresas (cotizadas y no cotizadas) de estos paises. Por ejemplo, el IBEX-35 solo incluye las empresas espafolas de mayor capitalizacion
bursatil. Dado que, en su mayoria, estas companias constituyen grandes grupos internacionales, cuyos beneficios se ven muy influidos por la
evolucion de la actividad —no solo en nuestro pais, sino también en otras regiones mundiales (en particular, en América Latina)—, sus dinamicas
econdémicas pueden diferir, en ocasiones sustancialmente, de las que presentan otras empresas espafiolas con un menor grado de internacionalizacion.
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Recuadro 2

EVOLUCION DE LAS EXPECTATIVAS DE BENEFICIOS DE LAS EMPRESAS COTIZADAS DESDE EL INICIO DE LA CRISIS

DEL COVID-19 (cont.)

empresas incluidas en los subindices sectoriales del
FTSE SPAIN* desde el inicio de la crisis sanitaria. En linea

Gréfico 1
EVOLUCION DE LAS EXPECTATIVAS DE BENEFICIOS POR ACCION (BPA)
DE LAS EMPRESAS COTIZADAS (a)
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Gréfico 3

EVOLUCION DE LAS EXPECTATIVAS DE BENEFICIOS POR ACCION PARA 2022
DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS COTIZADAS POR SECTOR (a) (c)
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FUENTE: I/B/E/S Thomson Reuters Datastream.

a Media de las estimaciones de los analistas.

b Coeficiente de variacion de las estimaciones de los analistas.
¢ Véanse notas 4 y 5 del recuadro.

d Véase nota 4 del recuadro.

con el mayor impacto de la crisis sobre ciertos segmentos
de la actividad econémica, en los primeros meses de la

Grafico 2
EVOLUCION DE LA DISPERSION DE LAS EXPECTATIVAS DE BENEFICIOS
POR ACCION DE LAS EMPRESAS COTIZADAS (b)
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Grafico 4
DISTRIBUCION DE LAS EXPECTATIVAS DE BENEFICIOS POR ACCION
DE LAS EMPRESAS COTIZADAS POR SECTOR (a)
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4 Al no tener informacion por sector de las expectativas de beneficios de las empresas del IBEX-35, se ha utilizado el FTSE Spain, que incluye un
conjunto mas amplio de empresas, dado que incorpora también las de mediana y pequefa capitalizacion bursatil. Por el mismo motivo, en el caso
del area del euro se ha utilizado el EURO STOXX, que es un subconjunto del indice STOXX Europe 600 que incluye solo empresas de la eurozona.
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Recuadro 2

EVOLUCION DE LAS EXPECTATIVAS DE BENEFICIOS DE LAS EMPRESAS COTIZADAS DESDE EL INICIO DE LA CRISIS

DEL COVID-19 (cont.)

pandemia, las expectativas de beneficios disminuyeron de
forma mas acusada en el sector energético y en el bancario®.
Aunque desde principios de noviembre el desarrollo de las
vacunas ha propiciado una estabilizacion en la evolucion
de los beneficios esperados en estos sectores —incluso
una cierta mejora en el sector bancario—, las expectativas
contindan siendo muy inferiores a las que habia antes de
la crisis. Esta heterogeneidad sectorial también se observa
en las empresas cotizadas de la zona del euro y de Estados
Unidos, como puede apreciarse en el grafico 4, que

muestra la distribucion de los beneficios esperados, en la
fecha de cierre de este recuadro, para 2021 y 2022 de las
empresas incluidas en los indices sectoriales del S&P 500,
el EURO STOXXy el FTSE SPAIN, en comparacién con los
niveles previstos a principios de 2020. Se observa,
ademas, una reduccion generalizada de la dispersion
entre sectores en 2022 con respecto a la de 2021,
especialmente en el caso del indice espafol, debido
fundamentalmente a las mejores expectativas para el afio
que viene en los sectores mas afectados por la pandemia.

5 No se dispone de informacion sobre las expectativas de beneficios para algunos sectores, como el inmobiliario o el de bienes y servicios comerciales.
Dentro de este Ultimo se incluyen las ramas del turismo y el ocio, cuyas expectativas de beneficios se habrian visto muy afectadas por la pandemia.
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Recuadro 3

ANALISIS DE LOS PLANES DE POLITICA FISCAL EN ESTADOS UNIDOS

Susana Parraga y Moritz Roth

Este recuadro fue publicado anticipadamente el 2 de marzo

Desde el comienzo de la pandemia de COVID-19, la
respuesta de la politica fiscal en Estados Unidos ha sido
muy significativa’. No obstante, la persistencia de la crisis
sanitaria ha hecho necesario que recientemente se amplie
el estimulo inicial con dos nuevos paquetes fiscales, uno ya
aprobado en diciembre de 2020 y otro anunciado en enero
de 2021. Fundamentalmente, estos paquetes extenderan
temporalmente, y de manera secuencial, varias medidas de
apoyo a empresas y a hogares que expiraban a finales
de 2020. Entre ellas, destacan los préstamos a pymes bajo
el Programa de Proteccion de Salarios (PPP, por sus siglas
en inglés), las extensiones de la prestacion por desempleo
y las transferencias directas de pago unico a individuos
(véase grafico 1.1). Si el plan anunciado en enero se
aprobase en su totalidad, el montante conjunto de ambos
paquetes podria superar el 14 % del PIB y se concentraria
en los primeros trimestres de este afo.

Grafico 1
LOS PLANES DE POLITICA FISCAL EN ESTADOS UNIDOS

Al margen de estos dos programas de estimulo, el
presidente Biden también incluia en su programa electoral?
un plan de estimulo fiscal que podria movilizar recursos
por un montante de hasta el 10 % del PIB para el periodo
comprendido entre finales de 2021 y finales de 2024. Esta
propuesta estaria centrada en un cuantioso plan de
infraestructuras, que se veria acompanado de aumentos
del consumo publico y de las transferencias sociales
(véase grafico 1.2). Ademas, por el lado de los ingresos,
este plan supondria aumentos impositivos sobre las
grandes empresas y los hogares de rentas mas altas, lo
que permitiria financiar en parte el incremento del gasto y
reducir selectivamente la carga fiscal de los hogares con
menores rentas®.

En este recuadro se simulan los efectos econdmicos
sobre Estados Unidos y el resto del mundo de estos tres

La persistencia de la crisis sanitaria ha llevado a las distintas fuerzas politicas estadounidenses a plantear la conveniencia de adoptar

medidas fiscales adicionales.

1 MEDIDAS FISCALES PARA PALIAR LOS EFECTOS DEL COVID-19 EN 2021
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FUENTE: Banco de Espana, a partir de la Oficina Presupuestaria del Congreso, las propuestas electorales demdcratas vy, entre otros analistas
especializados, las proyecciones del Comité para un Presupuesto Federal Responsable y el Centro de Politica Impositiva.
NOTA: El PIB que se utiliza como denominador para determinar la magnitud de las medidas ya incorpora el efecto macro de estas.

1 \éase el recuadro 2, «La respuesta de la politica fiscal a la crisis en el area del euro y en Estados Unidos», en Boletin Econdmico, 4/2020, Banco de

Espana.
2 \éase https://joebiden.com/joes-vision/.

3 Véase Tax Policy Center (2020), «<An updated analysis of former Vice President Biden’s tax proposals», 15 de octubre de 2020.
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Recuadro 3

ANALISIS DE LOS PLANES DE POLITICA FISCAL EN ESTADOS UNIDOS (cont.)

paquetes fiscales empleando el modelo NiIGEM*. La
composicion de los paquetes fiscales condiciona su
impacto econémico, dado que los multiplicadores fiscales®,
que solo pueden estimarse con una notable incertidumbre,
varian significativamente segun el instrumento de politica
economica utilizado. Asi, los multiplicadores implicitos en
el modelo NiIGEM se situan en 0,8 para el consumo
publico, en 1,0 para la inversion publica, en 0,2 para las
transferencias e impuestos a hogares y en 0,1 para
las medidas impositivas a empresas. De acuerdo con este
modelo, las medidas fiscales aprobadas en diciembre de
2020 y las propuestas en enero de este afio aumentarian
un 5% el nivel del PIB estadounidense en 2021, efecto
que se iria disipando gradualmente en los afios siguientes®

Gréfico 2

(véase grafico 2.1). Conviene sefalar que ambos paquetes
presentan un impacto sobre el PIB parecido, ya que
la propuesta de enero, si bien moviliza mas fondos, daria
lugar a un multiplicador fiscal menor, al destinar gran
parte de estos a transferencias sociales.

En cuanto a los efectos de desbordamiento (spillover)
sobre el resto del mundo, el estimulo fiscal combinado de
estos dos programas estadounidenses tendria efectos
positivos sobre el PIB mundial (véase, de nuevo, el grafico
2.1), principalmente como consecuencia del aumento de
la demanda de este pais en los mercados globales. En
particular, el nivel del PIB mundial (excluyendo Estados
Unidos) aumentaria un 0,7 % en 2021, efecto que se iria

IMPACTO MACROECONOMICO GLOBAL DE LOS PLANES FISCALES EN ESTADOS UNIDOS

Los paquetes fiscales adicionales en Estados Unidos tendrian efectos positivos sobre la actividad econémica de este pais y del resto del mundo.
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FISCALES PARA PALIAR LOS EFECTOS DEL COVID-19
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FUENTE: Banco de Espana, a partir de simulaciones con el National Institute Global Econometric Model (NIGEM).

4 La documentacion del modelo, desarrollado por el National Institute of Economic and Social Research, esta disponible en https://nimodel.niesr.
ac.uk/. La simulacién incorpora diversos supuestos; entre ellos, que los planes anunciados se aprueban en su totalidad. Ademas, se asume que la
politica monetaria no reacciona al estimulo fiscal hasta 2024, afo a partir del cual esta responde enddégenamente al aumento sostenido de la inflacion
causado por la politica fiscal. También se considera que las expectativas son adaptativas y que los tipos de cambio nominales permanecen constantes.

5 Los multiplicadores fiscales miden el impacto en el PIB derivado de un cambio en un determinado instrumento fiscal por una cuantia equivalente al
1% del PIB. Los multiplicadores implicitos en el modelo NiGEM son coherentes con la literatura para Estados Unidos. Véanse IMF Working Paper
WP/1073 y V. Ramey (2019), «Ten years after the financial crisis: what have we learned from the renaissance in fiscal research?», Journal of Economic

Perspectives, 33(2), pp. 89-114.

6 Estos resultados se encuentran en linea con las estimaciones de otros analistas especializados de Estados Unidos, si bien los distintos estudios
difieren en la magnitud y composicién del impulso fiscal, asi como en el tipo de modelo utilizado. Véanse, por ejemplo, el andlisis del Comité para un
Presupuesto Federal Responsable, «The Response & Relief Act Would Support the Economic Recovery»; el de Brookings, «The macroeconomic
implications of Biden’s $1.9 trillion fiscal package», y el <Penn Wharton Budget Model Analysis of the Biden Platforms».
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Recuadro 3

ANALISIS DE LOS PLANES DE POLITICA FISCAL EN ESTADOS UNIDOS (cont.)

disipando gradualmente pero que aun alcanzaria un 0,5 %
en 20247, Para el area del euro, los efectos serian
ligeramente inferiores: el nivel del PIB se incrementaria
alrededor de un 0,6 % en 2021 y un 0,4 % en promedio
anual los afios siguientes. Estos resultados son coherentes
con la evidencia empirica sobre los efectos de
desbordamiento en el resto del mundo de las expansiones
fiscales en Estados Unidos®.

En comparacion con estos dos programas, el plan fiscal
electoral del presidente Biden, cuya materializaciéon es
todavia muy incierta, presentaria un multiplicador fiscal
mas elevado y tendria unos efectos positivos sobre la
actividad mas persistentes, debido a su sesgo hacia
la inversién publica®. Si este plan se implementara en su
totalidad, el nivel del PIB de Estados Unidos aumentaria
un 1% adicional en 2021 y un 4,4% mas en promedio
anual de 2022 a 2024 (véase grafico 2.2). Asimismo, este
plan podria aumentar un 0,1 % adicional tanto el PIB
mundial como el del area del euro en 2021. Los efectos
sobre la actividad econdémica serian mayores para el

periodo comprendido entre 2022 y 2024, durante el cual
el PIB mundial y el del area del euro aumentarian,
respectivamente, un 0,9 % y un 0,7 % en promedio anual.

Los resultados que se presentan en este recuadro deben
tomarse con cautela y como una primera aproximacion a
los efectos potenciales de los paquetes fiscales analizados
sobre la actividad econémica. Por un lado, el impulso
fiscal que se implemente finalmente podria ser inferior al
anunciado, dadas la ambicién de las propuestas y las
dinamicas politicas en Estados Unidos. Ademas, mientras
estén activas, las medidas de distanciamiento social y de
contencion de la pandemia podrian suponer que el
multiplicador fiscal de estos programas de estimulo sea
menor que el que se ha documentado empiricamente en
otros episodios previos'®. Por ultimo, si bien en las
simulaciones se tienen en cuenta los lazos comerciales
entre las distintas economias mundiales, no se consideran
otros posibles canales de transmision (como los
financieros) o los efectos sobre la incertidumbre y la
confianza.

7 Las simulaciones dan como resultado efectos de desbordamiento relativamente persistentes en el resto del mundo, por la combinacién de un aumento
de la demanda externa estadounidense, asi como de la del resto de economias, y una apreciacion real del délar frente al resto de las monedas.

8 Véanse A. llori, J. Paez-Farrell y C. Thoenissen (2020), Fiscal policy shocks and international spillovers, CAMA Working Paper 95/2020, noviembre,
y P. Blagrave, G. Ho, K. Koloskova y E. Vesperoni (2017), «Fiscal spillovers: the importance of macroeconomic and policy conditions in transmission»,

Spillover Notes, 11, FMI.

9 El modelo no permite incorporar algunos detalles de los planes fiscales que podrian afectar a los resultados. Por ejemplo, se emplea el cambio
presupuestario neto de las medidas impositivas y no se incluyen algunas medidas destinadas a hogares con ingresos medios mas bajos. En la
medida en que estos hogares suelen tener una elevada propension marginal a consumir, el efecto total del estimulo fiscal que se presenta en este
recuadro podria estar sesgado a la baja. Por otra parte, las medidas fiscales que afectan a los agentes con rentas mas altas podrian provocar
cambios significativos en su comportamiento, que les hagan reducir su oferta de trabajo (hogares) o su nivel de inversion (hogares y empresas), lo

que sesgaria los resultados en la direccion contraria.

10 Véase Oficina Presupuestaria del Congreso (2020), Key methods that CBO used to estimate the effects of pandemic related legislation on output,

Working Paper 2020-07.
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Recuadro 4

EL AHORRO DE LOS HOGARES DURANTE LA PANDEMIA Y SUS POSIBLES EFECTOS SOBRE LA REACTIVACION FUTURA

DEL CONSUMO

José Antonio Cuenca, Carmen Martinez Carrascal y Ana del Rio

Este recuadro fue publicado anticipadamente el 10 de marzo

Un aspecto destacable asociado a la crisis econdmica
provocada por la pandemia de COVID-19 ha sido el
extraordinario aumento que ha experimentado la tasa de
ahorro de los hogares (véase grafico 1). En efecto, entre
enero y septiembre de 2020 (Ultimo dato disponible),
tanto en Espafia como en la zona del euro, el ahorro de
las familias fue en torno a 3,5 puntos porcentuales (pp)
de PIB superior al observado, en promedio, en los tres

Grafico 1
TASA DE AHORRO DE LOS HOGARES (a)

% de la renta bruta disponible (RBD)
4

primeros trimestres de los Ultimos cinco afios (véase
grafico 2). Una parte significativa de ese exceso de ahorro
se ha acumulado en forma de depdsitos bancarios (véase
grafico 3).

Esta evolucion del ahorro ha sido el reflejo de una caida
del consumo de los hogares mucho mas acusada que la
de las rentas, pues estas Ultimas han estado sostenidas,

Gréfico 2

EXCESO DE AHORRO EN LOS TRES PRIMEROS TRIMESTRES DE 2020
Diferencia en relacion con el ahorro promedio observado en el mismo periodo
de los tltimos cinco afios
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Grafico 3
DEPOSITOS BANCARIOS DE LOS HOGARES
Flujos acumulados de doce meses

% de la RBD
0

9

8

7

6

5

4 . . . 1 . . . .
ITR ITR  WTR IVTR ITR IITR  WTR IVTR ITR
2019 2019 2019 2019 2020 2020 2020 2019 2021 (b)

ZONA DEL EURO ESPANA

FUENTES: Eurostat, INE, BCE, Banco de Espafa y calculos propios.
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Gréfico 4

LA RENTA'Y EL CONSUMO DE LOS HOGARES
Acumulado en los tres primeros trimestres de 2020. Avance interanual y contribuciones.
Deflactado por IAPC

Zona del euro Espana
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RENTAS DE LA PROPIEDAD s CONTRIBUCION DEL SECTOR PUBLICO (c)
©  RENTA BRUTA DISPONIBLE e  CONSUMO

a Media movil de cuatro trimestres. La RBD esta ajustada de la variacion de derechos de los fondos de pensiones.
b Los datos correspondientes al primer trimestre de 2021 se refieren al mes de enero.
¢ Incorpora la aportacion de las prestaciones sociales distintas de las transferencias en especie, las cotizaciones sociales y los impuestos personales.
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Recuadro 4

EL AHORRO DE LOS HOGARES DURANTE LA PANDEMIA Y SUS POSIBLES EFECTOS SOBRE LA REACTIVACION FUTURA

DEL CONSUMO (cont.)

en cierta medida, por las ayudas publicas que se han
desplegado para mitigar los efectos econdmicos adversos
de la pandemia (véase grafico 4). A su vez, varios factores
han contribuido al histérico retroceso del consumo
privado, mas alla de la propia disminucion de los ingresos
de las familias. Asi, una parte de la caida del consumo
seria consecuencia del deseo de los hogares de
incrementar su ahorro por motivo de precaucion, ante las
actuales circunstancias sanitarias y economicas, de gran
incertidumbre’. En esta coyuntura, la percepcion de los
hogares sobre su situacion financiera futura o acerca de
la evolucion del desempleo se ha deteriorado de forma
notable (véase grafico 5).

El comportamiento del consumo privado en los ultimos
trimestres también se habria visto sensiblemente influido
por las restricciones que las autoridades han venido
imponiendo a la movilidad de las personas y a la
realizacién de determinadas actividades, para contener
la expansién de la pandemia. En gran medida, estas
restricciones, que sin duda distinguen esta crisis de
cualquier otro episodio recesivo reciente, junto al miedo
al contagio, han impedido, desde el comienzo de la crisis
sanitaria, que las familias alcancen su nivel de consumo
deseado. Esto ha generado un importante volumen de
ahorro, que podria calificarse como de caracter forzoso?.
En este sentido, los modelos de consumo empleados por
el Banco de Espafia sugieren que la bolsa de ahorro
forzoso acumulada hasta el tercer trimestre de 2020
podria situarse préxima al 2,5 % del PIB tanto en la zona
del euro como en Espafia (véase grafico 6)°. El hecho de
que el retroceso mas pronunciado del consumo se haya
observado precisamente en aquellas partidas de gasto
asociadas al transporte o que conllevan un mayor grado
de interaccion social y que, por tanto, se han visto mas

afectadas por las restricciones apuntaria también al
caracter predominantemente forzoso del aumento del
ahorro de los hogares (véase grafico 7).

En los proximos meses, es de esperar que el avance en el
proceso de vacunacion permita una relajacion gradual de
las medidas de contencion de la pandemia aun en vigor y
contribuya a una disminuciéon progresiva de la
incertidumbre sobre la situacién sanitaria y econdémica.
Esto permitiria, a su vez, liberar una parte de la bolsa de
ahorro privado acumulada, lo que podria imprimir un
mayor vigor a la recuperacion del consumo. En todo caso,
la magnitud de este efecto esta sujeta a una elevada
incertidumbre, y algunos argumentos sugieren que su
impacto podria ser relativamente limitado.

En primer lugar, una parte importante del consumo no
satisfecho en los ultimos trimestres como consecuencia
de las restricciones es atribuible al gasto en servicios,
que, por lo general, no es aplazable. En este sentido,
cuando los habitos de consumo se restauren, no es
previsible que al gasto habitual en determinados servicios,
como la restauracion o el ocio, se le afiada el no
materializado durante la crisis sanitaria.

En segundo lugar, la extraordinaria bolsa de ahorro que se
ha acumulado desde el comienzo de la pandemia
se concentra principalmente en las rentas mas altas, cuya
propension marginal a consumir es menor®. Los hogares
con las rentas mas bajas no solo tienen una menor
capacidad de ahorro, sino que el aumento de este durante
los Ultimos trimestres también podria haber sido mas
limitado o, incluso, en algunos casos, haber sido inexistente,
a pesar de que las medidas de apoyo publico han
contribuido a preservar sus ingresos®. En este sentido, cabe
sefialar, por una parte, que los trabajadores con rentas mas
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Véase, por ejemplo, D. Christelis, D. Georgarakos, T. Jappelli y G. Kenny (2020), The COVID-19 crisis and consumption: survey evidence from six EU
countries, Documentos de Trabajo n.° 2507, Banco Central Europeo.

Véanse la encuesta de Deutsche Bundesbank (2020), «Households’ saving behaviour during the pandemic», Monthly Report, diciembre, y el andlisis
para la zona del euro presentado en «COVID-19 and the increase in household savings: precautionary or forced?», Boletin Econdmico, 6/2020, Banco
Central Europeo.

Esta cuantificacion se obtiene, para la UEM, a partir de la ecuacion del consumo presentada en A. del Rio y J. A. Cuenca (2020), «La renta y el ahorro
de los hogares en la zona del euro durante la primera ola de la pandemia», Boletin Econémico, 4/2020, Banco de Espafia; y, para Espana, utilizando
la ecuacion del consumo incluida en el Modelo Trimestral del Banco de Espafa. El ahorro forzoso se calcula a partir del error de prevision de estas
ecuaciones, tomando como observados los datos hasta el primer trimestre de 2020. El ahorro forzoso se elevarfa en un 1 pp si el célculo se realiza
tomando como ultimo dato observado el cuarto trimestre de 2020. La Comision Europea, en su informe de previsiones de invierno de 2021, estima
un exceso de ahorro del 3% del PIB en la zona del euro.

Véase, por ejemplo, M. Ampudia, R. Cooper, J. Le Blanc y G. Zhu (2020), MPC Heterogeneity in Europe: Sources and Policy Implications, NBER
Working Paper Series, n.° 25082.

Véase, para el Reino Unido, la evidencia que proporcionan A. Davenport, R. Joyce, I. Rasul y T. Waters (2020), Spending and saving during the
COVID-19 crisis: evidence from bank account data, The Institute for Fiscal Studies.
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https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2507~1a6ed7205b.en.pdf?c43ffcfed6d09bbfe041906cd3c7f123
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2507~1a6ed7205b.en.pdf?c43ffcfed6d09bbfe041906cd3c7f123
https://www.bundesbank.de/resource/blob/852928/b393d6cdd1b9cd5d10f7c03a8a248033/mL/2020-12-monatsbericht-data.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2020/html/ecb.ebbox202006_05~d36f12a192.es.html
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/ArticulosAnaliticos/20/T4/descargar/Fich/be2004-art43.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/ArticulosAnaliticos/20/T4/descargar/Fich/be2004-art43.pdf
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w25082/w25082.pdf
https://ifs.org.uk/uploads/BN308-Spending-and-saving-during-the-COVID-19-crisis-evidence-from-bank-account-data_2.pdf
https://ifs.org.uk/uploads/BN308-Spending-and-saving-during-the-COVID-19-crisis-evidence-from-bank-account-data_2.pdf
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Grafico 5 Gréfico 6
EXPECTATIVAS DE LOS HOGARES SOBRE LA EVOLUCION DEL DESEMPLEO DETERMINANTES DEL AUMENTO DEL AHORRO DE LOS HOGARES
Y SU SITUACION FINANCIERA Aumento acumulado entre el | TR y el lll TR de 2020 sobre mismo periodo
Encuesta de Confianza de la Comisién Europea. Promedio mensual del afio 2019 (a)
Desviacion frente a la media histérica % del PIB 2019

ITR IITR  WITR IVTR ITR IITR  WITR VTR ITR Zona del euro Esparia
2019 2019 2019 2019 2020 2020 2020 2020 2021

ZONA DEL EURO. EXPECTATIVAS DE DESEMPLEQO Emm—— FORZ0SO mmm—— POR PRECAUCION

ESPANA. EXPECTATIVAS DE DESEMPLEO OTROS o AUMENTO AHORRO DE LOS HOGARES

===~ ZONA DEL EURO. SITUACION FINANCIERA PROX. 12 MESES
~ ==~ ESPANA. SITUACION FINANCIERA PROX. 12 MESES

Gréfico 7 Gréfico 8
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DEL IAPC (UEM) Y EL IPC (ESPANA) Y EN LAS PARTIDAS DE GASTO MAS AFECTADAS POR LA PANDEMIA
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FUENTES: Eurostat, BCE, INE, Banco de Espafia y célculos propios.

a La descomposicion se obtiene siguiendo la aproximacion presentada en Del Rio y Cuenca (2020) (para la referencia completa, véase nota 3 del
recuadro), utilizando una ecuacion del consumo para la UEM vy, para Espafa, la ecuacion del Modelo Trimestral del Banco de Espafa para este
agregado. El ahorro forzoso se calcula a partir del error de prevision de estas ecuaciones, tomando como observados los datos hasta el primer
trimestre de 2020. El ahorro forzoso se elevaria en un 1 pp si el célculo se realiza tomando como Ultimo dato observado el cuarto trimestre de 2020.

b Gasto en bienes y servicios destinados al mantenimiento del hogar.

¢ Proporcion de gasto en servicios de transporte, servicios recreativos y culturales, paquetes turisticos, y hoteles, cafés y restaurantes, sobre el gasto
total. A partir de la Encuesta de Presupuestos Familiares de 2019, utilizando el gasto total como indicador del nivel de ingresos del hogar.

d Proporcién de trabajadores en los sectores mas afectados por la pandemia (hosteleria, transporte, servicios personales, otros servicios y personal
doméstico) que residen en un hogar con ingresos en un cuartil de renta determinado sobre el total de familias en dicho cuartil de renta. Los
porcentajes se han calculado con la informacion de la Encuesta Financiera de las Familias de 2014.
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Recuadro 4

EL AHORRO DE LOS HOGARES DURANTE LA PANDEMIA Y SUS POSIBLES EFECTOS SOBRE LA REACTIVACION FUTURA

DEL CONSUMO (cont.)

bajas tienen un peso relativamente mas elevado en el
empleo de aquellos sectores que, precisamente, se han
visto més afectados por la pandemia (véase gréfico 8)°. Por
otra parte, el gasto que no ha podido efectuarse por el
efecto de las medidas de contencién (y que se ha ahorrado)
—fundamentalmente el vinculado con aquellas partidas que
conllevan una mayor movilidad e interaccion social— pesa
menos en el gasto de los hogares con las rentas mas bajas.

Por udltimo, la literatura econdmica enfatiza también la
posibilidad de que los hogares decidan mantener un nivel
de ahorro relativamente elevado porque anticipen futuras
subidas de impuestos en respuesta al notable incremento
de la deuda publica que se ha producido en esta crisis
(canal ricardiano). Ademas, algunos trabajos identifican
también posibles secuelas negativas de esta crisis sobre
el gasto futuro. En particular, las situaciones extremas
que se han producido en los ultimos meses podrian
modificar estructuralmente el patron de comportamiento

de los individuos, haciéndolos mas propensos a ahorrar
en la medida en que pasen a asignar una mayor
probabilidad a este tipo de eventos extremos’.

En resumen, desde el comienzo de la crisis sanitaria, las
restricciones para la contencién de la pandemia han
impedido que los hogares realicen algunos de sus gastos
habituales, o que ha generado una bolsa de ahorro
forzoso muy voluminosa, tanto en Espafia como en la
UEM. Es de esperar que parte de estos recursos,
acumulados esencialmente en forma de depdsitos
bancarios, puedan imprimir un mayor vigor a la
recuperacion del consumo cuando la situacion
epidemioldgica lo permita y se reduzca la incertidumbre.
No obstante, la distribucion del ahorro por niveles de renta
y algunos factores, como un posible aumento persistente
de los componentes precautorio y ricardiano en el ahorro de
los hogares, sugieren que la magnitud de este canal podria
verse parcialmente limitada.

6 Para un andlisis de la situacion financiera de los trabajadores mas afectados por la pandemia, véase P. Alvargonzalez, M. Pidkuyko y E. Villanueva
(2020), «La situacion financiera de los trabajadores mas afectados por la pandemia: un andlisis a partir de la Encuesta Financiera de las Familias»,

Articulos Analiticos, Boletin Econdmico, 3/2020, Banco de Espafia.

7 Véase, por ejemplo, U. Malmendier y L. Sheng Shen (2019), Scarred Consumption, International Finance Discussion Papers, n.° 1259, Board of

Governors of the Federal Reserve System.
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Recuadro 5
LA AUTONOMIA ESTRATEGICA ABIERTA DE LA UE

Pilar LHotellerie-Fallois Armas, Marta Manrique Simén y Antonio Millaruelo de Lafuente

Este recuadro fue publicado anticipadamente el 4 de marzo

El Consejo de la Unién Europea del 1 y 2 de octubre de
2020 definio como un objetivo clave de la Unidn «alcanzar
una autonomia estratégica, al tiempo que se mantiene una
economia abierta»'. Si bien no existe ain un consenso
pleno sobre las implicaciones de este objetivo, con
caracter general, la Autonomia Estratégica Abierta (AEA)
recoge la aspiracién de la Union Europea (UE) de proyectar
de forma independiente su influencia en el escenario
mundial —reforzando el marco de gobernanza multilateral
y el didlogo y la cooperacion con los socios exteriores— y
defender, al mismo tiempo, sus intereses y valores en el
ambito externo e interno. En este recuadro se revisan
el contexto en el que surge este objetivo y las principales
iniciativas de la UE en este campo.

La idea de autonomia estratégica, que tradicionalmente
se habia utilizado en el ambito de la Politica Exterior y de
Seguridad Comun de la UE, se introdujo de manera mas
transversal en la estrategia global de la UE en 20162
Recientemente, este concepto ha adquirido una mayor
relevancia en su vertiente econémica, pues se ha puesto
de manifiesto la considerable exposicién de la actividad
econdmica europea a multiples riesgos de naturaleza
geopolitica. La elevada sensibilidad de la economia
europea a este tipo de perturbaciones se deriva, entre
otros factores, de su dependencia de fuentes externas de
materias primas —tanto energéticas como otras
fundamentales para el desarrollo de nuevas tecnologias®—
y de su alto grado de apertura comercial —lo que supone
que la UE sea particularmente vulnerable al
cuestionamiento reciente del multilateralismo instaurado
por el consenso de Bretton Woods tras la Segunda Guerra

Mundial*, al despliegue de politicas proteccionistas en
Estados Unidos en los ultimos afios® y a acontecimientos
como el brexit—. Ademas, los problemas de suministro
de equipos médicos y material sanitario que se han
producido a raiz de la pandemia de COVID-19% —que se
agravaron, en parte, por las limitaciones a la exportacion
impuestas por algunos Gobiernos— han propiciado un
debate sobre la mejor manera de mitigar estos riesgos de
abastecimiento, en el que se han planteado alternativas
como la constitucion de reservas estratégicas, el
incremento de la produccién interior, la diversificacién de
suministros, o la simplificacion y el acercamiento geografico
de algunas cadenas de valor’.

Estas cuestiones han llevado a la Comisién Europea (CE)
y al Consejo a situar la AEA como uno de los ejes de sus
actuaciones para fortalecer la resiliencia de la economia y
del sistema financiero de la UE y para reforzar su
integracion a escala global. Asi, en enero de 2021, la CE
propuso reforzar la autonomia estratégica en el ambito
financiero y de los sistemas de pagos con actuaciones en
dos vertientes®. La primera tiene como objetivo aumentar
la relevancia internacional del euro, promoviendo su uso 'y
el de instrumentos e indices de referencia denominados
en euros, y fomentando su papel como moneda de
referencia en sectores clave, como los de la energia y las
materias primas. La posible introduccién de un euro
digital formaria parte de este conjunto de iniciativas®. En
la segunda vertiente, se han identificado acciones para
reforzar la resiliencia de las infraestructuras de los
mercados financieros de la UE, y mejorar la efectividad y
autonomia del régimen de sanciones de la Unién.

10
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Véanse Conclusiones del Consejo Europeo, 1y 2 de octubre de 2020. Para una discusién sobre los antecedentes de la AEA, véanse también «\Why
European strategic autonomy matters», European External Action Service (diciembre de 2020), y Lippert, Ondarza y Perthes (eds.) (2019), European
Strategic Autonomy - Actors, Issues, Confiicts of Interests, SWP Research Paper 4, marzo, Berlin.

Véase Servicio Europeo de Accidn Exterior (2016), Una vision comdn, una actuacion conjunta: una Europa mas fuerte - Estrategia global para la
politica exterior y de seguridad de la Union Europea.

Véase Comisidn Europea-JRC (2020), Critical Raw Materials for Strategic Technologies and Sectors in the EU - A Foresight Studly, septiembre.
Véase P. Hernandez de Cos (2019), «Global Imbalances and Capital Flows in the Era of New Technologies», Opening Remarks - Banco de Espafia
and the Reinventing Bretton Woods Committee.

Véase E. Gordo Mora, |. Kataryniuk y D. Santabarbara (2020), «El auge del proteccionismo: implicaciones para la economia global», Economistas,
n.° 166, pp. 67-79.

Véase Banco de Espafia (2020), «El comercio internacional de productos médicos durante la pandemia de Covid-19», recuadro 4, Boletin Econdmico,
4/2020.

Véase, por ejemplo, Sebastien Miroudot (2020), «<Reshaping the policy debate on the implications of COVID-19 for global supply chains», Journal of
International Business Policy, 3, pp. 430-442.

Véase Comunicacion de la Comision «Sistema econdmico y financiero europeo: fomentar la apertura, la fortaleza y la resiliencia», del 19 de enero de
2021.

La CE y el Banco Central Europeo han creado un grupo de trabajo para estudiar este tema. Véase «Joint statement by the European Commission
and the European Central Bank on their cooperation on a digital euro», del 19 de enero de 2021.

Véase, por ejemplo, European Parliamentary Research Service (2020), EU-Iran: the way forward.
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https://link.springer.com/article/10.1057/s42214-020-00074-6
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Recuadro 5
LA AUTONOMIA ESTRATEGICA ABIERTA DE LA UE (cont.)

En el ambito econémico y comercial, las actuaciones se
han plasmado, por el momento, en una actualizaciéon de
las grandes lineas de la politica comercial de la UE'", en las
que, a la vez que se reafirma el compromiso con el
multilateralismo y con un marco estable de reglas para
el comercio internacional, se hace explicito el objetivo de
hacer mas sostenibles y resilientes las cadenas de valor
europeas. Ademas, la CE revisara en 2021 la estrategia
de politica industrial que publicé en marzo de 2020'? para
tener en cuenta las vulnerabilidades identificadas a raiz
de la crisis del COVID-19. Asimismo, para garantizar que
las condiciones de competencia en el mercado interior no
se vean distorsionadas, la CE ha puesto en marcha un
mecanismo de analisis de la inversidn extranjera directa,
que completara en 2021 con un sistema de evaluacion de
las ayudas de Estado que pudieran haber recibido las
empresas internacionales que quieran acceder al mercado
europeo'S.

En conclusion, la AEA parece plantearse como marco de
coordinaciéon de un conjunto muy amplio de politicas
para impulsar la proyeccion exterior de la Unidn,
apostando por la apertura comercial y el multilateralismo,
y reforzando, al mismo tiempo, la resiliencia econémica

y financiera de la regién. Aunque aun es pronto para
valorar con precision las implicaciones de esta estrategia
relativamente reciente, es posible que algunos aspectos
de ella puedan dificultar la convergencia y cohesion
entre los Estados miembros y distorsionar el funcionamiento
del Mercado Unico. Un ejemplo en este sentido podria
ser el relativo a las posibles consecuencias de una
eventual revision profunda de la estrategia de politica
industrial. Ciertamente, una politica industrial comun
renovada podria contribuir a que la UE mantenga su
liderazgo en sectores sensibles y de alto valor afiadido,
potenciando economias de escala y efectos de red
positivos. No obstante, en la medida en que dicha
politica se centre en determinados sectores y actividades,
podria incidir de manera asimétrica en los distintos
paises y regiones de la UE, dadas las diferencias en su
patron de especializacién productiva. En caso de que
estos impactos heterogéneos se materializaran, seria
necesario un fortalecimiento decidido del marco
de gobernanza europeo, con herramientas permanentes de
aseguramiento mutuo que mitiguen las asimetrias
—como una capacidad fiscal central, un seguro
de desempleo o un activo seguro comun— y un refuerzo de
las politicas de cohesion.

11 Véase Comunicacion de la CE «Trade Policy Review - An Open, Sustainable and Assertive Trade Policy», del 18 de febrero de 2021.
12 Véase Comunicacion de la CE «Un nuevo modelo de industria para Europa», del 10 de marzo de 2020.

13 Las pautas de este sistema estan recogidas en el Libro Blanco sobre el establecimiento de condiciones equitativas en lo que respecta a las

subvenciones extranjeras, publicado en junio de 2020.
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Recuadro 6

ENCUESTA A LAS EMPRESAS ESPANOLAS SOBRE LA EVOLUCION DE SU ACTIVIDAD

Mario lzquierdo

Este recuadro fue publicado anticipadamente el 16 de marzo

En el mes de febrero, el Banco de Espafa llevo a cabo la
segunda edicion de la Encuesta del Banco de Espana
sobre la Actividad Empresarial (EBAE), con el objetivo
de recabar, de las empresas espanolas, informacién de
primera mano sobre la evolucién de su actividad en el
trimestre en curso y sobre sus perspectivas para el futuro
inmediato. Como en la primera ola, lanzada en noviembre
del afo pasado, la encuesta recopila informacion
cualitativa sobre la facturacion empresarial, el empleo y
los precios. Ademas, dado el contexto actual, se han
incluido preguntas adicionales sobre el impacto de la
pandemia y sobre las estrategias que las empresas
prevén adoptar en los préximos meses para afrontarlo. El
cuestionario de la encuesta fue remitido el pasado 18 de
febrero a una muestra de 13.000 empresas, de las cuales
un 44,5 % son colaboradoras habituales de la Central de
Balances. Este recuadro compila las respuestas al
cuestionario recibidas hasta el 3 de marzo. En conjunto,
la colaboracion de las empresas ha sido muy satisfactoria,
con un total de 4.855 contestaciones recibidas, lo que
supone una tasa de respuesta del 37,2 %".

El grafico 1 sintetiza la vision que las empresas han
proporcionado en las dos primeras ediciones de la EBAE
acerca de la evolucién de su facturacion y su empleo
tanto en el trimestre de realizacion de la encuesta como
en el siguiente?. Las opiniones de las empresas se
resumen en el grafico en un indice que traduce sus
respuestas cualitativas a un indicador numérico®. De
acuerdo con esta metodologia, las sociedades no
financieras de nuestro pais declaran que la evolucién de
su facturacién en el primer trimestre de este afio esta
siendo negativa, lo que estaria reflejando los efectos
adversos del repunte de la pandemia tras el periodo
navideno y de las restricciones aprobadas por las
autoridades para contenerlo. En concreto, el 45,4 % de
las empresas encuestadas prevén un descenso de su
facturacion en el trimestre y solo el 13,3 % esperan una
mejora. En comparacién con la encuesta de noviembre,
estas respuestas suponen un empeoramiento respecto
tanto a la valoracion del ultimo trimestre de 2020 hecha

en aquel momento como a las perspectivas esperadas
entonces para el primer trimestre de 2021.

Cuando se pregunta a las empresas por los factores que
estan condicionando su actividad, los resultados son muy
similares a los del trimestre pasado, de forma que
la elevada incertidumbre, tanto sobre la evolucién de la
pandemia como sobre la politica econdémica, vy
la disminucion de su demanda son mencionadas como
los factores con mayor impacto negativo sobre la
facturacion.

En cuanto a las perspectivas de corto plazo, cabe
destacar que las empresas encuestadas anticipan una
mejora para el segundo trimestre; el indicador cuantitativo
contenido en el grafico muestra un valor ligeramente
positivo, como consecuencia de que, por primera vez
desde finales de 2020, las sociedades que esperan una
mejora de su facturacion (32,6 %) superan a las que
prevén un deterioro adicional (23,2%). Por ramas, la
percepcion mas desfavorable de la evolucion en este
trimestre se concentra en los servicios mas afectados por
las restricciones, como la hosteleria y el ocio vy
entretenimiento (véase grafico 2). De cara al segundo
trimestre, la mejora de las expectativas es bastante
generalizada por ramas, haciéndose extensiva de manera
muy significativa a las que han presentado una evolucién
reciente mas desfavorable.

En términos del empleo, las empresas encuestadas
describen un panorama similar, con un primer trimestre
algo mas negativo de lo que declaraban estar esperando a
finales del aflo pasado y con una mejora para el segundo
trimestre. De modo simétrico a lo observado en la edicion
previa de la encuesta, cuando las empresas indicaban
que el comportamiento de la facturacion estaba siendo
mas desfavorable que el del empleo, la intensidad de las
expectativas de mejora de esta ultima variable es, en la
encuesta actual, menor que en el caso de la facturacion,
lo que estaria reflejando, como cabria esperar, que
las empresas tienden a trasladar de forma incompleta las
fluctuaciones de sus ventas a su demanda de empleo.

1 Esta tasa de respuesta supone un aumento notable con respecto a la de la primera ola, que fue del 30,9 %.

2 Los resultados que se presentan en este recuadro se han calculado utilizando pesos que permiten replicar la distribucién del empleo en la Estadistica
de Empresas Inscritas en la Seguridad Social por estratos de ramas (15) y tamafio (4). La comparacion con los resultados de la primera ola se realiza
también con los datos ponderados, por lo que algunos valores proporcionados ahora pueden no coincidir con la informacion publicada en el mes de

diciembre.

3 La correspondencia entre las respuestas cualitativas de las empresas y los valores asignados es la siguiente: descenso significativo = —2; descenso

leve = —1; estabilidad = 0; aumento leve = 1; aumento significativo = 2.
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Recuadro 6
ENCUESTA A LAS EMPRESAS ESPANOLAS SOBRE LA EVOLUCION DE SU ACTIVIDAD (cont.)

Gréfico 1 Gréfico 2
EVOLUCION TRIMESTRAL DE LA FACTURACION Y EL EMPLEO EVOLUCION TRIMESTRAL DE LA FACTURACION Y PERSPECTIVAS, POR RAMAS
indice calculado con descenso significativo = -2; descenso leve = -1; indice calculado con descenso significativo = -2; descenso leve = -1;
estabilidad = 0; aumento leve = 1; aumento significativo = 2. estabilidad = 0; aumento leve = 1; aumento significativo = 2.
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FUENTE: Encuesta del Banco de Espafia sobre la Actividad Empresarial.
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Recuadro 6

ENCUESTA A LAS EMPRESAS ESPANOLAS SOBRE LA EVOLUCION DE SU ACTIVIDAD (cont.)

Cabe mencionar que el tamano de la empresa se mantiene
como uno de los factores clave para explicar la evolucion
reciente tanto de la facturacién como del empleo, de
forma que las sociedades de menor dimensién declaran
una peor evolucién percibida en este trimestre y unas
expectativas también menos favorables para el segundo
trimestre (véase grafico 3).

En el caso de los precios (véase grafico 4), las empresas
manifiestan haberse enfrentado a un aumento del coste
de sus consumos intermedios, probablemente relacionado
con el encarecimiento de las materias primas. Este
incremento es mayor que el observado a finales de 2020
y que el esperado entonces para el comienzo de 2021.
Por ramas de actividad, el repunte es bastante
generalizado. No obstante, las empresas de las ramas
industriales, el comercio y el transporte son las que
declaran un mayor aumento del precio de sus inputs en el
primer trimestre. Para el segundo, el incremento esperado
seria algo mas moderado. Como en el trimestre pasado,
esta evolucion de los costes de los consumos
intermedios estaria presionando a la baja los margenes
empresariales, pues las empresas encuestadas indican
que el precio de sus productos o servicios habria
experimentado una leve disminucion en este trimestre,
algo inferior a la del anterior, y se mantendria estable en el
préximo. Por ramas, el precio de los productos de las mas
afectadas por la crisis, esto es, la hosteleria y el ocio y
entretenimiento, seguiria registrando descensos.

Finalmente, la encuesta requiri6 a las empresas
informacion sobre la probabilidad de que pongan en
marcha a lo largo del primer semestre del afio distintas
medidas para adaptarse a las consecuencias del
COVID-19. EI grafico 5 muestra la proporcion de
sociedades que declaran que van a llevar a cabo cada
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una de las medidas con seguridad o con una probabilidad
muy elevada. Ademas, se ofrece el desglose de ese
porcentaje por el tamano de las empresas. Como se puede
observar, las actuaciones que una mayor proporcion de
empresas espafolas tienen intencion de acometer en el
futuro préximo como respuesta alos cambios ocasionados
por esta crisis consisten en inversiones en nuevas
tecnologias y en el recurso al teletrabajo. En ambos
casos, las diferencias segun el tamafo de la empresa son
resefnables, de forma que las de menor tamafio muestran
una predisposicion mas reducida a llevar a cabo estas
medidas, lo que podria estar poniendo de manifiesto
su menor capacidad de reaccidn ante la crisis.

De forma similar, aunque las diferencias por tamafo son,
en este caso, inferiores, las empresas mas pequenas
prevén tener mas dificultades para poder recuperar a
trabajadores en ERTE o abrir nuevos mercados. Por el
contrario, las empresas de menor tamafo prevén recurrir
comparativamente en mayor medida que las medianas y
las grandes a la reduccién de inversiones ya planificadas,
la peticion de nuevas lineas de financiacion al ICO, el
ajuste de la jornada o del salario de sus trabajadores y, en
ultimo extremo, el cese de su actividad. Finalmente, con
respecto a las intenciones de acudir a las convocatorias
de proyectos financiados con el plan de recuperacion
Next Generation EU (NGEU), un 19,7 % de las empresas
encuestadas declara su intencion de hacerlo, siendo este
porcentaje solo ligeramente superior para las empresas
grandes (22,2% para las que tienen mas de 250
trabajadores). En este caso, las diferencias por ambito de
actividad son mas pronunciadas, observandose una
mayor intencidn de optar a estos concursos en las ramas
industriales, la hosteleria y los servicios de informacion y
comunicaciones (véase grafico 6).
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Recuadro 7

LA CREACION Y LA DESTRUCCION DE EMPRESAS DESDE EL INICIO DE LA PANDEMIA

Mario lzquierdo

Este recuadro fue publicado anticipadamente el 17 de marzo

A priori, cabe esperar que el crecimiento del numero de
empresas en la economia tienda a presentar un
comportamiento ciclico, acelerandose en las expansiones
y ralentizandose —o incluso volviéndose negativo— en las
recesiones. Ademas, resulta, en principio, plausible que,
en términos de los flujos brutos, la fase alta del ciclo
econdémico venga acompanada de ritmos de creacion y de
destruccion de empresas que serian, respectivamente,
mas elevados y mas reducidos que en la fase baja de
aquel. Desde una perspectiva mas estructural, aumentos
grandes del nimero total de empresas irian asociados, en
principio, a una mayor acumulacion de factores productivos
(empleo y capital) y a ritmos mayores de avance de la
productividad. Y tasas mayores de rotacion empresarial
podrian ser indicativas de un nivel de competencia elevado
en la economia y de una adecuada reasignacion de
recursos hacia sus usos mas productivos.

Con este trasfondo, resulta de interés analizar la evolucion
de la demografia empresarial en la actual crisis. La
pandemia y las consiguientes restricciones a la actividad
econdémica y a la movilidad han supuesto, para muchas
empresas, un descenso pronunciado de ingresos y, por
consiguiente, una reduccion —a menudo severa— de sus
flujos de liquidez. Las autoridades han tratado de paliar
los efectos de estos desarrollos mediante el despliegue
de un conjunto amplio de medidas, como los préstamos
bancarios con garantia del ICO, las moratorias impositivas
y crediticias, o las exoneraciones en las cuotas a la
Seguridad Social en los ERTE. Sin embargo, es concebible
que determinadas empresas, ya sea por sus
vulnerabilidades previas a la crisis o porque el impacto de
esta haya sido especialmente pronunciado, no hayan
logrado sobrevivir, incluso a pesar de las medidas puestas en
marcha. En sentido contrario, una fuente de inquietud de la
politica econémica que cobrard relevancia creciente
en el futuro es la posibilidad de que algunos elementos del
disefo de las medidas entorpezcan el necesario cese en su
actividad de las empresas que no sean viables, lo que
dificultaria el desplazamiento de recursos productivos

hacialasactividades beneficiadas porlastransformaciones
estructurales de la economia, algunas de ellas inducidas
por la pandemia.

Segun la Estadistica de Empresas Inscritas en la Seguridad
Social, el numero de empresas activas habia disminuido
en febrero de 2021 en casi 50.000 con respecto al nivel de
febrero de 2020, lo que, en términos porcentuales, supone
un descenso del 3,6 %". Como se observa en el gréfico 1,
la mayor caida desde el inicio de la crisis (de casi un 8 %)
se observo en abril. En los meses posteriores tuvo lugar
una moderacion significativa en el retroceso del nimero
de empresas, al compas de la desescalada. Sin embargo,
en consonancia con la evolucién de la actividad, ese
comportamiento relativamente mas favorable perdié
empuje a partir de los meses de verano, estabilizandose
los descensos en sus niveles actuales.

La acusada heterogeneidad de los efectos del COVID-19
a escala sectorial y regional se ha visto reflejada también
en la magnitud dispar de la disminucion del nimero de
empresas de acuerdo con esas dos dimensiones,
de modo que la caida ha sido mucho mas pronunciada en
las actividades productivas y en las areas geograficas
mas afectadas. Por ramas, los descensos mas acusados
se han observado en los servicios mas directamente
perjudicados por las diferentes medidas de contencién
de la pandemia (véase grafico 2). En concreto, la reduccion
del nimero de empresas con respecto al nivel precrisis
supera actualmente el 8% en la hosteleria y en las
actividades artisticas y recreativas. De modo analogo, se
observan también pautas muy dispares por comunidades
auténomas, con una disminucién del nimero de empresas
mucho mayor en determinadas regiones, como las
insulares, con caidas del 6,7 % vy del 6,6 % en las Islas
Baleares y en Canarias, respectivamente, en consonancia
con el mayor peso en su estructura productiva de las
actividades de servicios mas afectadas.

A menudo, se argumenta que las empresas de menor
dimensién presentan una mayor vulnerabilidad a los
efectos de la pandemia®. Sin embargo, esa afirmacién

1 En esta estadistica, las empresas dejan de estar inscritas cuando no tienen a ninglin empleado en alta en la Seguridad Social. Por consiguiente, la
baja de una empresa no tiene por qué estar asociada a su disolucion definitiva, ya que puede decidir volver a contratar una vez se supere la crisis,
pero puede considerarse un indicador aproximado de los efectos de esta Ultima sobre la demografia empresarial.

2 A partir de microsimulaciones a nivel de empresa, puede constatarse como el aumento de la presion financiera soportada por las sociedades
espafiolas como consecuencia del COVID-19 habria sido mas acusado en las de menor dimension. Véase R. Blanco, S. Mayordomo, A. Menéndez
y M. Mulino (2020), «El impacto de la crisis del COVID-19 sobre la situacion financiera de las empresas no financieras en 2020: evidencia basada en
la Central de Balances», Articulos Analiticos, Boletin Econémico, 4/2020, Banco de Espafna. Ademas, la magnitud de la caida de la facturacion y del
empleo como consecuencia de la crisis sanitaria habria sido decreciente con el tamafio de las empresas. Véase A. Fernandez Cerezo, B. Gonzélez,
M. Izquierdo y E. Moral-Benito (2021), «El impacto econémico del COVID-19 en las empresas espafiolas segun la Encuesta del Banco de Espafia
sobre la Actividad Empresarial (EBAE)», Articulos Analiticos, Boletin Econémico, 1/2021, Banco de Espana.
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Recuadro 7
LA CREACION Y LA DESTRUCCION DE EMPRESAS DESDE EL INICIO DE LA PANDEMIA (cont.)

Gréfico 1 Gréfico 2
EMPRESAS INSCRITAS EN LA SEGURIDAD SOCIAL VARIACION INTERANUAL DEL NUMERO DE EMPRESAS Y DE TRABAJADORES
EN FEBRERO DE 2021, POR RAMAS DE ACTIVIDAD
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FUENTES: Estadistica de Empresas Inscritas en la Seguridad Social (Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones) y Estadistica de

Sociedades Mercantiles (Instituto Nacional de Estadistica).
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Recuadro 7

LA CREACION Y LA DESTRUCCION DE EMPRESAS DESDE EL INICIO DE LA PANDEMIA (cont.)

estaria sometida a dos cualificaciones si la materializacion
de la vulnerabilidad se midiera por las cifras de
desaparicion de empresas con cuenta en la Seguridad
Social segun el tramo de su tamafo (donde este se
define por el nimero de trabajadores) tras el inicio del
COVID-19. Por un lado, la menor destruccion de empresas
se habria producido en las mas pequefas de todas, las
de menos de 10 trabajadores, y seria solamente a partir de
ese umbral cuando se habria observado una relacion
inversa entre el tamafio de las empresas y su tasa
de desaparicion desde el inicio de la pandemia (véanse
las barras rojas del grafico 3). En concreto, el nimero de
empresas activas de entre 10 y 49 trabajadores ha
descendido hasta febrero casi un 6,7 %, frente al 3,6 %
en el caso de las que tienen 250 o mas trabajadores.
Ademas, una parte de esa brecha tiene que ver con el
hecho de que el tamafo medio de las empresas sea
mayor en el caso de las que operan en las ramas cuya
actividad se ha visto menos dafiada por la crisis. En
concreto, la presencia de empresas de mayor dimension
es mas frecuente en las manufacturas o en el sector
energético, de forma que, si se corrige por este efecto de
composicion sectorial, la correlaciéon entre el tamafo
de las empresas y la evolucién de su stock tiende a
invertirse (barras azules del gréfico 3)°.

En términos de las tasas medias correspondientes a afios
naturales, el descenso porcentual observado en el nimero
de empresas en 2020 fue inferior al de los dos primeros
anos de la crisis anterior —2008 y 2009— y comparable
al de 2012 (véase grafico 4), a pesar de que la caida de la
actividad fue mucho mayor el pasado afo. Esta diferencia
podria estar reflejando la distinta naturaleza de ambas
crisis en dos dimensiones relacionadas entre si: su origen,
asociado a la acumulacién de desequilibrios en la recesion
anterior y exdgeno en la actual, y su grado de persistencia,
que en principio deberia ser menor en esta ocasion.

El examen por separado de los flujos brutos de creacion y
de destruccidn de empresas revela que, detras de la
reduccion de la cifra total de sociedades en la crisis actual,
se encuentra una acusada disminuciéon en las nuevas
altas*. En particular, el nimero de empresas creadas a lo

largo de 2020 fue un 28,3 % inferior en comparacion con
los doce meses precedentes (véase grafico 5). Sin
embargo, resulta llamativo que no se haya observado por
el momento un repunte de los flujos de bajas de empresas,
sino una notable reduccién, aunque mas pequeia que en
el caso de las altas (-20,7 %). Por consiguiente, se ha
producido una acusada reduccion de la rotacion de
empresas, definida como la suma de los flujos de entrada
y de salida, variable que ha experimentado una caida
interanual del 24,5 % en 2020, muy superior a la que tuvo
lugar en 2008, al inicio de la anterior recesion (-8,7 %).

La Estadistica de Sociedades Mercantiles también ha
reflejado esta pauta de descenso de los flujos de creacién
y de destruccion de empresas en 2020, con disminuciones
de las sociedades de nueva constitucion y de las
sociedades disueltas del 158% y del 13,1%,
respectivamente, con respecto al afio anterior (véase
grafico 6). Asimismo, la Estadistica de Procedimiento
Concursal mostré una disminucién del numero de
empresas en concurso de acreedores en el conjunto
de 2020 (del 14,4 %), reflejo de la moratoria aprobada en
este tipo de procedimientos en abril del pasado afio®.

En suma, el considerable retroceso en los indicadores del
flujo de destruccion de empresas desde el inicio de la
pandemia resulta un tanto contraintuitivo, frente a lo que
cabria esperar en un periodo recesivo. Junto con la
naturaleza transitoria de la perturbacién, esta evolucién
podria explicarse por los efectos de las medidas de apoyo
adoptadas. La lectura que cabe extraer es, en principio,
positiva, por cuanto esas medidas habrian sido efectivas
para preservar el tejido productivo. Ahora bien, cabe
anadir dos consideraciones de signo contrapuesto de
cara al futuro. Por un lado, la prolongacién de la crisis
sugiere la conveniencia de extender las medidas en el
tiempo en el caso de las empresas viables, reorientando
ademas el apoyo proporcionado desde consideraciones
de liquidez a otras de solvencia, en linea con las medidas
recientemente aprobadas en el RDL 5/2021, que incluye
una linea de ayudas directas, por importe de 7 mm de
euros, a empresas de los sectores mas afectados por la

3 Afin de distinguir el efecto del sector de actividad, se ha calculado, para cada uno de los estratos por tamafo, cudl habria sido la tasa de variacion
del nimero de empresas si la estructura por ramas de actividad hubiera sido la del conjunto de la economia en lugar de la realmente observada.

4 Esta informacion esta disponible para las altas y las bajas de los cédigos de cuenta de cotizacion, no para las empresas inscritas. La diferencia es
que una empresa puede tener mas de un cédigo de cuenta de cotizacion y, por tanto, estos flujos no se corresponden estrictamente con altas y bajas

de empresas, aunque deberian ser una buena aproximacion.

5 Recientemente prorrogada hasta finales de este afo por el RDL 5/2021.
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Recuadro 7

LA CREACION Y LA DESTRUCCION DE EMPRESAS DESDE EL INICIO DE LA PANDEMIA (cont.)

crisis que, aunque viables econémicamente, presentan
problemas de solvencia.

Por otro lado, las autoridades han de permanecer
vigilantes para evitar que las actuaciones de politica
econdmica dificulten el proceso de transferencia de los
recursos de la economia hacia sus usos mas eficientes,
como ocurriria si las medidas contribuyeran a retrasar la
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salida del mercado de las empresas que no son viables.
En este sentido, la transposicién de la directiva
comunitaria sobre insolvencias al ordenamiento juridico
espafol deberia ser aprovechada para fomentar las vias
preconcursales y evitar la congestion de los juzgados
competentes una vez expire la moratoria concursal, asf
como con el fin de implementar mecanismos para la
liquidacion agil y eficiente de las empresas inviables.
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Recuadro 8

EVOLUCION DE LAS PROYECCIONES DE LAS PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMICAS EN 2020

Mario lzquierdo

Este recuadro fue publicado anticipadamente el 18 de marzo

La irrupcion del COVID-19 supuso, a partir de marzo de
2020, un cambio drastico en la evolucion de las principales
variables macroeconémicas, como el PIB, el empleo o la
tasa de paro. Estos repentinos desarrollos alteraron por
completo las perspectivas acerca de la evolucion de esos
agregados, que, ademas, pasaron a estar rodeadas de un
grado de incertidumbre excepcionalmente elevado. Ello
condujo a que el Banco de Espana y algunas otras
instituciones pasaran a formular distintos escenarios
alternativos, en los que la evolucion de las diferentes
variables quedaba condicionada a los diversos conjuntos
de supuestos realizados acerca de la intensidad de los
brotes de la enfermedad o acerca de la fecha en que se
generalizaria una solucién médica para esta.

El condicionamiento de las perspectivas a determinadas
hipotesis acerca de la trayectoria de ciertas variables no
es algo novedoso. Habitualmente, las proyecciones
descansan sobre supuestos concretos acerca de, por
ejemplo, la senda del precio del petrdleo o las actuaciones
de la politica fiscal. Lo que si ha sido un hecho inédito
desde la aparicién del COVID-19 es que la evolucion
proyectada de las variables macroeconémicas se haya
supeditado ala materializacion hipotética de determinados
supuestos epidemioldgicos.

La incertidumbre fue especialmente elevada durante la
primavera del pasado afo, cuando se vio alentada, en
particular, por las dificultades para estimar los efectos de
las medidas de restriccion de la movilidad y de la actividad
economica, en marzo y abril, y de su retirada gradual
posterior, en mayo y junio. En este contexto, los tres
escenarios publicados por el Banco de Espafa en abiril
preveian retrocesos medios del PIB en 2020 del -6,8 %,
-9,5% y -12,4 %, respectivamente’. Por su parte, los tres
escenarios publicados en junio proyectaban descensos
del PIB del -9 %, -11,6 % y -15,1 %2.

En el segundo semestre, la incertidumbre pasé a estar
mas acotada, por varias razones, que, en primer lugar,

incluyen el hecho de que se encontrara mas préximo el
final del afo. Ademas, también influyé la mejora del
conocimiento de la relacion entre las medidas de contencion
y la actividad, e incluso que se percibiera como
crecientemente improbable que fuera necesario un nuevo
confinamiento tan estricto como el de la primavera. Todo
ello se vio reflejado en una reduccion significativa de la
diferencia entre las tasas de caida del PIB proyectadas en
los escenarios mas extremos. En concreto, los dos
escenarios de septiembre preveian disminuciones del PIB
del -10,5% y -12,6%, y los tres de diciembre, del
-10,7 %, 11,1 % y -11,6 %°.

El grafico 1 muestra la evolucién de estas proyecciones
de caida del PIB a lo largo del afio, junto con la estimacion
actualmente disponible (del -11%). Como se puede
observar, el retroceso del producto de la economia en
2020 se situé en un punto intermedio entre los escenarios 2
y 3 publicados en abril [a unos 1,5 puntos porcentuales
(pp) de cada uno de ellos], 0,5 pp por debajo de la tasa
proyectada en el escenario de recuperacion gradual de
junio (que era el intermedio de los tres presentados), mas
cerca del escenario mas benigno de septiembre que del
mas desfavorable, y fue practicamente coincidente con la
del escenario central de diciembre. En todo caso, puede
afirmarse que, mas alla del elevado grado de incertidumbre
acerca del tamano de la caida del PIB, no se detectan, en
las proyecciones de esta, sesgos sistematicos de un
determinado signo, alternandose, a grandes rasgos, las
diferencias positivas y negativas con respecto al dato
ahora disponible.

En el grafico 2 se realiza una comparacion similar para el
caso de las proyecciones de empleo, donde este es evaluado
en términos del numero de horas trabajadas. La eleccion de
esta variable para medir la evoluciéon de la ocupacion en
2020, frente al empleo en personas o en puestos de trabajo
equivalentes a tiempo completo, se justifica porque estos
ultimos agregados vieron alterada su interpretacion por el

1 \Vease «Escenarios macroeconémicos de referencia para la economia espafiola tras el COVID-19», Articulos Analiticos, Boletin Econdmico, 2/2020,
Banco de Espana, cuya fecha de cierre de la recogida de informacion fue el 13 de abril. Ademas de los tres escenarios mencionados (elaborados con
ayuda del Modelo Trimestral del Banco de Espaiia), esta publicacion incluyé tres escenarios mas para 2020, que contemplaban retrocesos del PIB
del —6,6 %, —8,7 % y —13,6 %, y fueron construidos a partir de supuestos alternativos sobre las medidas de contencion a lo largo del pasado afio y

sobre su impacto en cada una de las ramas productivas.

2 \ease «Proyecciones macroecondémicas de la economia espanola (2020-2022): contribucién del Banco de Espafia al ejercicio conjunto de
proyecciones del Eurosistema de junio de 2020», cuya fecha de cierre fue el 25 de mayo.

3 \éanse el recuadro 1, “Escenarios macroeconémicos para la economia espanola (2020-2022)", en Banco de Espana (2020), «Informe trimestral de
la economia espafiola», Boletin Econdmico, 3/2020, y «Proyecciones macroeconémicas de la economia espafola (2020-2023): contribucion
del Banco de Espafia al gjercicio conjunto de proyecciones del Eurosistema de diciembre de 2020», cuyas fechas respectivas de cierre fueron el 10 de

septiembre y el 25 de noviembre.
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Recuadro 8

EVOLUCION DE LAS PROYECCIONES DE LAS PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMICAS EN 2020 (cont.)

Gréfico 1 )
PREVISIONES DE LA VARIACION ANUAL DEL PIB EN 2020
SEGUN LOS DIFERENTES ESCENARIOS
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Grafico 6
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FUENTES: Encuesta de Poblacion Activa (INE), Contabilidad Nacional Trimestral (INE) y Proyecciones Macroeconémicas del Banco de Espafia.
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Recuadro 8

EVOLUCION DE LAS PROYECCIONES DE LAS PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMICAS EN 2020 (cont.)

elevado volumen de trabajadores en expedientes de
regulacion temporal de empleo (ERTE), que las estadisticas
contabilizan como ocupados, aun cuando no estén
contribuyendo a la produccién de la economia.

Como puede observarse en el grafico, la diferencia para
el conjunto de 2020 entre las sucesivas proyecciones de
las horas trabajadas y el dato disponible (retroceso del
—-10,4 %) mostré un sesgo algo mas negativo que en el
caso del PIB. Dicho de otro modo, dado el comportamiento
de la actividad, o bien tendi6 a infrapredecirse el nimero de
horas trabajadas, o bien la evolucién de esta variable fue
mas favorable que la que se desprenderia de su relacidon
histérica con el PIB.

El gréfico 3 arroja alguna luz al respecto. Como se puede
apreciar, la sensibilidad de las horas trabajadas al PIB fue
mayor que la que cabria prever segun la relacion histérica
entre ambas variables, tanto en el segundo trimestre (a la
baja) como en el tercero (al alza)*. Ahora bien, en términos
de sus magnitudes absolutas, la diferencia positiva en el
tercer trimestre duplica a la de signo contrario del
segundo, confirmando que, una vez considerado el afio
en su conjunto, la evolucién de las horas trabajadas fue
mas favorable de lo que cabria haber previsto en funcién
del crecimiento del PIB®, de acuerdo con la relacién
histérica entre ambas variables.

Finalmente, en el caso de la tasa de paro se incurrié en
una sobreprediccién sistematica a lo largo de 2020, salvo
en las proyecciones de diciembre, cuando el afio estaba
ya proximo a concluir (véase grafico 4). Asi, por ejemplo,
los tres escenarios de abril preveian tasas medias de paro
en 2020 del 18,3%, 20,6 % y 21,7 %, frente al 15,5%
finalmente observado. Cabe plantearse, por tanto, cuales
son las razones que explican desviaciones tan
significativas, que, por otro lado, se pusieron también de
manifiesto en las proyecciones de otras instituciones®.

Los grandes factores explicativos son dos. El primero de
ellos es el fuerte descenso no anticipado de la poblacion
activa en el segundo trimestre (en mas de un millén de
personas), como consecuencia de que la EPA clasificara

como inactivas a un numero muy elevado de personas
que, a pesar de encontrarse sin empleo y estar disponibles
para trabajar, no pudieron realizar una busqueda activa de
un puesto de trabajo en esos meses porque se lo
impidieron las restricciones de movimientos durante el
confinamiento (véase grafico 5).

El segundo factor esta relacionado con una de las
caracteristicas habituales del proceso de elaboracion de
proyecciones macroeconémicas, que es, como se ha
explicado anteriormente, su naturaleza condicionada a
determinados supuestos. En concreto, por lo que
respecta a las medidas de politica econdmica, solamente
se incluyen en los ejercicios de proyeccion aquellas que
han sido previamente aprobadas. Por esta razén, los
sucesivos escenarios elaborados por el Banco de Espana
solamente han ido incorporando las extensiones
temporales de los ERTE a medida que el Gobierno iba
adoptando las correspondientes decisiones de prorroga.
De este modo, por ejemplo, la duracién de los ERTE
considerada en los escenarios de abril coincidia con la
del primer estado de alarma. Analogamente, el periodo de
vigencia de los ERTE en los escenarios publicados en
junio, septiembre y diciembre del pasado afo estuvo
limitado por la duracién aprobada hasta ese momento,
esto es, el 30 de junio de 2020, el 30 de septiembre de
2020 y el 31 de enero de 2021, respectivamente. Cada
una de las proérrogas de los ERTE fue dando lugar, por
consiguiente, a una ampliacion del periodo en el que un
colectivo numeroso de trabajadores se encontraba en esa
situacion. Dado que, segun los criterios utilizados en la
EPA para la clasificacion de las personas de acuerdo con
su situacién laboral, los trabajadores en ERTE no son
considerados como desempleados, ello tiene, para
el conjunto del afo, un impacto directo positivo sobre las
cifras de ocupacion (en numero de personas) y negativo
sobre las de la tasa de paro.

En el grafico 6 se descomponen las sucesivas
proyecciones formuladas sobre la tasa de paro (mostradas
en el grafico 4) en los efectos de los dos factores
mencionados mas un tercer elemento residual. Este

4 En el gjercicio realizado, se han regresado, en tasas trimestrales desestacionalizadas, las horas trabajadas sobre el PIB para el periodo comprendido
entre 1995 y 2019, permitiendo que el coeficiente del PIB y la constante de la regresion sean diferentes en periodos de expansion y de recesion.

5 Como se ha apuntado, los trabajadores en ERTE siguen teniendo la consideracion de ocupados. Dado que la utilizacion de los ERTE en esta crisis
ha sido mucho mayor que en el pasado, la repeticion de este ejercicio para el empleo medido en personas arrojaria un ajuste de esta variable, de
acuerdo con su relacion histdrica con el PIB (-8,2 %), muy superior al realmente observado (—4,2 %).

6 Por ejemplo, el promedio de las proyecciones de la tasa de paro media para 2020 en el Panel de previsiones de la economia espafiola de FUNCAS

de mayo del afo pasado era de un 20,2 %
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Recuadro 8

EVOLUCION DE LAS PROYECCIONES DE LAS PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMICAS EN 2020 (cont.)

ultimo componente (el tramo rojo de cada barra) muestra
la proyeccion de la tasa de paro que se habria hecho en
cada momento y escenario si los supuestos realizados
sobre la evolucién de la poblacion activa y la extension de
los ERTE en 2020 hubieran coincidido con los desarrollos
finalmente observados.

A grandes rasgos, puede constatarse como las
proyecciones de la tasa de paro formuladas en los
escenarios centrales de los distintos ejercicios de prevision
se habrian aproximado en mayor medida al valor finalmente
observado, eliminandose el sesgo haciala sobreprediccion,
especialmente en la primera mitad del afo, antes de que
se conocieran el descenso inesperado de la poblacion
activa y las sucesivas proérrogas de los ERTE.
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El descenso de la poblacién activa del segundo trimestre
de 2020 es un fendmeno extraordinario que, como se ha
apuntado, estuvo ligado al confinamiento estricto del primer
estado de alarma, por lo que no cabe esperar que se
observe algo similaren 2021. Ahorabien, las proyecciones
de la tasa de paro para este afio incorporadas en
los escenarios que el Banco de Espana publica en este
Informe estan hechas bajo el supuesto de que, de acuerdo
con la legislacion vigente, los ERTE se prolongaran solo
hasta el final de mayo. No obstante, el impacto sobre la
tasa de paro de una hipotética prérroga mas alla de
esa fecha seria, en principio, menor que en la primavera
de 2020, dado que la cifra de trabajadores en esta
situacion es muy inferior a la del maximo de abril del
pasado afo.
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Los mercados financieros internacionales han mostrado, en general,

un tono favorable durante la parte transcurrida del primer trimestre del ano,
apoyados fundamentalmente en el avance de la campana de vacunacion

a escala global, el anuncio de nuevos estimulos fiscales en Estados Unidos
y la mejoria de las expectativas econémicas a medio plazo

en algunos paises

El progreso de la campana de vacunacion, la mejoria de las expectativas
econdmicas a medio plazo en algunos paises y el anuncio de un nuevo
paquete fiscal en Estados Unidos han impulsado al alza las cotizaciones en
las bolsas mundiales, en un contexto de mayor apetito por el riesgo (véase
grafico 2.1). El indice S&P 500 ha alcanzado nuevos maximos histéricos durante el
trimestre y ha acumulado, en la fecha de cierre de este Informe, una revalorizacién
del 5,5 % respecto a los niveles de finales de diciembre. En el mismo periodo, el
EURO STOXX 50 se revalorizé un 8,4 %, apoyado por las ganancias registradas en
aquellos sectores bursatiles, como el bancario, cuyos precios habian experimentado
mayores pérdidas desde el inicio de la crisis sanitaria. Esta revalorizacion permitio
al EURO STOXX 50 situarse cerca de sus niveles prepandemia. No obstante, este
indice europeo, asi como la mayoria de los indices nacionales del area del euro,
aun muestra un peor comportamiento relativo que los indices de las bolsas de
Estados Unidos desde el comienzo de la pandemia. Ello estaria en linea con una
menor recuperacion de las expectativas de beneficios de las empresas cotizadas
en los indices europeos en comparacion con la prevista para las companias que
forman parte de los indices estadounidenses (véase recuadro 2).

Estos mismos factores, junto con el aumento de las expectativas de inflacion
en algunos paises, han contribuido a elevar significativamente las
rentabilidades de las deudas soberanas a largo plazo de mayor calidad
crediticia (véase grafico 2.2). El incremento de la rentabilidad de los bonos
publicos a diez ahos fue especialmente destacado en Estados Unidos y el Reino
Unido [71 puntos basicos (pb) y 59 pb en relacion con diciembre, respectivamente],
donde los tipos de interés de estos titulos ya se situan en niveles algo superiores
a los anteriores al inicio de la pandemia. Este también es el caso de los bonos
alemanes equivalentes, si bien su rentabilidad en la parte transcurrida del afio se
ha elevado con una menor intensidad relativa (24 pb). Por su parte, las primas de
riesgo soberano de la UEM han continuado en niveles reducidos; destaca el
descenso que se ha producido en el diferencial italiano durante el trimestre,
favorecido por el nombramiento de Mario Draghi como primer ministro tras un
episodio de inestabilidad politica.
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Gréfico 2
REVALORIZACION DE LOS iNDICES BURSATILES Y AUMENTO DE LA RENTABILIDAD DE LA DEUDA SOBERANA
A LARGO PLAZO DE MAYOR CALIDAD CREDITICIA

Durante el primer trimestre del ano, las dinamicas observadas en los mercados financieros internacionales han estado caracterizadas por la
revalorizacion de los activos con riesgo, incluidos los emergentes, y el repunte de las rentabilidades de las deudas soberanas a largo plazo,
mientras que los diferenciales corporativos de riesgo de crédito han continuado reduciéndose. En un contexto de mayor apetito por el riesgo,
esta evolucion se habria visto favorecida por el progreso en el proceso de vacunacion a escala global, el aumento de las expectativas de
crecimiento e inflacion en algunos paises y el anuncio de un nuevo paquete fiscal en Estados Unidos. En el caso de los mercados emergentes,
el incremento de los tipos de interés a largo plazo en Estados Unidos ha condicionado también las dinamicas financieras mas recientes.
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FUENTE: Thomson Reuters Datastream.

El tono positivo de los mercados también se ha reflejado en nuevos descensos
en los diferenciales corporativos de riesgo de crédito (véase grafico 2.3). En el
segmento de grado de inversion, estos diferenciales se han situado en niveles
similares a los observados antes de la pandemia, tanto en la zona del euro como en
Estados Unidos. Aunque el repunte de las rentabilidades de la deuda soberana se
ha trasladado al coste de emisidn de los bonos corporativos, las emisiones de estos
instrumentos han seguido aumentando en ambas areas y han superado el ritmo de
emisién de los afos anteriores en el segmento de alto rendimiento. Asimismo, el
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numero de rebajas de calificacion crediticia de los titulos emitidos por las sociedades
no financieras ha permanecido en niveles contenidos a escala global.

Estas dinamicas favorables en los mercados financieros se han extendido
también a las economias emergentes. En la parte transcurrida del afo, los
mercados emergentes han evolucionado positivamente, con subidas de los indices
bursatiles, descensos de las primas de riesgo y apreciaciones de los tipos de
cambio (véase grafico 2.4), si bien estas dinamicas han empezado a verse
condicionadas en las ultimas semanas por el nivel que los tipos de interés de largo
plazo han alcanzado en las principales economias avanzadas. Por otra parte, en el
mercado de divisas, el délar se mantuvo estable frente al euro y se deprecio frente
a la libra durante los dos primeros meses del afo, aunque la mejora de las
expectativas de recuperacién econdémica en Estados Unidos ha impulsado la
apreciacion de su moneda desde finales de febrero.
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La recuperacion de la economia mundial continué en el tramo final de 2020,
si bien a un ritmo menor que en el tercer trimestre del afio,

debido a la evoluciéon adversa de la pandemia, y evidencio

una mayor heterogeneidad entre paises. No obstante, la mejor evolucion
de la pandemia a lo largo del primer trimestre de 2021, el avance

en el proceso de vacunacion y los nuevos estimulos fiscales anunciados
han supuesto una revision al alza de las perspectivas de crecimiento
mundial en los préximos meses

El recrudecimiento de la pandemia en otofio no impidié que la actividad
econdmica mundial siguiera recuperandose en el cuarto trimestre de 2020,
si bien a un menor ritmo que en el trimestre anterior y de manera muy
heterogénea por regiones y sectores. Este avance de la actividad fue posible,
en gran parte, gracias al apoyo continuado de las politicas econdmicas, el caracter
mas selectivo de las medidas de contencién adoptadas en relacién con las de
anteriores olas de la pandemia y la mayor adaptacion de los agentes econémicos
a la nueva coyuntura generada por la crisis sanitaria. El PIB registr6 tasas de
crecimiento intertrimestral del 1 % en Estados Unidos y el Reino Unido, y del 2,8 %
en Japon (véase grafico 3.1), que no fueron suficientes para que estas economias
recuperasen los niveles de PIB y de empleo previos a la pandemia (véase
grafico 3.2). La recuperacion continué también en las economias emergentes,
segun muestran los datos de China (2,6 % intertrimestral), Turquia (1,7 %) y
Ameérica Latina (alrededor del 4 %). Por su parte, el comercio mundial evidenci6
una nueva mejoria y, en términos de los intercambios de bienes, se recuperaron
los niveles previos a la pandemia.

A escala global, la pandemia ha moderado su incidencia a lo largo del primer
trimestre de 2021, lo que ha permitido una mayor movilidad y propiciado un
avance adicional de la actividad (véanse graficos 3.3 y 3.4). Los indicadores de
alta frecuencia muestran una mejoria respecto al trimestre anterior en la evolucion
de las manufacturas en Estados Unidos y en Japdn, mientras que en China —debido
a laincidencia del Afio Nuevo— y en el Reino Unido —debido a las disrupciones en
la provisién de algunos suministros causadas por el brexit— los datos mas recientes
resultan mas dificiles de interpretar. El sector servicios ha mostrado también un
comportamiento heterogéneo, asociado, en parte, a la diferente situacion
epidemiolégica de cada pais, con una evolucién menos propicia en el Reino Unido
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Gréfico 3
EL IMPACTO DE LA PANDEMIA DE COVID-19 EN LA ACTIVIDAD ECONOMICA MUNDIAL

A pesar del empeoramiento de la situacion epidemioldgica, la recuperacion de la actividad siguid su curso en el cuarto trimestre de 2020,
aunque a un ritmo menor y mas heterogéneo por paises, apuntalada por el despliegue selectivo de las medidas de contencién de la
pandemia y el apoyo continuado de las politicas econdémicas. La inflacién permanece en niveles muy reducidos a pesar del aumento de los
precios de las materias primas.
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FUENTES: Google, Consensus Forecast, Johns Hopkins University - Coronavirus Resource Center, JP Morgan y Thomson Reuters.

a Media movil de siete dias de movilidad a establecimientos minoristas, de ocio y de alimentacion, y centros de trabajo.
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y Japoén que en Estados Unidos. En este ultimo pais, la evolucion del empleo siguio
siendo favorable y la tasa de paro se redujo hasta el 6,2 % de la poblacion activa
en febrero. Las previsiones para 2021 publicadas por Consensus Forecasts en
febrero —muy condicionadas por las perspectivas sanitarias y del proceso
de vacunacion— muestran revisiones al alza en el crecimiento esperado para
Estados Unidos y Asia emergente (incluida China).

A pesar del aumento del precio de las materias primas durante los ultimos
meses, las tasas de inflacion se mantienen en niveles reducidos (véanse
graficos 3.5 y 3.6). El aumento generalizado que han registrado los precios de las
materias primas desde mediados de 2020 responde tanto al incremento de su
demanda, por la recuperacion de la economia mundial, como a distintos factores de
oferta. En el caso del petrdleo, por ejemplo, la oferta ha estado influida por los
acuerdos de la Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo y sus socios para
restringir la produccién, y por factores climatologicos adversos que afectaron al
shale oil de Estados Unidos. No obstante, en un contexto en el que la demanda
agregada aun muestra signos de debilidad, las tasas de inflacion se mantienen en
niveles relativamente reducidos, que en el caso de Estados Unidos se situan alrededor
del 1,5 %, mientras que en China y Japdn permanecen por debajo de cero.

En cuanto a las politicas econdmicas, la principal novedad en la parte
transcurrida del ano es la ampliacion del estimulo fiscal en Estados Unidos.
Al paquete fiscal aprobado en este pais en diciembre, por una cuantia de alrededor
de un 4 % del PIB y que extendia algunas de las medidas de apoyo que expiraban
a finales de 2020, se ha unido otro plan de estimulo aprobado en marzo, por un
monto cercano al 10 % del PIB y que tendra un efecto significativo tanto en
Estados Unidos como en otras economias (véase recuadro 3). En el ambito de la
politica monetaria, los bancos centrales de los paises desarrollados han
mantenido las medidas adoptadas para mitigar el impacto econémico de la
pandemia y han preservado asi el tono acomodaticio de su politica. Como
novedad, cabe destacar que la Reserva Federal estadounidense decidié en
diciembre vincular la orientacion futura de sus compras de activos al progreso
efectivo en la consecucion de sus objetivos de estabilidad de precios y maximo
empleo. Las politicas monetarias también mantuvieron, en general, su tono
acomodaticio en las economias emergentes, al tiempo que algunos paises
recurrieron a intervenciones en los mercados cambiarios para evitar una
apreciacion excesiva de sus divisas. Como excepciones, el Banco Central de
Brasil inicid un ciclo de subidas de tipos de interés oficiales con un primer
incremento de 75 pb, hasta el 2,75 %, ante el repunte de las presiones inflacionistas,
y el Banco Central de la Republica de Turquia elevé en diciembre y marzo el tipo
de interés oficial en 200 pb en ambas ocasiones, hasta el 19 %, con el objetivo de
moderar la inflacion, estabilizar la lira, atraer de nuevo a los inversores
internacionales y reconstruir las reservas de divisas.
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Gréfico 4

LA ECONOMIA DE LA ZONA DEL EURO SE CONTRAJO EN EL CUARTO TRIMESTRE, AUNQUE MENOS DE LO ESPERADO

La contraccion de la actividad econdmica estuvo muy condicionada por el impacto negativo sobre el consumo privado de las medidas de
contencion de la pandemia desplegadas en el tramo final de 2020. Se prevé que el PIB experimente un nuevo retroceso en el primer
trimestre de 2021, antes de iniciar una recuperacion relativamente intensa en el resto del ejercicio.

1 PIB DE LA ZONA DEL EURO. IV TR 2020 2 PIBY COMPONENTES 3 SENDA DEL PIB E INDICADORES DE OPINION

Variacion intertrimestral

Tasa intertrimestral y contribuciones Tasa intertrimestral y niveles del PMI

S5 b B T e e e
UEM FR IT ES ITR 1 IITR ‘ TR } IVTR
2020
mmsm 0BSERVADO ms DEMANDA EXTERNA mm— PIB
®  PREVISION. DICIEMBRE DE 2020 VARIACION DE EXISTENCIAS 4 PREVISIONES MPE. MARZO DE 2021

FUENTES: Eurostat, Markit Economics, Banco Central Europeo y bancos centrales nacionales.

e FBCF
CONSUMO PUBLICO
s CONSUMO PRIVADO

— PIB

PMI MANUFACTURAS (Escala dcha.)
PMI SERVICIOS (Escala dcha.)

=
DESCARGAR

3.2 El area del euro
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El empeoramiento de la situacién epidemioldgica en el cuarto trimestre de
2020 y primeros meses de 2021 interrumpid la recuperacién econémica
de la zona del euro. La inflacién, muy débil hasta finales de 2020, repunté
con fuerza en enero, impulsada por un conjunto diverso de factores

de naturaleza fundamentalmente transitoria

La zona del euro vio interrumpida su recuperacion en el tramo final de 2020.
El PIB del conjunto de la UEM se redujo un 0,6 % en tasa intertrimestral en el cuarto
trimestre (véase grafico 4.1). Esta recaida de la actividad, que, no obstante, fue
menor que la anticipada en el ejercicio de prevision del Eurosistema de diciembre,
fue consecuencia, en buena parte, de las nuevas medidas de contencién de la
pandemia que se introdujeron ante el notable deterioro de la situacion sanitaria en
el otofio. La caida del PIB reflejé, fundamentalmente, la contraccion de la demanda
nacional por la contribucién negativa del consumo privado (véase grafico 4.2). La
reduccion de la actividad y del empleo se concentrd en los servicios, en particular
en aquellos mas directamente expuestos a la interaccion social y a las restricciones
impuestas. Las manufacturas, en cambio, mostraron un crecimiento solido (véase
grafico 4.3).
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Cuadro 2

PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB Y DEL IAPC PARA LA UEM (a)

2021 2022 2023
PIB IAPC PIB IAPC PIB IAPC
BCE (marzo de 2021) 4,0 (0,1) 1,5(0,5) 4,1 (-0,1) 1,2 (0) 2,1(0) 1,4 (0)
Comision Europea (febrero de 2021) 3,8 (-0,4) 1,4 (0,3) 3,8(0,8) 1,3 (0)
OCDE (marzo de 2021) (b) 3,9(0,2) 0,7(...) 3,8(0,5) 1,0(..)
FMI (enero de 2021) (c) 4,2 (-1) 0,9(...) 3,6 (0,5) 1,2(...)
Consensus Forecast (marzo de 2021) 4,3 (-0,1) 1,5(0,3) 4,2 (0,1) 1,3(0,1)

FUENTES: Banco Central Europeo, Comision Europea, Consensus Forecast, Fondo Monetario Internacional y Organizacion para la Cooperacion y el

Desarrollo Econémicos.

a Entre paréntesis, variacion respecto a la prevision anterior, que corresponde a diciembre de 2020 para el BCE, noviembre para la CE, diciembre
para la OCDE, octubre para el FMI y febrero para Consensus.

b Los datos de la OCDE referidos al PIB corresponden a marzo de 2021, en tanto que los datos referidos al IAPC corresponden a diciembre de 2020.

c Los datos del FMI relativos al PIB corresponden a enero de 2021, en tanto que los datos referidos a IAPC corresponden a octubre de 2020.
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Tras una nueva contraccion a principios de afno, se prevé que el PIB inicie una
recuperacion intensa en los siguientes trimestres. La prolongacion en el tiempo
de las restricciones a la movilidad y, en algunos casos, su endurecimiento han
debilitado adicionalmente el consumo y la actividad de los servicios en la parte
transcurrida del primer trimestre. No obstante, se prevé que en los préximos
trimestres la actividad de la UEM pueda retomar una senda de crecimiento
relativamente robusta, que se vera favorecida por el avance de las campanas de
vacunacion, el dinamismo del comercio exterior, la continuidad de los estimulos
fiscales, el comienzo de la ejecucion de proyectos de inversidn financiados con los
fondos del programa NGEU y el mantenimiento del tono expansivo de la politica
monetaria del BCE. Ademas, la eventual normalizacién de la situacién sanitaria
deberia permitir una cierta liberacidon de la bolsa de ahorro que las familias han
acumulado durante la pandemia, lo que habria de contribuir a la esperada
recuperacion del consumo (véase recuadro 4).

En su ejercicio de proyecciones macroeconomicas (MPE, por sus siglas en
inglés) de marzo, el BCE anticipa un crecimiento de la economia de la zona del
euro de en torno al 4% tanto en 2021 como en 2022. Con respecto al ejercicio
de diciembre, el deterioro de la situacion econdémica que se habria producido en el
arranque del afno y los mayores precios de petréleo se verian contrarrestados por
una evolucion mas favorable que la esperada en el cuarto trimestre de 2020 —lo
cual tiene un efecto positivo sobre la tasa media de crecimiento en 2021— y por un
escenario global mas positivo tras el acuerdo del brexit y las medidas fiscales
aprobadas en Estados Unidos en diciembre. El estimulo fiscal adicional aprobado
recientemente por el Congreso estadounidense representa un riesgo al alza para la
economia mundial y del area del euro (véase recuadro 3). Si bien estas proyecciones
estan en linea con las de otros organismos internacionales y analistas privados
(véase cuadro 2), aun se encuentran sometidas a un elevado grado de incertidumbre.
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Dicha incertidumbre estaria asociada, por un lado, a la evoluciéon de la situacion
sanitaria y el ritmo de las campafas de vacunacion y, por otro, al lastre que para la
recuperacion econdmica puedan representar las secuelas de una crisis que se esta
prolongando en el tiempo mas de lo inicialmente previsto.

La politica fiscal acompanara a la recuperacion econdémica. La clausula de escape
previstaen el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, que permite suspender el cumplimiento
de los objetivos cuantitativos en cuanto a la correccidén de los desequilibrios en las
cuentas publicas, se mantendra activada hasta que el PIB recupere los niveles
anteriores a la pandemia. Ademas, de cara a su reactivacion, se preve aplicar la maxima
flexibilidad posible para tener en cuenta la potencial heterogeneidad entre paises en
sus ritmos de recuperacion. Esto permitira que los paises europeos puedan extender
y ampliar las medidas aprobadas para apoyar a empresas y hogares durante la
pandemia. A estas actuaciones se suman, ademas, las intervenciones que los Estados
miembros podran realizar a través de los fondos que se repartiran dentro del programa
NGEU, cuyo obijetivo es financiar reformas e inversiones en dichos Estados miembros,
con un foco especial en los mas afectados por la crisis.

En el area del euro, la inflacion repunté con fuerza a principios del ano,
afectada por un conjunto diverso de factores de caracter fundamentalmente
temporal. El aumento fue generalizado en los componentes del indice general, y la
inflacién se situd en el 0,9 % en los dos primeros meses del afo, frente al -0,3 % de
diciembre (véanse graficos 5.1 y 5.2). Por su parte, la inflacion subyacente se elevo
hasta el 1,1 % en febrero. Entre los factores que explican este repunte destacan la
finalizacién en enero de la reduccidn transitoria del IVA en Alemania, el aumento de
los precios de la energia, el retraso del periodo de rebajas en algunos paises y el
cambio en las ponderaciones de la cesta de consumo del IAPC. Este ultimo elemento,
que afecta a la estacionalidad del indice, explicaria de forma mecanica en torno a
0,3 puntos porcentuales (pp) del incremento de la inflacién de enero, efecto que se
ira desvaneciendo en el transcurso del afo.

De cara al futuro, la debilidad de la demanda no permite anticipar presiones
inflacionistas significativas. El MPE de marzo prevé un aumento transitorio de la
inflacion en 2021, hasta el 1,5 %, que posteriormente se situariaenel 1,2% y el 1,4 %,
en 2022 y 2023, respectivamente (véase cuadro 2). Por su parte, las expectativas de
inflacion, tanto a corto como a largo plazo, se mantienen también en niveles muy
contenidos y claramente alejados de la referencia de medio plazo del 2% (véase
grafico 5.3).

En su ultima reunioén de politica monetaria, celebrada en marzo, el Consejo de
Gobierno del BCE decidio, de forma unanime, incrementar significativamente
el ritmo de compras en el marco del programa de compras de emergencia
frente a la pandemia durante el préoximo trimestre. Ademas, el Consejo reitero
que las compras se realizaran con flexibilidad, de acuerdo con las condiciones de
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Grafico 5

EN EL AREA DEL EURO, LA INFLACION REPUNTO A PRINCIPIOS DE ANO

El aumento de la inflacion, generalizado por componentes, se explica, en buena parte, por el final de la reduccion transitoria del IVA en
Alemania, el aumento de los precios de la energia y otros factores técnicos con un efecto transitorio. Las expectativas de inflacion a largo
plazo permanecen en niveles reducidos.
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mercado y con vistas a evitar un endurecimiento de las condiciones financieras
incompatible con el objetivo de contrarrestar el impacto negativo de la pandemia en
las perspectivas de inflacion. Al igual que en la reunidn celebrada en enero, los tipos
de interés oficiales se mantuvieron sin variacion y no se introdujeron cambios
adicionales en el disefio de los programas de compra de activos ni en las operaciones
de financiacion. Por su parte, el mercado no anticipa cambios en los tipos de
interés de referencia durante los proximos meses.

Aunque las condiciones de financiacion de los distintos sectores de la
economia continuan siendo holgadas, desde comienzos de afno se ha
producido un repunte en el coste de financiacion mediante instrumentos de
deuda a largo plazo. En sincronia con el aumento de los tipos de interés a largo
plazo que se ha producido en Estados Unidos en los ultimos meses, en el area del
euro se ha observado un incremento significativo en los costes de financiacion de la
deuda publica a mas largo plazo desde comienzos del afio (véase seccion 2). Este
repunte se ha trasladado también a los tipos de interés de los bonos corporativos.
Por su parte, los costes del crédito bancario se mantienen en niveles histéricamente
reducidos en todos los segmentos, sin que hayan experimentado variaciones
significativas en los ultimos meses. No obstante, de acuerdo con la Encuesta sobre
Préstamos Bancarios (EPB), en el cuarto trimestre de 2020 se habrian vuelto a
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endurecer ligeramente los criterios de aprobacién de préstamos en todas las
modalidades, movimiento que las entidades participantes esperan que se prolongue
durante los primeros meses de 2021.

La financiacion captada por las empresas y por los hogares muestra escaso
dinamismo en términos intertrimestrales. El saldo vivo de los préstamos
bancarios concedidos a las sociedades no financieras ha crecido a tasas reducidas
durante los ultimos meses, mientras que la financiacion captada en los mercados de
renta fija ha disminuido ligeramente. En cuanto a los hogares, el ritmo de avance del
crédito se ha reducido, como consecuencia del menor dinamismo de todos sus
componentes. En particular, la financiacion para la adquisicién de vivienda, aunque
sigue creciendo, lo hace a un ritmo menor, mientras que tanto el crédito al consumo
como, en menor medida, el destinado a otros fines se contraen.
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Las condiciones de financiacion de la economia espainola siguen siendo
holgadas, aunque los criterios de concesiéon de préstamos se habrian
endurecido levemente durante los ultimos meses

El IBEX-35 se ha revalorizado en la parte transcurrida del primer trimestre,
apoyado en el aumento de las cotizaciones de los sectores mas ciclicos. Entre
finales de diciembre y la fecha de cierre de este Informe, el IBEX-35 acumulé una
ganancia del 7,2 %, frente al incremento del 8,4 % registrado en el EURO STOXX 50.
Esta revalorizaciéon es coherente con la recuperacién que se ha producido
recientemente en las expectativas de beneficios a medio plazo de las empresas
cotizadas (véase recuadro 2). Por su parte, en el mercado de deuda soberana la
prima de riesgo espafola a diez afios se ha elevado ligeramente desde finales de
2020, situandose en la fecha de cierre de este Informe en 66 pb. En esa misma
fecha, el euribor a doce meses, cuya tendencia descendente se interrumpidé en
febrero, registrd niveles similares a los de diciembre (-0,50 %).

Los costes de financiacidon para el sector privado han permanecido en niveles
reducidos. Los tipos de interés medios de las nuevas operaciones de crédito
bancario se han mantenido relativamente estables durante los ultimos meses, y en
casi todos los segmentos se han estrechado los diferenciales con los tipos de
interés de mercado (véase grafico 6.1). En cambio, el coste medio de la financiacion
con deuda corporativa ha repuntado ligeramente, situandose en febrero en el 1,5 %,
19 pb por encima del nivel previo a la crisis sanitaria.

Segun la Encuesta sobre Préstamos Bancarios (EPB), los criterios de concesion de
préstamos se habrian endurecido ligeramente en el cuarto trimestre de 2020,
excepto en el segmento de vivienda (véase grafico 6.2). Esta evolucién responde a
un aumento de los riesgos percibidos por los prestamistas. Las expectativas de las
entidades apuntan a una prolongacion de esta pauta en el segmento de financiacion
alas sociedades en el primer trimestre de 2021, y a un mantenimiento de los criterios
de concesién de los fondos a hogares.

Tras el fuerte aumento del trimestre anterior, la actividad econdmica

se expandio de forma modesta en Espania en el ultimo trimestre de 2020,
a una tasa mas favorable que la anticipada en el escenario central del
ejercicio de proyecciones del Banco de Espaina publicado en diciembre

El PIB de la economia espanola aumenté ligeramente en el cuarto trimestre
de 2020, aunque aun se mantiene alejado de los niveles previos a la pandemia.
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Gréfico 6

LOS DIFERENCIALES DEL COSTE DE LA FINANCIACION BANCARIA SE HAN REDUCIDO DURANTE LOS ULTIMOS MESES,
MIENTRAS QUE LOS CRITERIOS DE CONCESION DE PRESTAMOS SE HAN ENDURECIDO LIGERAMENTE

Los diferenciales entre los tipos de interés bancarios de los nuevos préstamos y los tipos de interés de mercado se han reducido en los
dltimos meses, excepto en el segmento de operaciones con sociedades no financieras hasta un afo. Segun la ultima Encuesta sobre
Préstamos Bancarios (EPB), los criterios de concesion de préstamos se habrian vuelto a endurecer ligeramente en el cuarto trimestre de
2020, excepto en el segmento de vivienda, en el que se habrian mantenido estables, tendencia que se podria prolongar en el primer
trimestre de 2021 en el caso de la financiacion a las empresas.
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A comienzos del trimestre, el agravamiento de la crisis sanitaria provocé un
endurecimiento de las medidas de contencion de la pandemia. No obstante, estas
medidas fueron mucho mas focalizadas que las despegadas en primaveray volvieron
a relajarse en las ultimas semanas de diciembre. Todo ello permitid, junto con un
cierto proceso de aprendizaje y adaptacion a la pandemia por parte de los agentes
economicos, que el PIB espariol se elevase un 0,4% en el conjunto del trimestre
(véase grafico 7.1). Este avance, ligeramente inferior al previsto en el escenario suave
del ejercicio de proyecciones del Banco de Espafa publicado en diciembre, supuso,
sin embargo, una evolucion mas favorable de la actividad que la modesta contraccion
del producto anticipada en el escenario central de dichas proyecciones'. Como

1 En el ejercicio de proyecciones elaborado a principios de diciembre no se contempld la relajacion de las
restricciones que tuvo lugar en Espafia antes de Navidad. Esto contribuiria a explicar que la evolucion econdémica
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Gréfico 7
LA ACTIVIDAD ECONOMICA SE EXPANDIO LIGERAMENTE EN EL CUARTO TRIMESTRE DE 2020

A pesar del agravamiento de la crisis sanitaria durante el otofio, el PIB espafiol aumento ligeramente en el Ultimo trimestre de 2020 —gracias
al avance del consumo privado y del consumo publico—. La tasa observada fue mayor que la esperada en el escenario central del ejercicio
de proyecciones del Banco de Espana de diciembre y que la registrada en el conjunto del area del euro en el mismo periodo. La evolucion de
la actividad sigui¢ evidenciando una acusada heterogeneidad entre las diferentes ramas productivas en términos de la brecha de sus niveles
de actividad con respecto a los observados antes de la pandemia.
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resultado de esta evoluciodn, el PIB se contrajo un 11 % en el conjunto de 2020 vy, al

cierre de dicho ejercicio, se situé un 9,1 % por debajo del nivel alcanzado a finales

de 2019 (véase grafico 7.2).

registrada en el cuarto trimestre de 2020 fuese mas favorable que la proyectada bajo el escenario central de estas
proyeccionesy se encontrase muy proximaala prevista en el escenario suave. Véase «Escenarios macroeconomicos
para la economia espanola 2020-2023: contribucion del Banco de Espafia al ejercicio conjunto de proyecciones

del Eurosistema de diciembre de 2020».
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El diferencial de crecimiento entre Espana y la UEM volvid a ser positivo en el
tramo final del ano (véase grafico 7.3). El PIB del area del euro se contrajo un 0,7 %
en el cuarto trimestre de 2020, penalizado por el acusado deterioro de la actividad
observado en Francia y en ltalia, en parte como consecuencia de una evolucion
relativamente desfavorable de la pandemia en estos paises durante el periodo. En
cualquier caso, la contraccién del producto de la eurozona en el conjunto de 2020
(un 6,6 %) fue mucho menos intensa que la observada en Espafa, de modo que, al
final del ejercicio, el PIB en la UEM se encontraba un 4,9 % por debajo de su nivel
previo a la pandemia.

En el cuarto trimestre, la expansion del PIB espaiol se apoy6é unicamente en
el avance del consumo publico y privado. En un contexto de mayor incertidumbre
ante el agravamiento de la pandemia y de reintroduccion de algunas restricciones,
la inversioén en vivienda y en equipo se redujo durante el trimestre. Por su parte, la
aportacion de la demanda externa al crecimiento se torné negativa, como resultado
de un retroceso de las exportaciones (especialmente, de las turisticas) y de un
moderado avance de las importaciones.

La evolucidon de la actividad fue, nuevamente, muy heterogénea por ramas
productivas, de forma que se acrecentaron las disparidades sectoriales en
cuanto a la brecha acumulada en los niveles de actividad con respecto a los
previos a la pandemia. Frente al comportamiento relativamente favorable que el
sector primario, las actividades financieras y de seguros, y las AAPP, educacion y
sanidad han mostrado en los ultimos trimestres —con tasas de crecimiento
interanuales positivas—, destacan los fuertes retrocesos observados en la
construccién, el comercio, el transporte y la hosteleria, y las actividades artisticas y
recreativas (véase grafico 7.4). Desde la perspectiva de las empresas, un analisis de
la estadistica de empresas inscritas en la Seguridad Social revela que, desde el
estallido de la pandemia, se ha producido una notable reduccion tanto de los flujos
de entrada como de los de salida de companias. Este ultimo aspecto habria evitado,
al menos por el momento, que se hubiera producido un mayor descenso del numero
total de empresas en nuestro pais en los Ultimos meses (véase recuadro 7).

El agravamiento de la crisis sanitaria a principios de 2021 ha conllevado
un lastre adicional al dinamismo de la actividad, que podria implicar un ligero
retroceso del PIB en el primer trimestre del aino

En los primeros compases de 2021, las medidas para contener la pandemia se
endurecieron con el fin de frenar la tercera ola de contagios, lo que habria
debilitado la actividad. Asi lo muestra la evolucion de diversos indicadores de alta
frecuencia a comienzos de 2021 (véase grafico 8). Por ejemplo, durante buena parte
de los meses de enero y febrero, los indicadores de movilidad —en especial, los
relativos al trafico aéreo y por carretera, y a la venta de combustibles— evidenciaron
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Grafico 8
EL AGRAVAMIENTO DE LA CRISIS SANITARIA DE FINALES DE 2020 Y COMIENZOS DE 2021 HABRIA AFECTADO

NEGATIVAMENTE AL DINAMISMO DE LA ACTIVIDAD

El endurecimiento de las medidas de contencion para frenar la tercera ola de la pandemia habria provocado un debilitamiento de la senda
de recuperacion de la actividad durante buena parte de los meses de enero y febrero, como sefialan distintos indicadores relativos a la
movilidad, a la demanda de energia eléctrica y al gasto realizado mediante tarjetas bancarias. No obstante, en el tramo final del trimestre,
coincidiendo con la mejora de la situacion epidemioldgica y la relajacion de algunas restricciones, estos indicadores apuntarian a que la

actividad habria recuperado un cierto vigor.
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a Desviacion porcentual respecto a la movilidad observada en un periodo de referencia antes de la pandemia (del 3 de enero al 6 de febrero

de 2020). Se representan las medias méviles de siete dias.
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una intensificacion de sus caidas interanuales con respecto al cuarto trimestre de
2020. La demanda de energia eléctrica y los pagos con tarjetas de crédito mostraron
dinamicas similares. En la misma linea, con informacion recabada fundamentalmente
durante la segunda mitad de febrero, la Encuesta del Banco de Espana sobre la
Actividad Empresarial (EBAE) elaborada por el Banco de Espafa sefalaba que estas
anticipaban una evolucion desfavorable de su facturacion en el primer trimestre del
ano (véase recuadro 6).

En las ultimas semanas, la notable mejoria que ha experimentado la situacion
epidemioldgica en Espaina ha permitido una cierta relajacion de las medidas
de contencidn, lo que habria incidido favorablemente sobre la actividad. En
efecto, los mismos indicadores que apuntaban a un debilitamiento de la actividad a
comienzos del afio muestran, en el tramo final del trimestre, signos de que se habria
producido un cambio de tendencia en las dinamicas de la actividad y que esta
estaria recuperando un cierto vigor recientemente (véase, de nuevo, grafico 8).

En un contexto en el que aun prevalece una elevada incertidumbre, las tltimas
proyecciones del Banco de Espaina apuntan a que el PIB podria reducirse
levemente en el primer trimestre del afo®. Como en trimestres precedentes,
existe una notable incertidumbre con respecto a la evolucién de la pandemiay a la
respuesta de los agentes a la crisis sanitaria, lo que ha aconsejado la elaboracion
de tres escenarios alternativos (denominados suave, central y severo) para valorar
las perspectivas macroecondémicas de la economia espafola. En linea con la
evolucién cambiante que los indicadores de actividad descritos anteriormente han
mostrado durante el trimestre, estos escenarios contemplan una tasa de crecimiento
del PIB entre enero y marzo que oscilaria entre una leve expansion del 0,4 % en el
escenario suave y una contraccion moderada del 0,9 % en el escenario severo. Por
su parte, en el escenario central se prevé una ligera caida del producto del 0,4 %,
que reflejaria una contribuciéon negativa de la demanda interna, mientras que la de
la demanda externa seria ligeramente positiva, en un contexto de cierta recuperacion
tanto de las exportaciones como de las importaciones.

La senda de mejoria del empleo se debilité en el primer trimestre, a raiz
del impacto de la tercera ola de la pandemia

La afiliacion total a la Seguridad Social mostré en febrero una tasa de variacion
interanual del -2,1%, por debajo del valor observado en los tres meses
precedentes (véase grafico 9.1). Este deterioro se aprecio, principalmente, en las
ramas de servicios de mercado —que pasaron a mostrar un descenso interanual del
empleo del 4,6 % — y, en menor medida, en la construccién. Por el contrario, el empleo
en los servicios de no mercado repuntd y presentd un avance interanual del 3,7 %.

2 Véase el recuadro 1 de este Informe, «Proyecciones macroecondomicas 2021-2023».
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Gréfico 9

EVOLUCION RECIENTE DEL EMPLEO

En febrero, la variacion interanual de la afiliacion total empeord hasta el =2,1 %, lo que, junto con el aumento de los trabajadores en ERTE,
elevo el descenso interanual de la afiliacion efectiva hasta el —6,8 %. Los trabajadores en ERTE se concentraron en las actividades de
servicios mas afectadas por las restricciones, dando lugar a caidas de casi el 50 % en la afiliacion efectiva de la hosteleria.
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El deterioro de la afiliacion total vino acompanado de un aumento de los
trabajadores afectados por un ERTE. Tras el endurecimiento de las restricciones
establecidas para contener la expansion de la tercera ola de la pandemia, el nUmero
de trabajadores en ERTE se increment6 a comienzos de 2021, llegando a alcanzar
los 909.661 en la media del mes de febrero —casi 900.000 a finales del mes—, de
los cuales practicamente la mitad pertenecian a las ramas de hosteleria. Como
resultado de esta evolucion, la caida interanual en la afiliacion efectiva se elevd
hasta el -6,8 % en febrero, volviendo a una tasa similar a la del pasado mes de
agosto. Ademas, en los dos primeros meses del afio continué aumentando la
heterogeneidad sectorial en la evolucion del empleo, de forma que, en febrero,
la afiliacion efectiva presenté descensos interanuales cercanos al 50% en la
hosteleriay al 35 % en las actividades artisticas y recreativas, que contrastaron con
los avances interanuales observados en las ramas de AAPP y servicios sanitarios
(véase grafico 9.2).

En linea con la evolucion mas reciente de la actividad econdmica, se prevé que
el empleo, medido en términos de horas trabajadas, experimente un leve
descenso en el primer trimestre del aho. Como ya se ha mencionado, la relajacién
de las medidas de contencién que se ha producido en las ultimas semanas, una vez
superado el pico de la tercera ola de la pandemia, habria permitido un cierto incremento
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Grafico 10

EL CONSUMO DE LAS FAMILIAS HABRIA CAIDO EN LOS PRIMEROS MESES DEL ANO

El gasto de las familias se habria reducido a comienzos de 2021, en un contexto de endurecimiento de las restricciones para contener la
pandemia y de elevada incertidumbre, que habria lastrado la confianza de los consumidores. Todo ello habria contribuido a que la tasa de
ahorro de las familias se hubiera mantenido en registros relativamente elevados en los Ultimos meses.
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, ANFAC, Comisién Europea y Banco de Espafa.

a Series resultantes de sustraer su media y dividir por su desviacion tipica.
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del grado de dinamismo de la actividad econdmica en el tramo final del trimestre. En el
ultimo ejercicio de proyecciones del Banco de Espana, se prevé que este mayor vigor
de la actividad tenga su reflejo también en el comportamiento del empleo durante el
mes de marzo, de forma que, en el escenario central de este ejercicio, las horas
trabajadas retrocederian levemente en el conjunto del primer trimestre del afo, después
del ligero incremento que registraron en el ultimo trimestre de 2020.

La posible contraccion del producto en el primer trimestre del afio seria
consecuencia, fundamentalmente, de una contribucién negativa
de la demanda interna al crecimiento

De acuerdo con los indicadores disponibles, el consumo de los hogares habria
retrocedido a comienzos de 2021. En esta direccion apuntan, por ejemplo, las
matriculaciones de automoviles particulares, las pernoctaciones hoteleras de
residentes, el indice de comercio al por menor y diversos indicadores de confianza
de los consumidores (véanse graficos 10.1 y 10.2). Asimismo, las nuevas operaciones
crediticias destinadas a consumo han intensificado su retroceso interanual en los
ultimos meses y el saldo de préstamos destinados a este fin se ha contraido (véanse
graficos 11.1 y 11.2).
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Gréfico 11

RETROCESO DE LAS NUEVAS OPERACIONES DE CREDITO PARA CONSUMO Y DE LAS DESTINADAS A ACTIVIDADES
PRODUCTIVAS, Y RECUPERACION DEL CREDITO A LA VIVIENDA

En los ltimos meses se ha acelerado la contraccion de las nuevas operaciones de crédito en el segmento de consumo, mientras que las operaciones
de financiacion destinadas a la adquisicion de vivienda han seguido recuperandose. En las actividades productivas, las nuevas operaciones de
crédito han continuado contrayéndose. Por su parte, el saldo de crédito destinado al consumo se ha reducido en términos
intertrimestrales, mientras que el concedido por las entidades financieras residentes a los hogares para adquisicion de vivienda y a las
sociedades no financieras muestra tasas de variacion practicamente nulas. La financiacion empresarial en los mercados de capitales ha
ganado dinamismo recientemente.
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FUENTE: Banco de Espana.

a Flujo acumulado de tres meses.
b Incluye las nuevas operaciones que son renegociaciones de créditos anteriores.

¢ Son tasas de variacion desestacionalizadas.
d No incluye el crédito titulizado.
e Incluye las emisiones realizas por las filiales residentes de sociedades no financieras.
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La tasa de ahorro de los hogares se mantendria en niveles elevados. En un
contexto en el que el impacto de la pandemia sobre las rentas de las familias ha
estado mitigado en cierta medida por las distintas medidas de apoyo desplegadas
por las autoridades, las dinamicas mas recientes del consumo serian coherentes
con que los hogares hayan mantenido una tasa de ahorro relativamente elevada en
los ultimos meses. El ritmo al que podria liberarse el volumen de ahorro que las
familias han acumulado —fundamentalmente, en forma de depdsitos bancarios—
desde el comienzo de la pandemia, una vez que la situacion epidemioldgica empiece
a normalizarse, sera un determinante clave para el comportamiento futuro del
consumo y la actividad econdmica (véase recuadro 4).

La inversion en vivienda habria descendido nuevamente en el primer trimestre

del ano. En el ultimo trimestre de 2020, la inversién residencial descendid, en un
contexto de menores iniciaciones de viviendas con el trasfondo del descenso de la
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Gréfico 12
LA INVERSION EN VIVIENDA VOLVERIA A DESCENDER EN LOS PRIMEROS MESES DE 2021

Los ultimos indicadores disponibles anticipan un nuevo retroceso de la actividad constructora residencial en el primer trimestre del afio. En
enero, dicha actividad se habria visto afectada, en parte, por la suspension de las obras debido al temporal de nieve y a los trabajos de
limpieza posteriores. Por su parte, las compraventas seguirian mostrando un mayor dinamismo en el segmento de vivienda nueva que en el
de segunda mano.
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FUENTES: Banco de Espana, Centro de Informacion Estadistica del Notariado, Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de Asuntos
Econdmicos y Transformacion Digital.
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a Serie desestacionalizada.

confianza de los agentes. A principios de 2021, la actividad constructora residencial
se habria visto lastrada, ademas, transitoriamente por la suspension de las obras en
algunas zonas debido al temporal de nieve, como refleja el descenso en el consumo
de algunos insumos en el sector (véase grafico 12.1). Por el lado de la demanda, las
compraventas continuaron mostrando, hasta enero, una mayor fortaleza en el
segmento de vivienda nueva, quiza como reflejo de operaciones de compraventa
acordadas en el pasado, en lafase previa al inicio de la construccion, y, posiblemente,
de cambios en las preferencias de los hogares a raiz de las nuevas necesidades
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surgidas tras la pandemia (véanse graficos 12.2 y 12.3). En este contexto, el saldo de
préstamos destinados a la adquisicion de vivienda siguié mostrando un ligero
retroceso, aunque las moratorias para préstamos, hipotecarios y sin garantia
hipotecaria®, han seguido contribuyendo a frenar la caida de los saldos vivos de
crédito.

La ralentizacion del precio de la vivienda prosiguioé en el cuarto trimestre de
2020. En dicho periodo, el precio de la vivienda redujo su tasa de crecimiento
interanual hasta el 1,5%. Esta desaceleracion se debid a la experimentada por el
precio medio de la vivienda usada, cuyo ritmo de avance se moderd 0,4 puntos
porcentuales (pp), hasta el 0,4 % (véase grafico 12.4). En contraposicion, el precio
medio de la vivienda nueva volvié a acelerarse.

La atonia de la inversion empresarial se habria prolongado en los primeros
meses de 2021, afectada por la persistencia de una elevada incertidumbre. En
esta direccion apuntan, por ejemplo, el PMI de actividad —que se mantuvo en
terreno contractivo en enero y febrero—, los indicadores de confianza de la industria
y los servicios de la Comisidn Europea —que continuaron en registros reducidos— y
el indicador de clima de la industria productora de bienes de inversion procedente
de la Encuesta de Coyuntura Industrial del Ministerio de Industria, Comercio y
Turismo (véase grafico 13.1). Asimismo, en enero, tanto el indice de produccién
industrial de bienes de equipo como las matriculaciones de vehiculos de carga
registraron tasas interanuales negativas e inferiores a las de diciembre (véase
grafico 13.2).

Durante los ultimos meses, las nuevas operaciones de crédito a las empresas
y alos empresarios individuales han continuado descendiendo, tras el elevado
volumen captado durante la primera ola de la pandemia (véase grafico 11.1). De
acuerdo con la EPB, el reducido dinamismo del crédito a las empresas estaria ligado
no solo al ligero endurecimiento de las condiciones de oferta, sino también a una
mayor debilidad de la demanda de préstamos. En este contexto, el saldo de crédito
concedido por las entidades financieras residentes a las sociedades no financieras
muestra tasas de variacion intertrimestrales practicamente nulas (véase grafico 11.2).
En cambio, la financiacion empresarial en los mercados de capitales ha ganado
dinamismo recientemente.

La posicion patrimonial agregada del sector corporativo habria seguido
deteriorandose durante el cuarto trimestre de 2020, segun los datos
provisionales. Como consecuencia del aumento de la deuda y, en mayor medida,
de la caida del PIB, la ratio de endeudamiento del sector corporativo sobre el PIB se
habria incrementado en algo mas de 3 pp con respecto al tercer trimestre, hasta el

3 Afinales de febrero, estas moratorias suponian entre el 5% y el 8,5 % de la deuda viva. El rango responde a que
existe un solapamiento entre las moratorias legales y las concedidas por los propios bancos, ya que a un mismo
deudor se le pueden conceder ambas moratorias.
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Gréfico 13
LA INVERSION EMPRESARIAL MANTENDRA SU ATONIA EN EL PRIMER TRIMESTRE

La inversion en bienes de equipo e intangibles habria retrocedido ligeramente a comienzos de 2021. En este sentido apuntan, por ejemplo,
el reciente deterioro del indicador de clima de la industria asociado a la produccion de bienes de inversion de la Encuesta de Coyuntura

Industrial del Ministerio de Industria, Comercio y Turismo, y la intensificacion de la caida interanual del indice de produccion industrial de
bienes de equipo en enero.
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85 %, el nivel mas elevado desde 2016. Como resultado, también se habria elevado

la ratio de carga financiera del sector, aunque de forma mucho mas moderada,
debido a los reducidos costes de la deuda viva.

Se aprecian indicios de mejoria de los intercambios de bienes con el exterior

La demanda exterior neta podria mostrar una ligera contribucién positiva al
avance del producto en el primer trimestre. En el ultimo trimestre de 2020, la
aportacion de la demanda exterior neta al crecimiento volvié a ser negativa (-0,5 pp),
como resultado del retroceso de las exportaciones —fundamentalmente, de las
turisticas— y del moderado avance de las importaciones (véanse graficos 14.1
y 14.2). No obstante, la informacion mas reciente disponible en cuanto a los nuevos
pedidos de exportacion y de compras de consumos intermedios del PMI de
manufacturas apuntaria a una recuperacion de las exportaciones e importaciones
de bienes en los primeros meses del afno —aunque, en sentido contrario, el efecto
negativo del brexit podria ser significativo, al menos en el corto plazo—. El resultado
neto de ese mayor dinamismo de los flujos comerciales podria ser una contribucion
ligeramente positiva de las exportaciones netas al crecimiento del PIB en el primer
trimestre (véase grafico 14.3).
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Gréfico 14

SE ANTICIPA CIERTA MEJORIA DE LOS INTERCAMBIOS COMERCIALES CON EL EXTERIOR

Los indicadores de opinion del sector manufacturero adelantan un tono ligeramente expansivo de los intercambios de bienes con el exterior a
comienzos de 2021, mientras que los indicadores disponibles de turismo extranjero contintian registrando contracciones interanuales muy severas.
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a Datos de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) a precios constantes. Series ajustadas de estacionalidad.
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En cuanto a los servicios, las exportaciones turisticas se vieron afectadas durante la
mayor parte del trimestre por las restricciones a la movilidad internacional en
nuestros principales mercados emisores y por el deterioro de la situacion
epidemiolégica. Como consecuencia, estas se mantendrian en niveles muy
reducidos —con retrocesos de las llegadas y del gasto de turistas extranjeros de en
torno al 90 % interanual (véase grafico 14.4)—. Por su parte, las exportaciones
de servicios no turisticos mostrarian, de acuerdo con la evolucion reciente de
los nuevos pedidos de exportacion del PMI de servicios, una mayor atonia en los
tres primeros meses del afio que las exportaciones de bienes.
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Gréfico 15

CONTINUA EL DETERIORO DE LAS CUENTAS PUBLICAS

El deterioro de las cuentas publicas ha continuado en los Ultimos meses, impulsado por los mayores gastos en prestaciones y en consumo
publico, en gran medida relacionados con la evolucion epidemioldgica. No obstante, esto seria compatible con un cierre del afio en linea con
lo previsto por el Banco de Espana en diciembre.

1 SALDO DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS (a) 2 INGRESOS Y GASTOS DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS (o)

Acumulado de doce meses

% del PIB

Acumulado de doce meses

% interanual

10

-4

A
12 . . I . I . L -6 L L
ene-19 abr-19 jul-19 oct-19 ene-20 abr-20 jul-20 oct-20 ene-19 abr-19  jul-19  oct-19 ene-20 abr-20 jul-20  oct-20
+  TOTAL AAPP = AAPP, SIN CCLL INGRESOS GASTOS
4 AVANCE PLAN PRESUPUESTARIO 2021 PREVISION BANCO DE ESPARA (c)

FUENTES: Banco de Espafia, Intervencién General de la Administracion del Estado y Plan Presupuestario 2021 (octubre de 2020).

a La IGAE solo proporciona informacion del conjunto de las AAPP con frecuencia trimestral. Mensualmente, publica datos del total,
excluidas las CCLL.

N\
b Correspondientes al agregado de AAPP, sin CCLL, y excluyendo las transferencias entre AAPP.
¢ Escenario central de las proyecciones macroecondmicas de la economia espafola de marzo.
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Los datos mas recientes de ejecucion presupuestaria de las AAPP sugieren
que el cierre de 2020 estaria en linea con lo anticipado en diciembre.

En los primeros meses de 2021, se espera que se mantenga el dinamismo
del gasto sanitario y del destinado al apoyo de hogares y de empresas
frente a la pandemia

Las cuentas publicas, que resultaron muy severamente afectadas por la
pandemia en el primer semestre de 2020, se deterioraron a un ritmo mas
moderado en la segunda mitad del afo. No obstante, el ritmo de crecimiento del
saldo negativo de las AAPP, en porcentaje del PIB, fue algo mayor en el cuarto
trimestre que en el tercero. En noviembre, el déficit excluyendo las CCLL se habria
elevado, en términos acumulados de doce meses, hasta el 9,6 % del PIB en
noviembre, 6,4 pp por encimadel registrado en diciembre de 2019 (véase grafico 15.1).
En particular, el crecimiento del gasto se habria acelerado en la parte final de 2020
como consecuencia de las mayores prestaciones sociales a trabajadores en ERTE
y a auténomos en cese de actividad y del incremento del consumo publico (véase
grafico 15.2). En cualquier caso, estos datos estarian en linea con el cierre de 2020
previsto en el informe de proyecciones del Banco de Espafia publicado en diciembre.
Por su parte, la deuda de las AAPP se habria situado en diciembre en el 117,1 %
del PIB, segun el avance publicado el pasado mes de febrero, 21,6 pp por encima del
nivel registrado doce meses antes.
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El Gobierno ha extendido las medidas de proteccion al empleo hasta finales
de mayo de 2021 y ha aprobado un nuevo conjunto de actuaciones para
reforzar la solvencia empresarial. El pasado 12 de marzo, el Gobierno aprobd un
conjunto de medidas extraordinarias de apoyo a la solvencia empresarial que
movilizaria 11 mm de euros y que se articula en tres areas de actuacion. En primer
lugar, se contemplan ayudas directas de 7 mm de euros a las empresas de los
sectores mas afectados por las consecuencias de la pandemia. Estas subvenciones
estan destinadas a que las sociedades cuyos ingresos hayan retrocedido en mas de
un 30 % con respecto a 2019 puedan cubrir deudas ya contraidas. De estos fondos,
2 mm se destinan a Canarias y Baleares, mientras que el resto se distribuye entre el
resto de las CCAA de acuerdo con los mismos criterios que el programa REACT-EU.
En segundo lugar, se dota un fondo de 3 mm para que, de acuerdo con las entidades
financieras correspondientes, y en el marco de un acuerdo de renegociacion de
deudas, se puedan ampliar los plazos de vencimiento o aplicar quitas en los
préstamos concedidos a empresas con avales del ICO. Asimismo, se extiende hasta
el 31 de diciembre de 2021 el plazo para la solicitud de nuevos préstamos de esta
naturaleza. En tercer lugar, se crea un fondo de recapitalizacion de empresas
medianas dotado con mil millones de euros y gestionado por COFIDES.

La inflacién ha mostrado una notable volatilidad al principio del afho,
en gran medida por el comportamiento de los precios energéticos

En enero, el indice armonizado de precios de consumo (IAPC) se elevd
abruptamente hasta el 0,4%, 1 pp mas que en diciembre (véase grafico 16.1).
Este incremento vino explicado fundamentalmente por la aceleracion de los precios
energéticos, tanto de la electricidad como de los carburantes y combustibles, muy
afectados por la trayectoria de los precios del petroleo (véase grafico 16.2). No
obstante, también contribuyeron a esta evolucién, aunque en menor medida, los
precios de los alimentos y los del componente subyacente (a cuyo comportamiento
mas expansivo contribuyeron, en particular, las partidas ligadas al turismo). Por su
parte, la revision anual de las ponderaciones en el IAPC, aunque mas relevante de
lo habitual, al recoger los cambios que se han producido en los patrones de consumo
de los hogares como consecuencia de la pandemia, habria tenido un impacto
relativamente reducido (inferior a 0,1 pp) sobre el nivel de la inflacién general y
subyacente en enero.

En febrero, la tasa de inflacion se redujo hasta el -0,1%, corrigiendo
parcialmente el acusado incremento observado en enero. Esta evolucion reflejo,
principalmente, la desaceleracion del componente energético, que a su vez se debio
a los precios de la electricidad, mientras que los derivados del petréleo, por el
contrario, siguieron encareciéndose. Los menores incrementos de precios en las
partidas de hosteleria y turismo llevaron también a una reduccion del ritmo de
variacién del componente subyacente. En el area del euro, la aceleracién de la
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Grafico 16
VOLATILIDAD DE LA INFLACION Y MODERACION DE LOS INCREMENTOS SALARIALES

La inflacion general ha mostrado una notable volatilidad en los primeros meses de 2021. El repunte observado en el indicador general refleja la

aceleracion de los precios energéticos, el mayor avance de los correspondientes a los alimentos (aunque sigue siendo modesto) y el ligero
aumento de la inflacion subyacente. Por su parte, las tarifas salariales registran incrementos inferiores a los del pasado ano.

1 INFLACION EN ESPANA: EVOLUCION Y CONTRIBUCIONES 2 PRECIO DEL PETROLEO SPOT Y MERCADO DE FUTUROS
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Eurostat, Agencia Reuters, Ministerio de Trabajo, Migraciones y Seguridad Social, y Banco
de Espana.

DESCARGAR

a Datos acumulados en la parte transcurrida del ano. ‘

inflacién en el conjunto de los dos primeros meses del afio ha sido mayor que en
Espana, lo que ha llevado a una ampliacion del diferencial negativo (véase
grafico 16.3).

En préoximos meses se espera un aumento en la tasa de inflacion hasta valores
superiores al 1 %. Este incremento previsto reflejaria una mayor contribucién de los
precios energéticos, hasta hacerse positiva. Ello seria el resultado del aumento
reciente de los precios de las materias primas y también de la correccion del efecto
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base derivado del descenso que estos registraron a principios del pasado afio
(véase grafico 16.4). Por otra parte, el previsible aumento de la inflacion en los
proximos meses responderia también a un cierto repunte en la inflacion subyacente.
Este se deberia sobre todo a los precios relacionados con el turismo, cuya tasa
aumentaria tanto debido a la correccion parcial del efecto base derivado del
descenso en los meses centrales del pasado afio como a la perspectiva de cierta
recuperacion esperada del sector turistico en los meses estivales, ligada a la mejoria
proyectada en la situacién epidemioldgica.

Fecha de cierre de datos: 16.3.2021.
Fecha de publicacion: 23.3.2021.
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