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Los desarrollos en torno a la pandemia han seguido condicionando
significativamente la evolucion de la economia mundial a lo largo de este
otono. En muchas areas geograficas, el levantamiento de la mayoria de las medidas
de contencion en el transcurso del segundo trimestre condujo a un repunte de la
actividad en los meses de verano, cuya intensidad fue, en numerosos casos, algo
mayor que la pronosticada. Por el contrario, en el tramo final del afio los nuevos
brotes de la enfermedad han llevado a la reintroduccién de restricciones a la movilidad
de las personas y al normal desempefio de algunas actividades econdmicas, con el
consiguiente impacto negativo sobre la evolucion del PIB de las principales regiones.

Ademas, las perspectivas acerca de la economia mundial en el futuro préximo
continiian dependiendo de la evolucion epidemiolégica y de las novedades
acerca del desarrollo de diversas vacunas contra el Covid-19. En el corto plazo,
la evolucion de la actividad seguira estando supeditada a que el mantenimiento de
ciertas restricciones en las ramas en las que el contacto social desempefa un papel
mas relevante, junto con los comportamientos voluntarios de observancia del
distanciamiento social, consiga contener los nuevos brotes de la enfermedad.

La adaptacion de los patrones de conducta de los agentes a las circunstancias
creadas por la pandemia estaria limitando los efectos sobre la actividad de
las medidas de contenciéon de la enfermedad. Este proceso de adaptacion
se estd haciendo visible, por ejemplo, a través del creciente recurso al teletrabajo o
al comercio online. La adecuacién del comportamiento de hogares y de empresas
a la realidad de la pandemia estaria haciendo que, para un determinado grado de
restricciones a la movilidad y al contacto social, el impacto sobre la actividad
estuviera siendo sensiblemente mas reducido que durante la primera ola de
la pandemia. Sin embargo, la dificultad para medir estos efectos introduce una
complicacion adicional a la hora de estimar la evolucion contemporanea de la
actividad econdmica y su senda en el corto plazo.

En noviembre se dieron a conocer varias noticias positivas en torno al
desarrollo de varias vacunas contra el Covid-19. Estas informaciones han servido
para acotar las incertidumbres previamente existentes acerca de los plazos en los
que las vacunas estarian disponibles. Los escenarios centrales en los que muchas
instituciones (incluido el Banco de Espafa) han basado, hasta ahora, sus
proyecciones de evolucién de la actividad contemplaban que hacia la mitad del afio
proximo se dispondria de una vacuna efectiva. Por consiguiente, los desarrollos
recientes estarian tendiendo incluso a acortar algo esos plazos. Sin embargo,
simultaneamente, la incertidumbre sigue siendo elevada en cuanto al tiempo
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Cuadro 1

PRINCIPALES AGREGADOS MACROECONOMICOS DE ESPANA (a)

2019 2020
2019 TR VTR ITR TR II'TR VTR

Contabilidad Nacional

Suave Central Severo

Tasas de variacion intertrimestral, salvo indicacion contraria

Producto interior bruto 2,0 0,4 0,4 -52 -17,8 16,7 0,6 -0,8 -3,0

Contribucién de la demanda nacional (b) 1,4 0,7 0,0 -45 -15,6 14,5 1,4 -0,1 -2,0

Contribucién de la demanda exterior neta (b) 0,6 -0,4 0,4 -0,7 -2,2 2,2 -0,8 -0,7 -1,0
Tasas de variacion interanual

Empleo horas trabajadas 1,6 0,7 1,4 -4,2  -249 -6,2 -6,4 -7,2 -10,4
Indicadores de precios

indice armonizado de precios de consumo (IAPC) 0,8 0,4 0,5 0,7 -0,6 -0,6 -0,8 -0,8 -0,8

indice armonizado de precios de consumo,

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

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Informacion disponible hasta el 25 de noviembre de 2020. Las celdas sombreadas en gris son proyecciones del Banco de Espafa en los escenarios

suave, central y severo.

b Contribucion a la tasa de variacion intertrimestral del PIB, en puntos porcentuales.
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necesario para inmunizar al conjunto de la poblacion, por las dificultades que
conllevan la fabricacién y la distribucidon del nimero de dosis necesarias.

Las novedades acerca de los avances en la obtencion de vacunas tuvieron
efectos muy pronunciados sobre la evolucidon de los mercados financieros.
Las informaciones sobre las vacunas condujeron a un aumento del apetito por el
riesgo de los inversores, a lo que también contribuyd el desenlace, conocido casi
simultaneamente, de las elecciones presidenciales en Estados Unidos. Los
desarrollos observados incluyeron incrementos pronunciados de las cotizaciones
bursatiles, sobre todo en Europay en algunos mercados emergentes, unadisminucion
de los diferenciales de la deuda soberana y corporativa, una recuperacion de los
precios de las materias primas y, en los mercados cambiarios, una apreciacién de
determinadas divisas de mercados emergentes y una depreciacion del yen, que
suele actuar como moneda refugio.

Hasta la fecha, el impacto de la crisis sanitaria sobre la actividad ha sido muy
heterogéneo por areas geograficas. Espafia se encuentra entre las economias
mas afectadas desde el comienzo de la pandemia. Asi, mientras que el nivel del PIB
de nuestro pais en el tercer trimestre era un 9,1 % inferior al previo a la crisis, esa
brecha era de 4,5 puntos porcentuales (pp) en el conjunto del area del euro. Fuera
de Europa, el PIB de Estados Unidos se situaba un 3,5% por debajo del nivel de
cierre de 2019 y el de China lo superaba en algo mas de 3 pp. La evidencia disponible
apunta a que, en el cuarto trimestre, la economia del area del euro habria vuelto a
mostrar un peor desempefio que la estadounidense o que la china.
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Gréfico 1
LA RECUPERACION PERDIO FUERZA AL FINAL DEL ANO (a)

Tras el fuerte repunte del tercer trimestre, el ritmo de avance de la actividad se ha moderado de forma notoria en los ultimos meses del ano,
como consecuencia de los nuevos brotes de la pandemia y de las medidas adoptadas para combatirlos, sin que se pueda descartar una
caida del PIB en el cuarto trimestre. Ademas, la crisis sanitaria esta teniendo un impacto significativo sobre los precios de consumo, que han
mostrado una desaceleracion notable desde el verano.
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FUENTES: Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

las series originales en los indices de precios de consumo.

a Tasas de variacion intertrimestral sobre las series ajustadas de estacionalidad en el caso del PIB, y tasas de variacién interanual sobre
N
b Los datos del cuato trimestre son proyecciones del Banco de Espana.

DESCARGAR

La duracion del proceso de inmunizacion de la poblacion sera un determinante
crucial de la magnitud de los posibles efectos de la pandemia mas alla del
corto plazo. La decidida actuacién de las politicas econdmicas, proporcionando
rentas y liquidez a los agentes privados, ha contribuido de forma crucial a limitar los
dafos al tejido productivo, pero no lograra evitarlos por completo. Ademas, la
pandemia estaria acelerando algunos procesos de transformacion estructural que
ya se estaban gestando con anterioridad, como la digitalizacion, y que haran
necesaria una reasignacion de recursos en las economias, cuya magnitud todavia
es incierta.

En el area del euro, el repunte de la pandemia y las medidas de contencidén
adoptadas en respuesta a este habrian conducido a una caida del PIB en el
cuarto trimestre respecto al anterior. La evolucién de la actividad habria seguido
siendo heterogénea por ramas, contrastando el sostenimiento de las manufacturas
con la debilidad de los servicios, afectados en mayor medida por las restricciones a
la movilidad y a la interaccion personal. Desde el punto de vista de los componentes
de demanda, el gasto privado se esta viendo afectado por el mantenimiento de un
elevado grado de incertidumbre y por el deterioro de las perspectivas de rentas de
hogares y de empresas.
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Las proyecciones mas recientes del Eurosistema siguen apuntando a un
impacto prolongado de la pandemia sobre la evoluciéon de la actividad y los
precios del area. De acuerdo con el escenario central de estas proyecciones, el
PIB del area del euro no retornaria a su nivel previo a la crisis hasta mediados
de 2022. Ademas, la naturaleza persistente de la perturbacion haria que la inflacion
no llegue a aproximarse al objetivo de estabilidad de precios al final del horizonte de
proyeccion, en 2023, cuando el indice armonizado de precios de consumo (IAPC)
creceria a una tasa media del 1,3 %.

Dadas estas perspectivas, el Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo
(BCE) aprobd, en su reunion del 9 y 10 de diciembre, un nuevo paquete de
medidas de politica monetaria. Destaca la ampliacion del programa de compras
de emergencia frente a la pandemia (PEPP, por sus siglas en inglés) de activos
publicos y privados, tanto en términos de su volumen neto maximo (aumentado en
500 mm de euros) como de su duracion (que ha sido extendida hasta marzo de 2022).
Desde su introduccion, el 18 de marzo, este instrumento se ha revelado de gran
efectividad para, por una parte, conseguir un grado muy elevado de acomodacion
monetaria y, por otra, mantener una cierta homogeneidad de las condiciones
financieras para todos los agentes (hogares, empresas y AAPP) de los distintos
paises del area del euro. Para lograr este segundo objetivo, la caracteristica crucial
del programa es la flexibilidad que incorpora en la ejecucion de las adquisiciones de
activos en términos de su distribucion en el tiempo y por tipo de emisor, privado o
publico, y, dentro de estos Ultimos, por lo que respecta a la posibilidad de que el
reparto por paises se desvie, de forma transitoria, de la clave de capital del BCE de
cada Estado miembro. Ademas, el Consejo de Gobierno decidié programar nuevas
operaciones de financiacion a largo plazo con objetivo especifico de las entidades
financieras (TLTRO, por sus siglas en inglés), con condiciones mas favorables. Estas
operaciones estan siendo de gran utilidad para impedir que la crisis dafie la oferta
de préstamos bancarios a la economia real.

En Espana, la actividad econdmica repunté intensamente en el tercer
trimestre. El avance del PIB (del 16,7 % frente al trimestre anterior), no obstante, no
impidié que el nivel resultante se situara todavia, como se ha dicho, un 9,1 % por
debajo del correspondiente al cuarto trimestre de 2019, con anterioridad a la
aparicion de la epidemia. Por ramas de actividad, la brecha frente al nivel previo a
la crisis se habria enjugado en gran medida en las ramas de industria y energia,
mientras que, por el contrario, continda siendo todavia muy elevada en los servicios
y, dentro de ellos, en particular, en las ramas de comercio, transporte y hosteleria
(donde todavia ascendia a casi un 23 % en el tercer trimestre).

El endurecimiento de las medidas de contenciéon de la pandemia en el cuarto
trimestre ha afectado negativamente a la actividad econémica. A finales del
verano pudo observarse ya una pérdida de empuje de la recuperacion, como
consecuencia del repunte de los contagios y de las restricciones adoptadas para
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paliarlos. La informacion referida al cuarto trimestre apunta a una cierta
desaceleracion adicional del producto de la economia, que, en todo caso, seria de
magnitud moderada, en consonancia con el caracter focalizado de las medidas
de contencion aplicadas, cuyo impacto es mas severo sobre las ramas de servicios,
en las que el contacto personal es mas intenso. Esto se ha reflejado en la evolucion
mas desfavorable del indice PMI de servicios, en comparacién con el indicador
analogo referido a las manufacturas. La moderacion de la actividad es patente
también en algunos indicadores de alta frecuencia 'y, en menor grado, en la evolucién
de la afiliacion efectiva a la Seguridad Social. En la misma direccion apuntan los
resultados de la encuesta realizada por el Banco de Espafia a una muestra de
sociedades no financieras, en la que casi la mitad de ellas afirma estar observando
una disminucién de su facturacion en el trimestre en curso'.

En un escenario central, que, no obstante, esta sometido a un grado elevado
de incertidumbre, el PIB podria experimentar una caida intertrimestral del
-0,8% en el conjunto del cuarto trimestre?®. Esta tasa se corresponderia con un
retroceso interanual del -9,8%. La incertidumbre refleja, en parte, la naturaleza
incompleta de la informacién disponible y, en parte, las dificultades para calibrar el
impacto probablemente decreciente de las medidas de contencién sobre la
actividad, como consecuencia de su caracter mas selectivo y de la adaptacién de
las pautas de comportamiento de los agentes. La toma en consideracion de estos
factores ha conducido a la construccién de una horquilla para la tasa de variacion
intertrimestral del PIB del cuarto trimestre comprendida entre el -3% y el 0,6 %. En
todo caso, el comportamiento de la economia espafola en el periodo mas reciente
habria sido menos desfavorable que el de otras grandes economias del area del
euro, en las que el repunte de los contagios que en nuestro pais venia observandose
desde agosto no se produjo hasta octubre, por lo que la adopcion de las
correspondientes medidas de contencidn fue asimismo mas tardia.

En un contexto en el que la pandemia y las medidas de contenciéon supondrian
un obstaculo cada vez menor para la actividad, el crecimiento del PIB
repuntaria en el transcurso de 2021, apoyado en los fondos europeos del
programa Next Generation EU (NGEU). Un factor crucial en el que se fundamentan
esas perspectivas de recuperacion de la actividad son las expectativas de mejora
de la situaciéon sanitaria. En el escenario central, se asume la inmunizacién de la
poblacion a lo largo del afo, lo que permite un levantamiento gradual de las medidas
de contencion, que llevaria aparejado una reduccion de la incertidumbre y, por tanto,
un comportamiento mas expansivo del gasto privado. Adicionalmente, la
recuperacion se basara también en el apoyo de la politica monetaria y fiscal, y en

1 Véase el recuadro 3 («<Encuesta a las empresas espafiolas sobre la evolucion de su actividad y sobre la incidencia
del Covid-19«) de las Proyecciones macroecondmicas de la economia espanola (2020-2023): contribucion del
Banco de Espaha al gjercicio conjunto de proyecciones de diciembre de 2020.

2 \Véanse las Proyecciones macroecondmicas de la economia espariola (2020-2023): contribucion del Banco de
Espana al gjercicio conjunto de proyecciones de diciembre de 2020.
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particular en la realizacion de proyectos de gasto acogidos a la iniciativa NGEU, que
aportarian 1,3 pp a la tasa de crecimiento del PIB de 2021. Este seria, en el escenario
central, del 6,8 %.

El elevado nivel de incertidumbre con respecto a la evolucion epidemioldgica
continua aconsejando, como viene ocurriendo desde el inicio de la pandemia,
la formulacion de escenarios alternativos. En el contexto del ejercicio conjunto
de previsiones del Eurosistema se han formulado otros dos escenarios ademas del
central (denominados «suave» y «severo»), que difieren de este en funcion de los
supuestos acerca de la magnitud de los nuevos brotes de la enfermedad, la
intensidad y la duracion de las medidas de contencidn introducidas, el plazo preciso
paralainmunizacion de la poblacion, el tamano de los cambios en el comportamiento
de hogares y de empresas en respuesta a la pandemia o la persistencia de los dafios
al tejido productivo una vez superada la crisis sanitaria. Las sendas de crecimiento
del PIB en los escenarios severo y suave arrancan, respectivamente, de los extremos
inferior y superior del mencionado rango de tasas intertrimestrales consideradas
para el cuarto trimestre de 2020. En el escenario suave, el repunte de la actividad en
2021 seria del 8,6 %, reduciéndose al 4,3 % en el escenario severo.

Losriesgos al crecimiento del PIB en el escenario centralestan moderadamente
orientados a la baja. En particular, los desarrollos epidemiolégicos podrian ser
mas adversos, lo que llevaria aparejada la introduccion de medidas de
contencidén mas estrictas. Ademas, una mayor persistencia de la actual crisis podria
provocar un empeoramiento de la situacion financiera de aquellos agentes que se
hallan en una situacion de mayor vulnerabilidad patrimonial, ampliando asi los
efectos econémicos adversos de la pandemia.

Laincertidumbre acerca de la materializacion concreta del uso de los recursos
del NGEU sigue siendo elevada. Los tres escenarios de las proyecciones mas
recientes de Banco de Espafa contienen hipotesis concretas, comunes a todos
ellos, acerca del tamafo de los recursos movilizados, su secuencia temporal y su
composicion®. En concreto, en las proyecciones se ha optado por incorporar, en
2021, el 100 % de los gastos corrientes y el 70 % de los gastos de inversién asociados
al NGEU segun el proyecto de Presupuestos Generales del Estado, lo que supone
unos 21 mm de euros. Sin embargo, la incertidumbre acerca de esos supuestos vy,
por tanto, acerca del impacto macroeconémico del gasto es, en estos momentos,
alta.

La evolucion de los precios de consumo ha reflejado los efectos de la
pandemia. Por un lado, el fuerte retroceso de la demanda mundial llevé en marzo a

3 Parauna descripcion de estos supuestos, véase el recuadro 2 («El impacto de la iniciativa NGEU en los escenarios
de la economia espafiola») de las Proyecciones macroeconémicas de la economia espafola (2020-2023):
contribucion del Banco de Espafia al ejercicio conjunto de proyecciones de diciembre de 2020. El recuadro
contiene también simulaciones de supuestos alternativos acerca de la utilizacion de los fondos.
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un descenso muy significativo de los precios del petroleoy, por tanto, del componente
energético del IAPC. Por otro lado, la inflacion subyacente se ha desacelerado
fuertemente desde julio, al prevalecer los efectos desinflacionistas de la reduccién
de lademanda, sobre todo en el caso de los servicios, sobre las presiones de costes
resultantes de las dificultades de oferta. La inflacién repuntara tras el primer trimestre
de 2021, una vez que se disipen los efectos de base sobre la tasa interanual de la
caida de precios del petréleo al inicio de la pandemia. En cambio, el repunte de
la inflacién subyacente desde sus reducidos niveles actuales sera mucho mas
gradual. En el escenario central de las proyecciones mas recientes del Banco
de Espafa, la inflacion general se situaria, en el promedio de 2023, en el 1,3%. La
elevada persistencia temporal de ritmos tan modestos de crecimiento de los precios
suscita el riesgo de que esta dinamica tienda a realimentarse, en la medida en que
los agentes la incorporen en sus procesos de formacion de expectativas.
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Recuadro 1

EVOLUCION DE LOS FLUJOS DE CAPITALES HACIA LAS ECONOMIAS EMERGENTES DURANTE LA PANDEMIA

Luis Molina

Este recuadro fue publicado anticipadamente el 26 de noviembre

En este recuadro se analiza el comportamiento de los
flujos netos de capital hacia las economias emergentes
desde la irrupciéon de la pandemia de Covid-19, y se
compara con otros episodios de salidas de capitales que
han tenido lugar en los ultimos afos.

Como se puede apreciar en el grafico 1.1, la expansion de
la crisis sanitaria fuera de China a mediados de febrero
provoco una salida de capitales de cartera de las economias
emergentes muy significativa, que a finales de marzo habia
rebasado los 100 mm de délares en términos acumulados,

Grafico 1

de acuerdo con la informacién facilitada por el Institute
for International Finance (IIF). La magnitud de estos flujos
de salida fue similar a la registrada entre mediados de
septiembre y noviembre de 2008, tras el estallido de la crisis
financiera global, pero fue muy superior a la de otros
episodios mas recientes, como el fuerte incremento de
los tipos de interés a largo plazo en Estados Unidos,
conocido como taper tantrum, en 2013; las turbulencias en
el mercado bursatil chino en 2015, y las tensiones
financieras que afectaron especialmente a las economias
emergentes en el segundo trimestre de 2018.
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Recuadro 1

EVOLUCION DE LOS FLUJOS DE CAPITALES HACIA LAS ECONOMIAS EMERGENTES DURANTE LA PANDEMIA (cont.)

En marzo, el mes en el que se produjeron las mayores
salidas de capitales de cartera, estas fueron muy
cuantiosas tanto en los flujos de bolsa —unos 55 mm
de ddélares— como en los de deuda —unos 35 mm de
ddlares— (véase grafico 1.2). Ademas, dichas salidas se
registraron de forma generalizada en las economias
emergentes, a diferencia de lo observado en otros
episodios previos, en los que estas tendieron a estar
focalizadas en algunas areas concretas —con epicentro
en Asia en 2008, 2013 (junto con Brasil) y 2015, y en
Ameérica Latina (en particular, Argentina), Europa del Este
y Turquia en 2018 —.

Las diversas acciones de politica econdémica adoptadas
poco después de la irrupcién de la pandemia, tanto en las
economias avanzadas como en las emergentes’,
contribuyeron a relajar las condiciones financieras
globales y a estabilizar los flujos de capitales. En cualquier
caso, hasta septiembre no se lograron revertir, en el
agregado de las economias emergentes, las salidas de
capitales registradas entre febrero y marzo (véase
grafico 1.2), y en algunas regiones (en particular, en Asia
emergente y América Latina) dicha recuperacién aun no
se ha completado.

Este analisis de los flujos de capital hacia las economias
emergentes, realizado a partir de la informacion
proporcionada por el lIF, puede complementarse utilizando
los datos de la balanza de pagos. Si bien estos ultimos se
publican con una menor frecuencia y con un mayor
retraso que los facilitados por el IIF, permiten valorar no
solo la evolucién de los flujos de cartera, sino también los
de inversion directa y otras inversiones?. Segun esta
fuente, en el primer trimestre de 2020 las elevadas salidas
de cartera descritas anteriormente —especialmente
intensas en Asia— se vieron acompanadas por una
reduccion de las entradas de inversion directa —con la
excepcion de América Latina— (véanse graficos 1.3
y 1.4). Estos flujos fueron sustituidos parcialmente por
unas mayores entradas de otra inversion —en particular,
en Asia y América Latina—, fundamentalmente préstamos

bancarios, en ocasiones a plazos cortos, algo que no
ocurrio en el resto de los episodios de salidas de capitales
considerados. En el segundo trimestre del afo, la fuerte
recuperacion de la entrada de flujos de cartera en Asia
mas que compenso la debilidad de estos movimientos de
capital en el resto de las regiones emergentes, al tiempo
que se redujo el dinamismo en los flujos de entrada de
otras inversiones observado en el trimestre anterior.

A la hora de valorar los distintos factores que condicionan
el comportamiento de estos flujos de capital, la literatura
ha distinguido, tradicionalmente, entre factores de empuje
o globales (push) y de arrastre o idiosincrasicos (pull)®.
Entre los primeros se suelen considerar la aversién global
al riesgo, las condiciones monetarias en las principales
economias avanzadas —sobre todo en Estados Unidos—,
el tipo de cambio del dolar y los precios de las materias
primas. Entre los segundos, habitualmente se valoran los
fundamentos y vulnerabilidades macroeconémicos,
financieros e institucionales de cada una de las economias
emergentes®.

En el episodio actual, el fuerte incremento de la aversiéon
alriesgo (véase grafico 2.1), el deterioro de las perspectivas
econdémicas que derivd en una caida del precio de las
materias primas (véase grafico 2.2) y la apreciacion del
ddlar por labusqueda de activos refugio (véase grafico 2.3)
han sido, de manera similar a lo acontecido en 2008, los
principales detonantes de las salidas de capitales
observadas en las economias emergentes. En cambio, la
politica monetaria estadounidense —que fue el principal
desencadenante de los flujos de salida durante el episodio
de tensionamiento de tipos de interés a largo plazo en
Estados Unidos (taper tantrum) y durante abril de 2018 (al
provocar una fuerte apreciacion del délar)— no habria
contribuido a la salida de capitales de las economias
emergentes desde el comienzo de la pandemia (véase
grafico 2.4).

Por lo que respecta a la influencia de los factores locales,
los graficos 2.5 y 2.6 muestran que, en general, aquellos

1 \Véase el recuadro 1 del «Informe de economia latinoamericana. Segundo semestre de 2020», Articulos Analiticos, Banco de Espafia.
2 La comparacion de los flujos de cartera recogidos en las estadisticas del IIF y de la balanza de pagos no es inmediata, entre otros motivos, porque
la informacion proporcionada por el lIF abarca menos paises que la contenida en las estadisticas de la balanza de pagos.

3 Véanse R. Koepke (2015), What Drives Capital Flows to Emerging Markets? A Survey of the Empirical Literature, Institute of International Finance,
University of Wurzburg, y M. Carney (2019), Pull, Push, Pipes: Sustainable Capital Flows for a New World Order, discurso en el Institute of International

Finance Spring Membership Meeting, Tokio.

4 Para una estimacion empirica de los factores determinantes de los flujos hacia emergentes, véase L. Molina y F. Viani (2019), Flujos de capitales a
emergentes: evolucion reciente y determinantes, Articulos Analiticos, Boletin Econdmico, 2/2019, Banco de Espania.
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Recuadro 1
EVOLUCION DE LOS FLUJOS DE CAPITALES HACIA LAS ECONOMIAS EMERGENTES DURANTE LA PANDEMIA (cont.)

Gréfico 2
FACTORES DE EMPUJE Y ARRASTRE DE LOS FLUJOS DE CAPITALES HACIA EMERGENTES

1 FACTORES DE EMPUJE: AVERSION GLOBAL AL RIESGO (a) 2 FACTORES DE EMPUJE: PRECIO DE LAS MATERIAS PRIMAS
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FUENTES: Thomson Reuters, Standard & Poor's, Fitch, Moddy's y estadisticas nacionales.
a Medida por el VIX.

b Suma de los cambios semestrales de las entradas de cartera y de otros flujos.
¢ Media de las calificaciones de Standard & Poor's, Moody's y Fitch.
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Recuadro 1

EVOLUCION DE LOS FLUJOS DE CAPITALES HACIA LAS ECONOMIAS EMERGENTES DURANTE LA PANDEMIA (cont.)

paises con un mayor desequilibrio exterior y con peores
fundamentos macroeconémicos han registrado un mayor
deterioro en sus flujos de capital recientemente. Estos
factores idiosincrasicos habrian jugado un papel
relativamente similar al desempefiado en otros episodios
previos a la hora de amortiguar o amplificar las turbulencias
financieras generadas por los factores globales descritos
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anteriormente. En cualquier caso, en los préximos
trimestres sera fundamental monitorizar el aumento de las
vulnerabilidades  macrofinancieras que se esta
produciendo en algunas de estas economias como
consecuencia de la prolongacién de la crisis sanitaria,
pues dichas vulnerabilidades podrian provocar un
deterioro adicional en los flujos de capitales.
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Recuadro 2

LA RESPUESTA DE LA POLITICA FISCAL A LA CRISIS EN EL AREA DEL EURO Y EN ESTADOS UNIDOS

Luis Guirola, Ivan Kataryniuk y Carlos Moreno

Este recuadro fue publicado anticipadamente el 3 de diciembre

En el presente recuadro se compara el impulso fiscal
anunciado desde la irrupcién de la pandemia de
Covid-19 en la Unién Econdémica y Monetaria (UEM) y en
Estados Unidos. En términos generales, este impulso
se ha compuesto de dos elementos. Por un lado, las
autoridades han reaccionado adoptando medidas
discrecionales de politica fiscal de una amplitud sin
precedentes en las ultimas décadas. Por otro, en ambas
areas han actuado los estabilizadores automaticos del
presupuesto publico, como las prestaciones por
desempleo. Para evaluar la contribuciéon de la politica
fiscal a la respuesta a la crisis sanitaria es necesario
tener en cuenta el papel desempefado por ambos
componentes.

En relacion con las medidas discrecionales de politica
fiscal adoptadas tanto en la UEM como en Estados
Unidos, estas se han centrado en apoyar las rentas de las
familias y de las empresas. En cuanto a los hogares,
destacan la ampliacién de los esquemas de financiacion
de la reduccién del tiempo de trabajo en una gran mayoria de
paises de la UEM y la extensién en la duracion y la
generosidad del seguro de desempleo federal en Estados
Unidos, asi como las moratorias al pago de intereses y
alquileres en ambas areas. En relacion con las empresas,
se han aprobado amplios programas de garantias
publicas para impulsar la concesién de nuevos créditos al
sector empresarial’. Las medidas anunciadas tienen, en
general, un caracter transitorio, y sus impactos directos
se concentran principalmente en 2020 y en el primer
semestre de 2021. En Europa, la respuesta nacional se ha
complementado con politicas supranacionales?, entre las
que destaca el programa Next Generation EU (NGEU)®,
cuyos fondos, una vez que se apruebe, se liberaran entre
2021 y 2026.

Entre las medidas descritas anteriormente, algunas tienen
costes presupuestarios inmediatos —como las relativas al
mercado de trabajo—, mientras que otras suponen solo un
pasivo contingente para las Administraciones Publicas en

tanto no se ejecuten —como las referidas a avales—. No
obstante, ambos tipos de medidas inciden de manera
positiva sobre la situacion econémica en el corto plazo.
El impacto presupuestario final de este amplio conjunto
de actuaciones dependerd, eventualmente, de su grado de
implementacién. Es importante destacar que, en la
medida en que algunas de las actuaciones aprobadas
constituyen refuerzos de programas preexistentes, la
estimacion del esfuerzo fiscal que estas suponen debe
tener en cuenta Unicamente el gasto adicional en el que
han incurrido las nuevas medidas, para lo que se debe
sustraer el componente inercial de dichos programas.

Teniendo en cuenta todas estas consideraciones, en el
grafico 1 se presenta una estimacion del impulso fiscal
asociado a las medidas discrecionales que tienen un
impacto presupuestario directo, tanto en la UEM como en
Estados Unidos. En 2020, este impulso ascenderia a
6,3 puntos porcentuales (pp) del PIB en el area del euro
y a 8,4 pp en Estados Unidos, cuando la métrica utilizada es
el cambio en el saldo publico primario ajustado por el ciclo
que estima el Fondo Monetario Internacional (FMI) en
octubre de 2020*. No obstante, dada la naturaleza transitoria
de la mayoria de las actuaciones y el impacto del NGEU en
el caso europeo que asume el Fondo, el tono agregado
de la politica fiscal en un horizonte mas amplio seria
ligeramente expansivo en el area del euro. Por otra parte, en
el grafico 2 se presentan las cuantias aprobadas en el
contexto de los programas de avales y garantias publicas
que se han establecido en ambas regiones. Estas
cantidades, que no necesariamente se han utilizado ya en
su totalidad, resultan significativamente superiores en el
caso de la UEM®.

Con respecto al papel de los estabilizadores automaticos, la
literatura especializada ha documentado que estos son
mayores en las economias europeas, aunque la cuantificacion
del flujo diferencial de renta que esto pueda estar suponiendo
en la crisis actual resulta dificil de determinar. Hay varias
causas por las que el presupuesto publico en Estados Unidos

1 \ease L. Cuadro-Séez, F. S. Lépez-Vicente, S. Parraga y F. Viani (2020), Medidas de politica fiscal en respuesta a la crisis sanitaria en las principales
economias del drea del euro, Estados Unidos y Reino Unido, Documentos Ocasionales, n.° 2019, Banco de Espanfa.

2 \ease M. Delgado, |. Kataryniuk, F. Lépez-Vicente y J. J. Pérez (2020), Endeudamiento supranacional y necesidades de financiacion en la Union

Europea, Documentos Ocasionales, n.° 2021, Banco de Espafia.

3 Veéase Banco de Espana (2020), recuadro 5, «Next Generation EU: Principales caracteristicas e impacto de su anuncio sobre las condiciones

financieras», Boletin Econdmico, 3/2020.
4 \/gase el informe Fiscal Monitor, de octubre de 2020.

5 No se dispone de informacion comparable entre la UEM y Estados Unidos en relacion con el grado de uso de estos programas.
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Recuadro 2

LA RESPUESTA DE LA POLITICA FISCAL A LA CRISIS EN EL AREA DEL EURO Y EN ESTADOS UNIDOS (cont.)

tiene una menor capacidad de estabilizacion automatica que
el de los paises de la UEM®. Entre otras, el menor tamafio del
sector publico (véase grafico 3) la menor progresividad de su
sistema impositivo y la menor generosidad de su sistema de
seguro de desempleo’. También resulta relevante mencionar
las mayores restricciones institucionales en Estados Unidos

Gréfico 1
CAMBIO EN EL SALDO PUBLICO PRIMARIO AJUSTADO POR EL CICLO (% DEL PIB)
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Gréfico 3
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FUENTES: FMI, OCDE, AMECO y Dolls et al. (2012).

a Datos de 2019.

en el nivel subnacional de gobierno —dadas las reglas
vigentes de equilibrio presupuestario nominal y los limites al
endeudamiento de los Estados—, frente a las reglas
europeas, que, con caracter general, permiten una
orientacion de medio plazo al excluir el impacto del ciclo
econémico.

Gréfico 2
MEDIDAS DE POLITICA FISCAL DISCRECIONAL SIN IMPACTO PRESUPUESTARIO
INICIAL: AVALES Y GARANTIAS
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Grafico 4
ESTABILIZADORES AUTOMATICOS: PORCENTAJES DE ESTABILIZACION DE LA
RENTA DISPONIBLE ANTE DIFERENTES PERTURBACIONES [DOLLS ET AL. (2012)]
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6 Véase P. Burriel, P. Chronis, M. Freier, S. Hauptmeier, L. Reiss, D. Stegarescu y S. van Parys (2020), A fiscal capacity for the euro area: lessons from
existing fiscal-federal systems, Documentos Ocasionales, n.° 2009, Banco de Espana.

7 Veéase S. Albrizio, J. C. Berganza e |. Kataryniuk (2017), «El seguro de desempleo federal en Estados Unidos», Articulos Analiticos, Boletin Econdmico,

2/2017, Banco de Esparia.
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Recuadro 2

LA RESPUESTA DE LA POLITICA FISCAL A LA CRISIS EN EL AREA DEL EURO Y EN ESTADOS UNIDOS (cont.)

A modo de ilustracion, en el grafico 4 se presentan unas
estimaciones basadas en microsimulaciones con datos
individuales®. Segun esta evidencia, los estabilizadores
automaticos en la UEM serian capaces de compensar en
mayor medida una perturbacién negativa sobre la renta
bruta de los hogares que los de Estados Unidos (un
38,5 %, frente a un 32,2 %), como consecuencia de las
diferencias existentes en la progresividad del sistema
impositivo en ambas areas. En el caso de una perturbacion
de renta que afectara solamente a un subconjunto de
hogares, conduciéndolos a una situacion de desempleo,
los estabilizadores automaticos absorberian un 48,5 % de
la perturbacién sobre la renta disponible de los hogares
en la UEM y un 33,4% de ella en Estados Unidos,
reflejando la diferente potencia del seguro de desempleo
en ambas areas.

En resumen, las autoridades de la UEM y de Estados
Unidos han reaccionado ante la crisis con actuaciones
muy ambiciosas de politica fiscal, adoptadas con gran
rapidez. La comparacién de la respuesta de ambas areas
es compleja, pues requiere tener en cuenta, al menos,
tres elementos. En primer lugar, las medidas
discrecionales adoptadas con un coste presupuestario
directo. En segundo lugar, las medidas que suponen
pasivos contingentes para las Administraciones Publicas.
Finalmente, la estimacion del flujo de rentas derivado de
la actuacién de los estabilizadores automaticos. Si bien
el primer factor parece haber sido superior, en el afo
2020, en Estados Unidos, la consideracion de las otras
dos piezas proporciona una valoracién mas equilibrada
del esfuerzo relativo realizado por la UEM y por Estados
Unidos.

8 Véase M. Dolls, C. Fuest y A. Peichl (2012), «Automatic stabilizers and economic crisis: US vs. Europe», Journal of Public Economics, 96(3-4),

pp. 279-294.
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Recuadro 3

EVOLUCION RECIENTE DEL ACCESO DE LAS PYMES ESPANOLAS A LA FINANCIACION EXTERNA DE ACUERDO

CON LA ENCUESTA SEMESTRAL DEL BCE
Alvaro Menéndez Pujadas

Este recuadro fue publicado anticipadamente el 15 de diciembre

El Banco Central Europeo publicé, el pasado 24 de
noviembre, los resultados de la encuesta sobre el acceso
a la financiacion de las empresas del area del euro (SAFE,
por sus siglas eninglés), que cubre el periodo comprendido
entre abril y septiembre de 2020. En ella se pregunta a las
empresas encuestadas (fundamentalmente, pymes) sobre
la evolucién, en los seis Ultimos meses, de su situacion
econdmica y financiera, de sus necesidades de
financiacion externa y de las condiciones en las que han
obtenido o no dicha financiacién.

En el caso de las pymes espafolas, los datos de esta
ultima edicion de la encuesta muestran un notable
deterioro de su situacion econémica, como consecuencia
del fuerte impacto asociado a la pandemia de Covid-19.
Asi, el numero de empresas que declararon un aumento
de las ventas entre abril y septiembre fue, por segunda
vez consecutiva, inferior al de las que sefalaron lo
contrario, y la diferencia entre ambos grupos (porcentaje
neto) se amplié significativamente —hasta el -55 % — en
comparacién con la edicidon anterior de la encuesta,
correspondiente al periodo de octubre de 2019 a marzo
de 2020 (un -5%). Este es el registro mas negativo
obtenido en esta encuesta tras el -59% del primer
semestre de 2009, y es también mayor, en valor absoluto,
que el observado en el conjunto del area del euro (un
-46 %) (véase grafico 1). Esta evolucién adversa de la

Grafico 1
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facturacion llevo a que un elevado nimero de empresas
declararan un descenso de los resultados econémicos: el
-55%, en términos netos, frente al -20% de la ronda
previa y al -47 % de la Unién Econdmica y Monetaria
(UEM). Y esto se produjo a pesar de que se redujo
sustancialmente el porcentaje neto de compaiias que
declararon un aumento de costes.

Al ser preguntadas por su principal preocupacion, la falta
de clientes fue la sehalada por un mayor porcentaje de
pymes, tanto espafiolas (un 24 %) (véase grafico 2) como
del area del euro (un 22 %). Estos porcentajes apenas se
elevaron en comparacion con seis meses antes, a pesar
del fuerte incremento de pymes que declararon una
caida de sus ventas. En contraposicién, el acceso a la
financiacién volvio a ser, de entre todos los factores
incluidos en esta pregunta, el citado por un menor nimero
de compainiias espafiolas (un 9 %) y el segundo mas bajo
en la UEM (un 10 %), porcentajes ligeramente superiores
a los registrados seis meses antes.

En este contexto, la proporcion de pymes espafiolas que
solicitaron préstamos bancarios crecid significativamente,
aumentando en 11 puntos porcentuales (pp), hasta
situarse en un 48 % (véase grafico 3), cifra superior a la
registrada en la UEM (un 38 %). Ademas, la percepcién de
las empresas sobre su acceso a la financiacion bancaria

Grafico 2
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Recuadro 3

EVOLUCION RECIENTE DEL ACCESO DE LAS PYMES ESPANOLAS A LA FINANCIACION EXTERNA DE ACUERDO

CON LA ENCUESTA SEMESTRAL DEL BCE (cont.)

siguié mejorando, y lo hizo a un ritmo superior al de seis
meses antes (véase grafico 4). Este resultado contrasta
con lo que declararon las companias en la ronda anterior,
cuando anticipaban mayoritariamente un deterioro del
acceso a la financiacion entre abril y septiembre. Esto

Gréfico 3 i
PYMES QUE HAN SOLICITADO PRESTAMOS BANCARIOS
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Gréfico 5

PYMES CON DIFICULTADES PARA OBTENER PRESTAMOS BANCARIOS (b)

Espafia

s DEMANDA DESANIMADA

PRESTAMO CONCEDIDO SOLO PARCIALMENTE
s SOLICITUD RECHAZADA
s PRESTAMO CONCEDIDO A COSTE MUY ELEVADO

FUENTE: Banco Central Europeo.

podria explicarse porque las empresas no tenian, en el
momento de contestar a aquella encuesta, informacion
suficiente para valorar adecuadamente las medidas de
apoyo publico y, en particular, el impacto positivo de las
lineas de crédito avaladas por el Estado.

Gréfico 4
PERCEPCION SOBRE LA DISPONIBILIDAD DE LOS PRESTAMOS BANCARIOS (a)
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EVOLUCION DE LAS CONDICIONES DE LOS PRESTAMOS BANCARIOS.
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a Porcentaje de las empresas que sefalan una mejora menos el de las que sefalan un deterioro.

b Este indicador recoge la proporcion de las sociedades que se encuentran en alguna de las siguientes situaciones: aquellas cuyas peticiones de fondos
fueron rechazadas; aquellas a las que les fueron concedidos los fondos, pero solo parcialmente; sociedades a las que se otorgd el préstamo, pero a
un coste considerado por ellas como muy elevado, y sociedades que no solicitaron financiacion porque crefan que no se la concederian (demanda
desanimada). Los numeros del eje horizontal representan las rondas de la encuesta, correspondiendo el 1 al periodo de octubre de 2016 a marzo de

2017 y el 8 al periodo de abril a septiembre de 2020.

¢ Porcentaje de las empresas que sefalan una mejora de las condiciones (descenso de tipos de interés, aumento de importes y de plazos, y disminucion
de garantias y de otras condiciones requeridas) menos porcentaje de las empresas que sefialan un deterioro de dichas condiciones.
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Recuadro 3

EVOLUCION RECIENTE DEL ACCESO DE LAS PYMES ESPANOLAS A LA FINANCIACION EXTERNA DE ACUERDO

CON LA ENCUESTA SEMESTRAL DEL BCE (cont.)

La mejoria en el acceso a la financiacion se produjo a
pesar del fuerte aumento en el porcentaje de pymes que
consideraron que la situacion econdmica general
perjudicaba la obtenciéon de nuevos créditos (un 47 %,
16 pp mas que en el periodo anterior), y que el deterioro
de su situacién especifica era un obstaculo para el
acceso a la financiacion bancaria (un 49 %, valor solo
superado por el registrado en junio de 2009). En cambio,
un 16 % de las pymes espafolas siguid percibiendo una
mejora de la disposicion de las entidades a otorgar
préstamos (2 pp mMas que seis meses antes y
practicamente el doble de lo registrado en la UEM) y un
8% indicod un impacto favorable asociado al acceso a
ayudas publicas a la financiacion, incluyendo garantias,
lo que supone el valor mas alto registrado por este factor
desde el inicio de esta encuesta, en 2009.

El porcentaje de pymes cuyas peticiones de financiacion
fueron rechazadas se situé en un 3%, 1 pp menos que
seis meses antes y 2 pp por debajo del registrado en el
conjunto de la UEM. En esta misma linea, el indicador
mas amplio de dificultades para obtener préstamos
bancarios' mostré una ligera mejoria, con un descenso de
1 pp en la proporcion de companias espafiolas que
tuvieron este tipo de dificultades, hasta el 8%, dato
similar al de la UEM (véase grafico 5).

Respecto a las condiciones de financiacion, el porcentaje
neto de empresas que informaron de un aumento en los
tipos de interés fue del 4 % (véase grafico 6). Ademas, las
pymes apreciaron de nuevo, en términos netos, un
endurecimiento de las garantias requeridas y de otras
condiciones de los préstamos distintas de la cuantia y del
plazo. Sin embargo, siguié siendo claramente positiva la
proporcién neta de compafias que sefialaron un aumento
tanto de la cuantia de los préstamos (un 25 %) como de

los plazos de vencimiento (un 20 %), porcentajes, en
ambos casos, muy superiores a los de la ronda previa
(10% y 3%, respectivamente). Esta ultima evolucion
estaria previsiblemente vinculada con las favorables
condiciones de los préstamos concedidos en el marco
del programa de avales publicos?.

En resumen, la ultima edicion de la SAFE muestra que,
entre abril y septiembre de 2020, la situacion econémica
de las pymes espafolas se deterioré considerablemente,
y de forma algo mas intensa que lo observado en el conjunto
de la UEM, debido al fuerte impacto de la pandemia de
Covid-19. No obstante, en un contexto en el que crecieron
las solicitudes de préstamos bancarios, el acceso de las
pymes espafolas a la financiacién externa continud
mejorando y las condiciones de financiacion se
mantuvieron favorables, evolucién que se explicaria en
gran medida por el impacto positivo asociado a las lineas
de avales publicos.

De cara a los proximos meses, un porcentaje neto elevado
de las pymes de nuestro pais (el 28 %, dato superior al del
conjunto de la UEM, un 16 %) prevé que, para el periodo
comprendido entre octubre de 2020 y marzo de 2021,
podria producirse un importante deterioro en su acceso a
la financiacion bancaria. Este resultado, no obstante,
podria estar influido, al menos en parte, por el hecho de
que las empresas encuestadas no han podido tener en
cuenta en sus respuestas el posible impacto positivo
sobre su acceso a la financiacién que se derivaria del
RD 34/2020, aprobado el 17 de noviembre (con
posterioridad a la realizacion de esta encuesta), que
prolonga hasta junio de 2021 el plazo para poder solicitar
préstamos avalados por el Estado, con unos plazos de
vencimiento y de carencia mas elevados que los de la
primera linea de avales.

1 Este indicador recoge alguna de las siguientes situaciones: peticiones de fondos que fueron rechazadas; fondos que fueron concedidos, pero solo
parcialmente; la peticion fue aceptada, pero a un coste considerado por las empresas como muy elevado, y aquellos casos en los que las empresas

no solicitaron financiacion porque creian que no se la concederfan.

2 Para mas detalles, véase el recuadro 1, “El papel del programa de avales publicos en el dinamismo reciente del crédito a auténomos y a empresas
no financieras”, de «Evolucion reciente de la financiacion y del crédito bancario al sector privado no financiero», Articulos Analiticos, Boletin Econdmico,

3/2020, Banco de Espafia.
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Recuadro 4

EL COMERCIO INTERNACIONAL DE PRODUCTOS MEDICOS DURANTE LA PANDEMIA DE COVID-19

Coral Garcia, César Martin y Francesca Viani

Este recuadro fue publicado anticipadamente el 14 de diciembre

Como consecuencia de la pandemia de Covid-19, la
demanda de productos médicos ha aumentado de forma
muy significativa durante los ultimos meses a escala global,
lo que ha tenido su reflejo en los flujos comerciales
internacionales'. Asi, entre enero y julio de este afio el
comercio mundial de productos médicos se incrementé
un 7,5% con respecto al mismo periodo de 2019,
aumento que fue especialmente acusado en el caso de
los dispositivos de proteccién individual (un 36 %) y de los
medicamentos (un 6 %) (véase grafico 1.1). Todo ello en
un contexto en el que un gran nimero de paises han
establecido medidas de politica comercial, frecuentemente
de caracter temporal, para limitar las exportaciones de
este tipo de bienes o para liberalizar sus importaciones
(véase grafico 1.2)%.

El impacto de estas dinamicas en la balanza comercial
de las principales economias mundiales ha sido
profundamente asimétrico. Asi, por ejemplo, entre febrero
y julio el saldo acumulado de 12 meses relacionado con
el comercio internacional de productos médicos pasé en
China de un déficit de 800 millones de ddlares a un
superavit de 36.000 millones de ddlares —lo que explicaria
un 64 % del aumento en el superavit comercial de bienes
de este pais registrado en el mismo periodo—; en cambio,
se deteriord un 20 % en Estados Unidos —dinamica que
habria incrementado en 2,2 puntos porcentuales (pp) la
tasa de crecimiento del déficit comercial de bienes
estadounidense entre febrero y julio— y un 10,5% en la
Union Europea (UE) —lo que habria minorado en 6 pp
la tasa de crecimiento del saldo comercial de bienes de la
UE durante este periodo—.

En el caso de Espafa, las importaciones de productos
médicos también se incrementaron en mayor medida que
las exportaciones de este tipo de bienes en los nueve
primeros meses del afio (un 23,5% y un 10,5%,
respectivamente, en tasa interanual y en términos
nominales), lo que elevo el saldo deficitario de nuestra
economia en estarubricaun 55 %, hasta los 6.900 millones
de euros, aproximadamente un 62 % del déficit comercial
espafiol —porcentaje muy superior al que suponia en
2019, un 19%— (véase grafico 1.3). Estas dinamicas
contrastan de manera muy significativa con las

observadas durante el mismo periodo en el resto de los
intercambios de bienes de Espafa con el exterior, que
mostraron caidas acusadas tanto en las importaciones
como en las exportaciones y una mejora del saldo
comercial (véase grafico 1.4).

El resto del recuadro presenta algunas de las principales
caracteristicas del mercado internacional de productos
médicos, que ayudan a entender la heterogeneidad en las
dinamicas comerciales por paises descritas anteriormente.
En primer lugar, este es un mercado significativamente
concentrado, y un nimero muy reducido de paises son
responsables de la mayor parte de las exportaciones a
escala global. En particular, en cada una de las categorias
de productos médicos los cinco mayores proveedores
son responsables de mas del 50% del total de las
exportaciones mundiales (véase grafico 2.1). Esto implica
una concentracion mayor que la del conjunto de las
manufacturas e incluso por encima de la observada en la
industria del automovil, conocida por su elevado nivel.

A pesar de lo anterior, una segunda caracteristica del
mercado de productos médicos es que los principales
proveedores de estos varian significativamente de una
categoria a otra. Asi, por ejemplo, en 2019 Suiza, Alemania
y Bélgica eran los mayores exportadores de medicamentos
a escala mundial, mientras que Estados Unidos lideraba
las exportaciones de suministros e instrumentos médicos,
y China lo hacia en cuanto a los dispositivos de proteccion
individual (véase grafico 2.2).

Por ultimo, cabe destacar que, incluso dentro de una
misma categoria de productos médicos, ningun pais es
completamente autosuficiente, pues existe un alto grado
de comercio intraindustrial. En efecto, los paises que son
los mayores exportadores de un determinado tipo de
producto también suelen encontrarse entre los mayores
importadores de este (véanse graficos 2.2 y 2.3). En
el mismo sentido apunta un indice de comercio
intraindustrial que compara el volumen de exportaciones
e importaciones que realizan distintos paises para un
subconjunto de productos médicos relacionados con la
pandemia de Covid-19%. Este indice alcanza su maximo,
igual a 1, cuando en esta categoria de bienes las

1 Aefectos de este recuadro se emplea la clasificacion de productos médicos elaborada por la Organizacion Mundial del Comercio (OMC). Véase OMC
(2020), «Trade in medical goods in the context of tackling COVID-19», WTO Information Note.
2 Véase A. Espitia, N. Rocha y M. Ruta (2020), A pandemic trade deal. Trade and policy cooperation on medical goods, Banco Mundial.

3 Para mas detalles sobre este gjercicio, véase OECD (2020), «Trade interdependencies in Covid-19 goods», OECD Policy Responses to Coronavirus.
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Recuadro 4

EL COMERCIO INTERNACIONAL DE PRODUCTOS MEDICOS DURANTE LA PANDEMIA DE COVID-19 (cont.)

exportaciones de un pais son iguales a sus importaciones.
Como se puede apreciar en el grafico 2.4, incluso los
mayores exportadores de productos médicos —por
ejemplo, Estados Unidos, China y Alemania— necesitan
importar grandes cantidades del mismo tipo de bienes.

Gréfico 1

En cuanto a Espafa, el indice de interdependencia
de nuestra economia en el comercio internacional de los
productos médicos mas relacionados con la pandemia
de Covid-19 es relativamente elevado, si bien inferior al
registrado en otras de las principales economias del area

EVOLUCION RECIENTE DEL COMERCIO INTERNACIONAL DE PRODUCTOS MEDICOS
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FUENTES: UN Comtrade, Eurostat, Global Trade Alert, Organizacion Mundial del Comercio, Departamento de Aduanas y Organizacion para la

Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos.

a Los datos se refieren al conjunto de paises para los que esta informacién esta disponible en las estadisticas de UN Comtrade y Eurostat. Dichos
paises representan en torno al 70 % del comercio mundial. Los flujos comerciales de China se calculan a partir de los flujos bilaterales reportados

por sus socios comerciales.

b Numero de medidas adoptadas entre enero y noviembre de 2020 segun el codigo HS4 de la clasificacion de productos médicos de la OMC.
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Recuadro 4
EL COMERCIO INTERNACIONAL DE PRODUCTOS MEDICOS DURANTE LA PANDEMIA DE COVID-19 (cont.)

Gréfico 2

ESTRUCTURA DEL COMERCIO INTERNACIONAL DE PRODUCTOS MEDICOS
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FUENTES: UN Comtrade, Eurostat, Global Trade Alert, Organizaciéon Mundial del Comercio, Departamento de Aduanas y Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos.

a Datos de 2019. Manufacturas e industria automovilistica: datos de 2018. Clasificacion de productos médicos de la OMC, por cédigo HS6.
b Datos de 2019. Clasificacion de productos médicos de la OMC, por cédigo HS6.

¢ Datos de 2019. Clasificacion de productos médicos de la OMC, por cddigo HS6.

d Datos de 2018. Clasificacion de productos médicos relacionados con el Covid-19 del WCO, por cddigo HS6.
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Recuadro 4

EL COMERCIO INTERNACIONAL DE PRODUCTOS MEDICOS DURANTE LA PANDEMIA DE COVID-19 (cont.)

del euro, como Francia o ltalia. En este sentido, cabe
destacar que, a pesar de que la mayor parte de las
exportaciones espanolas de productos médicos de 2019
se produjeron en la categoria de medicamentos, las
importaciones de estos mismos productos fueron incluso
superiores (véase grafico 2.5). Ademas, en linea con la
evidencia internacional mencionada anteriormente, las
importaciones espafiolas de productos médicos estan
concentradas en un numero relativamente reducido de
paises proveedores, con un peso particularmente elevado
de Estados Unidos y Alemania en la provision de
medicamentos y suministros médicos, y de Alemania,
Francia y China en las compras de equipos de proteccion
personal (véase grafico 2.6).

En resumen, el aumento de la demanda de productos
médicos que se ha producido en los uUltimos meses como
consecuencia de la pandemia de Covid-19 ha provocado
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un incremento muy significativo de los flujos comerciales
internacionales de este tipo de productos. Al tratarse de
una industria particularmente concentrada, dichos flujos
han tenido un impacto sobre el saldo comercial de los
distintos paises muy heterogéneo. En el caso de Espana,
el saldo deficitario en el comercio internacional de
productos médicos que nuestra economia ha venido
registrando en los Ultimos afos se habria incrementado
de forma notable en la parte transcurrida de 2020, si bien
este aun tendria un peso relativamente menor en términos
del producto agregado de la economia. Desde el punto
vista de la politica econdmica, el hecho de que a escala
global exista un elevado grado de interdependencia en
las exportaciones y las importaciones de productos
médicos aconseja la adopcion de politicas comerciales
coordinadas que rehuyan estrategias no cooperativas
que restrinjan o dificulten los intercambios comerciales de
este tipo de productos.
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Recuadro 5

DINAMICAS RECIENTES Y PERSPECTIVAS DE LA INFLACION EN ESPANA

Isabel Sanchez

Este recuadro fue publicado anticipadamente el 17 de diciembre

Al igual que ha sucedido con otras muchas variables
macroeconomicas (por ejemplo, con el PIB, el saldo
presupuestario de las Administraciones Publicas o el
empleo), la evolucién —e incluso la mediciéon— de la
inflacion en Espafia y a escala mundial se ha visto
significativamente afectada en los ultimos meses por la
pandemia de Covid-19 y por las medidas que se han
desplegado para contenerla.

En primavera, poco después de la expansion del virus
a escala global, un gran nimero de gobiernos tomé la
decision de cerrar aquellas actividades consideradas
no esenciales al objeto de limitar la propagacion de la
pandemia. Desde un punto de vista meramente
estadistico, esta decision trastoc6 de forma muy
significativa la elaboracion de los indices de precios de
consumo por parte de las oficinas estadisticas nacionales,
en la medida en que las restricciones impuestas hicieron
que dejara de ser posible la adquisicién (y, por tanto, la
recogida de precios) de un amplio conjunto de bienes y
servicios de consumo (de forma sefalada, los servicios
culturales y los de alojamiento, los vuelos o los paquetes
turisticos). La respuesta dada por el Instituto Nacional de
Estadistica en Espafa consistid, siguiendo las
recomendaciones de Eurostat, en imputar para estos
productos una tasa de variacion intermensual similar a la
del mismo mes del afo anterior, de forma que la tasa
interanual de estos precios permanecioé practicamente
estable.

Mas alla de los sesgos que puedan derivarse de esta
imputacion, la pandemia también habria influido en la
calidad de la sefial que proviene de los indices de precios
de consumo por otra via, relacionada con la profunda
transformacion en los patrones de consumo de los hogares.
Estos cambios no son recogidos en los indicadores de
inflaciéon habituales, en los que las ponderaciones
solamente se actualizan una vez al afio, al inicio de este.
La ausencia de actualizacion en tiempo real de los pesos
de las distintas categorias de bienes y servicios habria
conducido, segun han documentado algunos trabajos, a
una infraestimacion de la inflacién'. En concreto, la
diferencia, en el periodo marzo-mayo de 2020, entre

la tasa de inflacion calculada con un indice reponderado
segun los pesos efectivos en cada momento y la obtenida
a partir del indice habitual se estima entre 0,09 puntos
porcentuales (pp) y 0,36 pp, segun la metodologia
empleada, en el caso de Espafa. Por ejemplo, hay que
tener en cuenta que determinados productos, cuyo
consumo no se vio afectado por el confinamiento, como
los alimentos, fueron precisamente los que registraron
aumentos de precios mas acusados en esos meses.

Al margen de estas cuestiones estadisticas, la senda
descendente que la inflaciéon ha mostrado en los ultimos
meses en nuestro pais pone claramente de manifiesto
que, en términos netos, el impacto combinado de distintos
factores de oferta y demanda provocados por la pandemia
ha resultado ampliamente desinflacionario (véase
grafico 1). En este sentido, aunque el estallido de la crisis
sanitaria suscito la posibilidad de que pudieran producirse
importantes disrupciones en las cadenas de suministros,
que ejercieran una notable presién alcista sobre la
inflaciéon, dichas disrupciones no han sido lo suficiente
intensas o persistentes para verse reflejadas, con caracter
general, en una aceleracion significativa de los precios.

Un andlisis de los distintos indicadores de presiones
inflacionistas utilizados por el Banco de Espafa permite
valorar con mayor detalle algunos de los canales que
estan condicionando la evolucion reciente de la inflacion
en nuestro pais®. En el gréfico 2 se representan los valores
de varios de estos indicadores en febrero de 2020 —justo
antes de la pandemia— y segun el dato mas reciente (que
se corresponden con los circulos rojos y los cuadrados
azules, respectivamente), junto con los niveles histéricos.
En particular, se aprecia un descenso muy acusado de las
presiones inflacionistas como consecuencia del mayor
grado de holgura en la economia. Al mismo tiempo, otros
factores internos y externos estarian ejerciendo una
menor presion sobre los precios. Asi, por ejemplo, en linea
con la ausencia de disrupciones significativas en las
cadenas globales de valor, no se observan signos de
presiones inflacionistas en los precios importados.
Ademas, las presiones inflacionistas derivadas de las
expectativas de inflacion también se habrian moderado

1 Véanse, por ejemplo, Reinsdorf (2020), Covid-19 and the CPI: Is inflation underestimated?, IMF Working Paper, WP/20/224; Cavallo (2020), Inflation
with covid consumption baskets, NBER Working Paper 27352, y Banco Central Europeo (2020), Consumption patterns and inflation measurement
issues during the COVID-19 pandemic, recuadro del Boletin Econdmico, 2020/11.

2 Para un mayor detalle sobre estos indicadores, véase L. J. Alvarez e |. Sanchez (2018), «Indicadores sintéticos de presiones inflacionistas», Articulos

Analiticos, Boletin Econémico, 4/2018, Banco de Espana.
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Recuadro 5

DINAMICAS RECIENTES Y PERSPECTIVAS DE LA INFLACION EN ESPANA (cont.)

en los ultimos meses, especialmente en el caso de las
correspondientes a las empresas y a los consumidores.

Por su relevancia para las dinamicas agregadas de
precios, resulta util destacar tres partidas concretas. La
primera de ellas es la de los bienes energéticos. El fuerte
impacto contractivo que la pandemia ha supuesto sobre
la actividad econédmica global ha provocado un acusado
descenso de la demanda mundial de petréleo y de sus
derivados, que en abiril llevo el precio del crudo a minimos
no alcanzados en los treinta Ultimos afnos. En la medida

1 INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO: EVOLUCION
Y CONTRIBUCIONES

% interanual y pp

3
2
1
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m— |APC, S[IN ENERGIA NI ALIMENTOS ALIMENTOS
s ENERGIA IAPC

3 EVOLUCION INTERMENSUAL DEL IAPC DE TURISMO

% intermensual

Paquetes turisticos

Servicios alojamiento Transporte aéreo

= MEDIA JULIO 2015-2019
MEDIA AGOSTO 2015-2019

s JULIO 2020
s AGOSTO 2020

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Eurostat y Banco de Espana.

en que la recuperacion reciente del precio del petrdleo es
aun muy incompleta, este factor ha sido uno de los
principales responsables de la acusada desaceleracion
del componente energético del IAPC en los ultimos
meses.

En segundo lugar, y en sentido contrario, como ya se ha
apuntado, destaca la dinamica reciente de los precios
de los alimentos. Durante el estado de alarma tuvo lugar
en Espafa una aceleracion en los precios de la mayoria
de los alimentos frescos y de algunos procesados. Estos

2 INDICADORES DE PRESIONES DE INFLACION (a)

3 . L . L ,
IAPC Expectativas  Holgura (d) Otras Presiones
(c) presiones externas (f)
internas (e)

= MEDIANA DESDE 1999~ ——a=— ULTIMO DATO () ~ ——e=— FEBRERO 2020

4 |APC GENERAL. PREVISIONES DEL BANCO DE ESPANA DE DICIEMBRE DE 2020

%
25 r

2,0
1,5
1,0

0,5

2018 2019 2020 2021 2022 2023

ESCENARIO SUAVE

ESCENARIO SEVERO

ESCENARIO CENTRAL

a Véase Alvarez y Sanchez (2018) para una descripcion de los indicadores sintéticos de presiones inflacionistas.

b Mensual: octubre de 2020; trimestral: tercer trimestre de 2020; diario: 2 de diciembre de 2020.

¢ Expectativas de inflacion de predictores profesionales, empresas, consumidores y obtenidas a partir de swaps de inflacion.

d Incluye output gap, utilizacién de la capacidad productiva, tasa de paro, variacion intertrimestral de la tasa de paro, medida de la brecha de
desempleo (recession gap) y variacion intertrimestral del PIB y del consumo privado.

e Incluye costes laborales, margenes empresariales y precios de produccion interior.

f Precios de bienes importados: productos finales, bienes intermedios y materias primas.
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Recuadro 5

DINAMICAS RECIENTES Y PERSPECTIVAS DE LA INFLACION EN ESPANA (cont.)

incrementos de precios estuvieron asociados, en parte, a
aumentos de la demanda de los hogares y, también,
a algunos factores de oferta relacionados con la
recoleccion y el transporte de los alimentos perecederos.
En todo caso, estas dinamicas han sido relativamente
transitorias y, en los Ultimos meses, los precios de los
alimentos han moderado su ritmo de crecimiento
interanual, registrando tasas de avance similares a las
observadas antes de la pandemia.

En tercer lugar, los precios de los servicios vinculados a la
actividad turistica. El hecho mas significativo en cuanto a
la evolucion reciente de la inflacion ha sido el acusado
descenso de la inflacidon subyacente registrado desde el
mes de julio. A este descenso han contribuido
principalmente los precios de los servicios, y, dentro de
ellos, sin lugar a dudas, el factor mas determinante ha
sido la intensa desaceleracion de los precios de los
servicios vinculados a la actividad turistica, que ha sufrido
un desplome sin precedentes desde el comienzo de la
pandemia®. En particular, los precios de los paquetes
turisticos se incrementaron en julio (temporada alta) casi
un tercio de lo habitual respecto al mes de junio (un 4,5 %,

frente a un 12,3 % en el promedio de 2015-2019) (véase
gréfico 3)*. Asimismo, los precios de los servicios de
alojamiento registraron un descenso intermensual por
primera vez en un mes de julio, cayendo un 11,5 %, frente
a un aumento medio del 4 % en los cuatro Ultimos afios.

De cara a los préximos trimestres, en la medida en que se
espera que el acusado impacto negativo que la pandemia
de Covid-19 y las medidas de contencién asociadas han
tenido sobre la actividad econémica agregada sea
relativamente persistente, es previsible que las tasas de
inflacion se mantengan en niveles muy reducidos y solo
exhiban una recuperaciéon muy gradual a medida que se
disipe la aportacion negativa del componente energético
y la inflaciéon subyacente recupere un cierto pulso, en
linea con la actividad (véase grafico 4). Con todo, no
pueden descartarse ciertos riesgos a la baja sobre estas
previsiones, derivados, entre otros factores, de una
recuperacion econdémica mas lenta que la prevista tanto
en Espafia como a escala global, de un posible desanclaje
de las expectativas de inflacién o de efectos mas
persistentes de la crisis sobre algunos servicios, como los
vinculados al turismo, a la hosteleria y al ocio.

3 La tasa interanual del componente de servicios descendié 1,3 pp entre junio y julio, y la desaceleracion de las partidas relacionadas con el turismo

contribuyd con 0,9 pp a ese descenso.

4 Aunque estas tasas pudieron verse distorsionadas por el cambio que supuso la disponibilidad de datos en julio, tras la imputacion de los precios en
los meses anteriores, los acusados descensos interanuales de las partidas relacionadas con el turismo ponen de manifiesto la importante incidencia
de la pandemia y de las medidas de contencion sobre estas ramas de actividad.
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Recuadro 6

LA SITUACION LABORAL DE LOS LICENCIADOS UNIVERSITARIOS EN ESPANA: COMPARACION CON EL AREA

DEL EURO
Brindusa Anghel, Sergio Puente y Ana Regil

Este recuadro fue publicado anticipadamente el 24 de noviembre

La literatura econdmica ha enfatizado a menudo el papel
que la educacién universitaria desempena a la hora de
explicar las diferencias entre paises, en términos del
crecimiento econémico y del nivel y ritmo de avance de la
productividad, y, entre individuos, respecto a los niveles
salariales o a la disponibilidad de oportunidades laborales’.
Sin embargo, las diversas titulaciones universitarias se
benefician en distinta medida de estas ventajas?. Ademas,
puede ocurrir que haya un desacoplamiento entre la
oferta y la demanda de cada titulacion especifica. De
hecho, en el caso espafiol, algunos analisis recientes han
destacado la existencia de un notable desajuste entre las
titulaciones mas demandadas por el alumnado y las mas
solicitadas por los empleadores®. Dado que la tasa de
paro de los universitarios espafoles con edades
comprendidas entre 30 y 34 afos fue en 2018 de
aproximadamente el doble que la de sus homdlogos
europeos, cabe preguntarse hasta qué punto esa
diferencia puede explicarse por la distinta especializacion
de los universitarios espafoles en cuanto a las titulaciones
escogidas.

Los graficos 1 y 2 describen la distribucion de los
universitarios por campos de especializacion para Espana
y el area del euro en 2006 y 2018. La eleccidn de esos dos
anos resulta util para analizar los posibles cambios que se
hayan producido en el periodo mas reciente.

Como puede apreciarse, tanto en Espafia como en el area
del euro, las ciencias sociales y juridicas constituyen el
grupo de titulaciones mas frecuente entre los individuos
de entre 30 y 34 afios con estudios universitarios, con un
peso que ronda un tercio del total. Les siguen los campos
relacionados con la ingenieria y con la sanidad. A pesar
de estos patrones similares, hay algunas diferencias entre
Espafna y la zona del euro. En particular, la proporcién de

universitarios en las carreras de educacion, tecnologias
de la informacion y la comunicacion (TIC), servicios y
sanidad es mayor en Espafna. Por el contrario, las carreras
relacionadas con las ciencias sociales y el derecho, las
ingenierias y las artes tienen un menor peso en nuestro
pais. Cabe destacar, ademas, que esas diferencias eran
mucho menores en 2006, de modo que esta distinta
especializacion de los universitarios espafoles ha
aparecido tras la crisis financiera iniciada en 2008,
habiéndose observado, desde entonces, en nuestro pais
un aumento de los titulados en las ramas de educacion,
TIC, servicios y sanidad, en detrimento de quienes lo
hicieron en ciencias sociales y derecho, artes y
humanidades e ingenieria y construccion.

La distribucién por campos de especializaciéon también
muestra importantes diferencias por género. Como puede
observarse en los graficos 7 y 8, los hombres suponen
una gran mayoria de los titulados universitarios de
ingenieria y TIC. En el otro extremo se sitan sanidad y
educacién, donde las mujeres representan mas de dos
tercios del total de licenciados. Estas diferencias son muy
similares a las observadas en la zona del euro, tanto en
2018 como en 2006.

Por consiguiente, la elevada tasa de desempleo de los
titulados universitarios espafnoles en relacion con la del
area del euro no parece deberse, aparentemente, a la
distinta especializacion por tipo de carrera. De hecho,
la tasa de paro de los licenciados espafoles fue en 2018
mucho mas alta para todas las titulaciones, con la
excepcion de artes, humanidades e idiomas (véanse
graficos 3y 4).

Para determinar con mayor precision el poder explicativo
de la distinta especializacion de los individuos con
estudios universitarios en Espafa, tiene interés la

1 Con respecto a la importancia de la educacion terciaria para el crecimiento de la economia, véanse, por ejemplo, J. Vandenbussche, P. Aghion
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y C. Meghir (2006), «Growth, distance to frontier and composition of human capital», Journal of Economic Growth, 11(2), pp. 97-127; P. Aghion y
P. W. Howitt (2008), The economics of growth, MIT Press, y E. A. Hanushek (2016), «Will more higher education improve economic growth?», Oxford
Review of Economic Policy, 32(4). También desde la perspectiva individual, el disponer de titulacion universitaria suele asociarse con mejores
resultados laborales. La referencia P. Oreopoulos y U. Petronijevic (2013), Making College Worth it: a Review of Research on the Returns to Higher
Education, NBER Working Paper n.° 19053, resume parte de esta literatura.

A modo de ejemplo de estas diferencias, segun la EPA, el salario mensual medio percibido en 2018 por los trabajadores con estudios universitarios
relacionados con los servicios personales, como seguridad u hosteleria, era de 2.063 euros mensuales, frente a 2.934 en el caso de la ingenieria.

A partir de los datos de insercion laboral por campos de estudio [cuadro 17 del proyecto U-Ranking 2020, F. Pérez y J. Aldas (2020), U Ranking 2020:
indicadores sintéticos de las universidades espariolas, Fundacion BBVA - IVIE 8.2 edicién], se puede observar que existe una correlacion practicamente
nula (3 %) entre la distribucion de titulaciones de los universitarios que finalizaron sus estudios en el curso académico 2013-2014 y la tasa de afiliacion
a la Seguridad Social en cada una de esas actividades en 2018. En concreto, el 30 % de los universitarios habia escogido una carrera que, al término
de sus estudios, presentaba una tasa de afiliacion inferior a la tasa media del 71 % entre los distintos campos de estudio.
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Recuadro 6

LA SITUACION LABORAL DE LOS LICENCIADOS UNIVERSITARIOS EN ESPANA: COMPARACION CON EL AREA

DEL EURO (cont.)

realizacién de un ejercicio hipotético o contrafactual
simple, consistente en calcular una tasa de paro del
conjunto de individuos con titulaciéon superior en nuestro
pais a partir de las tasas de paro de cada titulacién
individual y la distribucion de estas observada en el area

Grafico 1
POBL{\CION 30-34 ANOS CON ESTUDIOS UNIVERSITARIOS, POR TITULACIONES,
ESPANA Y AREA DEL EURO. 2006
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Gréfico 3

TASA DE PARO POBLACION CON ESTUDIOS UNIVERSITARIOS 30-34 ANOS,
POR TITULACIONES. 2006
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FUENTE: Eurostat (Labor Force Survey).

del euro (véase cuadro 1). La comparacion de esta tasa de
paro ficticia con la observada mide hasta qué punto la
distinta especializacion universitaria podria explicar
las diferencias observadas frente a la tasa de desempleo
en el area del euro*. El resultado obtenido es que la tasa

Grafico 2
POBL@CION 30-34 ANOS CON ESTUDIOS UNIVERSITARIOS, POR TITULACIONES,
ESPANA Y AREA DEL EURO. 2018
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Gréfico 4

TASA DE PARO POBLACION CON ESTUDIOS UNIVERSITARIOS 30-34 ANOS,
POR TITULACIONES. 2018
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4 El andlisis hace abstraccion de consideraciones como la posibilidad de cobertura de desequilibrios entre la oferta nacional de licenciados y la
demanda de estos en cada uno de los campos de especializacion a través del distinto tamafio de los flujos de titulados inmigrantes. En todo caso,
no parece observarse una correlacion clara, por ramas, entre la proporcion de titulados extranjeros dentro del total de licenciados de la rama y las
diferencias en el peso de esa titulacion dentro del total de titulaciones con respecto al area del euro.
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LA SITUACION LABORAL DE LOS LICENCIADOS UNIVERSITARIOS EN ESPANA: COMPARACION CON EL AREA

DEL EURO (cont.)

de paro de los jovenes universitarios espafoles habria
sido muy similar, tanto en 2006 como en 2018, si la
distribucion por especializaciones hubiera sido igual a la
que se observa en el conjunto de la UEM.

Por género, la diferencia entre las tasas de paro de
hombres y mujeres universitarios en Espafna era
de 1,9 puntos porcentuales (pp) en 2006, seis décimas
mas que en el area del euro. En 2018, la brecha entre las
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DIFERENCIA VARONES-MUJERES CON ESTUDIOS UNIVERSITARIOS 30-34 ANOS,
POR TITULACIONES. 2006
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FUENTE: Eurostat (Labor Force Survey).
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tasas de desempleo por género se habia reducido hasta
1,6 pp, una décima menos que en la UEM. El papel de la
especializacién es también distinto entre los dos afos.
Asi, en 2018, en el caso hipotético de que la distribucién
por titulaciones en Espana hubiera sido idéntica a la del
area del euro, la tasa de paro de los hombres seria mayor
y la de las mujeres menor, hasta el punto de eliminarse
las diferencias por género. Por el contrario, en 2006 las
diferencias entre las tasas de paro por género en Espana

Gréfico 6
OCUPADOS CON ESTUDIOS UNIVERSITARIOS 30-34 ANOS EN PUESTOS
CUALIFICADOS, POR TITULACIONES. 2018
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Gréfico 8
DIFERENCIA VARONES-MUJERES CON ESTUDIOS UNIVERSITARIOS 30-34 ANOS,
POR TITULACIONES. 2008
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Recuadro 6

LA SITUACION LABORAL DE LOS LICENCIADOS UNIVERSITARIOS EN ESPANA: COMPARACION CON EL AREA

DEL EURO (cont.)

eran ligeramente superiores cuando se calculan utilizando
la distribucion por titulaciones del area del euro.

Una medida de la calidad del sistema universitario es la
proporcion de titulados superiores que trabajan en puestos
de elevada cualificacién®. Como puede observarse en los
graficos 5y 6, los jévenes universitarios espafioles trabajan
en puestos de elevada cualificacion en una proporcion

Cuadro 1

menor que la europea. Pero, en este caso, las diferencias
son mucho menores que las expuestas para la tasa de
paro. Adicionalmente, no son homogéneas por campos
de especializacion. Asi, en Espafa hubo en 2018 una
proporcion mas alta de trabajadores cualificados en
agricultura y salud, siendo la diferencia atribuible a los
hombres en el primer caso y a las mujeres en el segundo,
mientras que en todas las demas especializaciones se

TASAS DE PARO, POBLACION CON ESTUDIOS UNIVERSITARIOS DE 30-34 ANOS. ESPANA Y AREA DEL EURO

2006

2018

Tasas de paro
de Espanfa,

Tasas de paro
de Espafia,

Espana (%) distribucion por Area del euro (%) Espana (%) distribucion por Area del euro (%)
titulaciones del area titulaciones del area
del euro (a) (%) del euro (a) (%)
Todos 5,7 5,8 4,9 9,8 9,8 5,8
Varones 4,8 4,6 4,2 8,9 9,7 4,9
Muijeres 6,7 6,7 55 10,5 9,8 6,6

FUENTE: Eurostat (Labor Force Survey).

a Las tasas de paro de Espana estan ponderadas por la distribucion por titulacion de los activos del area del euro.

Cuadro 2

PROPORCION DE OCUPADOS CON ESTUDIOS UNIVERSITARIOS DE 30-34 ANOS EN PUESTOS CUALIFICADOS (a). ESPANA Y AREA DEL EURO

2006 2018
Ocupados Ocupados
en puestos en puestos
cualificados cualificados
Espana (%) de Espanfa, Area del euro (%) Espafia (%) de Espafia, Area del euro (%)
distribucion por distribucion por
titulaciones del area titulaciones del érea
del euro (b) (%) del euro (b) (%)
Todos 39,4 39,8 50,2 44,0 42,8 53,4
Varones 39,0 39,2 51,8 40,4 40,2 54,3
Mujeres 39,7 40,9 48,6 46,8 45,4 52,6

FUENTE: Eurostat (Labor Force Survey).

a Los puestos cualificados son las ocupaciones 1y 2 de la clasificacion internacional de ocupaciones ISCO: 1 Directores y gerentes; 2 Técnicos y

profesionales cientificos e intelectuales.
b La proporcion de ocupados en puestos cualificados de Espafna esta ponderada por la distribucion por titulacion de los ocupados del area del euro.

5 En este andlisis, los puestos de elevada cualificacion se identifican con las ocupaciones de las categorias 1y 2 de la clasificacion internacional de
ocupaciones ISCO: 1 Directores y gerentes; 2 Técnicos y profesionales cientificos e intelectuales.
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Recuadro 6

LA SITUACION LABORAL DE LOS LICENCIADOS UNIVERSITARIOS EN ESPANA: COMPARACION CON EL AREA

DEL EURO (cont.)

registraron proporciones mas bajas respecto a la zona del
euro. En 2006, la situacion era similar, con proporciones
algo inferiores de trabajadores especializados en todas las
carreras. La mejoria relativa entre ese afio y 2018 proviene
esencialmente de las mujeres, sin que la diferente
especializacion desempefie un papel relevante en las
diferencias con Europa, como muestra el cuadro 2, donde
se construye una tasa ficticia de universitarios en puestos
de trabajo cualificados, de la misma forma que la calculada
para la tasa de paro. Si la distribucion entre carreras fuera
como laeuropea, el porcentaje de trabajadores cualificados
entre los jovenes universitarios seria muy similar,
ligeramente superior en 2006 y ligeramente inferior en
2018.
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La evidencia mostrada sugiere que la mayor incidencia del
desempleo entre los universitarios espanoles no responde
a una eleccion de titulaciones mas sesgada hacia aquellas
con menores oportunidades laborales que en el conjunto
del area del euro. En cambio, la menor cualificacién, por
término medio, de los trabajos desempefiados por los
jévenes licenciados espafioles sugiere que su nivel
de desempleo comparativamente mayor que el de sus
homadlogos del area del euro podria obedecer, entre otros
factores, a una menor calidad de la educacion superior.
Asimismo, no se puede descartar la presencia de
caracteristicas estructurales de la economia que limitan la
capacidad del mercado de trabajo para absorber
adecuadamente los flujos de nuevos titulados superiores.
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La evolucién de la segunda ola de la pandemia a escala global, el despliegue
de nuevas medidas de contencidon en una gran mayoria de paises

y, mas recientemente, las noticias sobre el desarrollo de tratamientos eficaces
contra el Covid-19 han condicionado la evolucién de los mercados
financieros internacionales durante el cuarto trimestre

Elcuartotrimestre haestado marcado porvarios eventos que han condicionado
la evolucion de los mercados financieros internacionales. Al principio del
trimestre, la ausencia de grandes cambios en las politicas econémicas adoptadas
para mitigar el impacto de la pandemia y en las perspectivas macroeconémicas
favorecio una cierta estabilidad en los mercados financieros mundiales. Sin embargo,
a partir de la ultima semana de octubre, la adopcién de nuevas medidas de
confinamiento en Europa para atajar la incidencia de la segunda ola de la pandemia,
unida a la incertidumbre que ha habido en Estados Unidos sobre la aprobacién de
un paquete de estimulo fiscal y el resultado de las elecciones presidenciales,
propicié una huida de los inversores hacia activos refugio y, con ello, caidas de los
precios de los activos con riesgo. Estas dinamicas se revirtieron abruptamente tras
el anuncio, el 9 de noviembre, de que una de las vacunas que se estaba desarrollando
en los ultimos meses contra el Covid-19 mostraba resultados muy prometedores. El
anuncio desencaden¢ fuertes subidas en los indices bursatiles y repuntes en la
rentabilidad de la deuda soberana de mayor calidad crediticia.

Los indices bursatiles que han mostrado una recuperacion mas intensa en el
conjunto del trimestre son los que habian experimentado mayores caidas en los
meses anteriores como consecuencia de la pandemia (véase grafico 2.1). El indice
S&P 500 ha superado durante el trimestre sus maximos historicos y, a fecha de cierre
de este Informe, acumulaba una revalorizacién del 9,1 % respecto a los niveles de
finales de septiembre. En Europa, el indice EURO STOXX 50, que cayo a finales
de octubre hasta unos niveles similares a los observados a finales de mayo como
consecuencia del empeoramiento de la situacion sanitaria, repuntd posteriormente, y
alcanzé una revalorizacion acumulada desde finales de septiembre del 10,3 %. En
Espafia, la ganancia del Ibex-35 durante el mismo periodo fue del 21,8 %, muy superior
ala de los dos indices anteriores y a la del Nikkei japonés (15,4 %). Este indice también
se vio impulsado, ademas de por los motivos ya descritos, por la firma de la Asociacion
Econdmica Integral Regional (RCEP, por sus siglas en inglés), un acuerdo de libre
comercio entre las principales economias de Asia (para mas detalles sobre este
acuerdo, véase la seccion 3 de este Informe). Con todo, a diferencia de lo que sucede
con el indice de las bolsas de Estados Unidos, la mayoria de los selectivos europeos
siguen situandose por debajo de los niveles previos al estallido de la pandemia.
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Gréfico 2
TRIMESTRE CARACTERIZADO POR LA FUERTE MEJORA DEL SENTIMIENTO DEL MERCADO TRAS EL HALLAZGO
DE UNA VACUNA EFICAZ CONTRA EL COVID-19

Tras las caidas, de finales de octubre, asociadas al empeoramiento de la pandemia, el anuncio del hallazgo de una vacuna eficaz contra el
coronavirus dio paso a una mejora del sentimiento del mercado, con fuertes subidas en los indices bursatiles, repuntes en la rentabilidad de
la deuda soberana de mayor calidad crediticia y reducciones de las primas de riesgo soberano en la UEM. El comportamiento heterogéneo
en la evolucién de los indices bursatiles se explica por la desigual incidencia de la pandemia en los distintos paises y segmentos de la
actividad econdmica.
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FUENTE: Refinitiv Datastream.

La evolucion de los indices bursatiles sectoriales ha experimentado un
comportamiento heterogéneo, en linea con el impacto asimétrico de la
pandemia sobre los distintos segmentos de la actividad econdmica (véase
grafico 2.2). Tras las esperanzadoras noticias sobre la efectividad de las vacunas en
proceso de desarrollo, los sectores cuyas cotizaciones habian experimentado una
mejor evolucion durante la pandemia mostraron menores avances que aquellos
cuyas cotizaciones se habian visto mas castigadas. Asi, desde finales de septiembre,
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el indice del sector bancario del EUROSTOXX acumulaba, al cierre del Informe, una
gananciadel 38,2 %, y los de los sectores de energia y turismo se habian revalorizado
un 27,3% y un 23,7 %, respectivamente. Esta evolucién contrasta con el ascenso
mas moderado que, durante el mismo periodo, acumuld el indice del sector
tecnoldgico (2,9 %). En las bolsas de Estados Unidos, el indice del sector de la
energia lideré la recuperacion, seguido del de la industria del automdévil, con
aumentos acumulados del 36,2 % y del 35,9 %, respectivamente. Por el contrario,
los indices de las ramas de telecomunicaciones y tecnologia mostraron unos
avances mucho mas moderados (5,5 % y 8,9 %, respectivamente).

La menor aversion al riesgo en la segunda parte del trimestre se ha reflejado
también en los mercados de deuda soberana y corporativa. La rentabilidad
del bono soberano a diez anos de Estados Unidos acumulaba, en la fecha de cierre
de este Informe, una subida de 23 puntos basicos (pb) en relacién con los niveles de
finales de septiembre (véase grafico 2.3). Por el contrario, la rentabilidad de la
referencia alemana, que se ha elevado en menor medida tras los anuncios
relativos a las vacunas contra el Covid-19 de las ultimas semanas, se ha reducido
en 8 pb en la parte transcurrida del trimestre. Por su parte, las primas de riesgo
soberano de la Unién Econdmica y Monetaria (UEM) repuntaron ligeramente tras el
anuncio de nuevos confinamientos, pero, a principios de noviembre, volvieron a
recuperar la senda de caida de los meses anteriores, que ha venido condicionada
por los programas de compras de activos del Eurosistema y el acuerdo sobre el
fondo de recuperacion en la UE (véase grafico 2.4). Al cierre de este Informe, los
diferenciales de rentabilidad de la deuda soberana a diez afios de ltalia, Portugal y
Espafa, en relacion con la referencia alemana, eran inferiores o muy similares a los
observados a principios de afo, con caidas acumuladas en la parte transcurrida del
trimestre de 26 pb, 21 pb y 15 pb, respectivamente. Los diferenciales de riesgo
de crédito de las sociedades no financieras de la UEM también se han reducido,
especialmente en el caso de aquellas domiciliadas en los paises periféricos, aunque
sus niveles son todavia ligeramente superiores a los observados con anterioridad a
la crisis sanitaria.

El ddlar estadounidense ha seguido depreciandose durante los tltimos meses
frente al resto de las principales divisas de los paises desarrollados. El diferente
tono de la politica monetaria en Estados Unidos con respecto a la del area del euro
y de otras economias emergentes, cuyas dindmicas mas recientes se analizan en la
seccion 3, puede ser un factor que explique esta evolucion.
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La actividad econémica mundial inicié una senda de recuperacion en el tercer
trimestre, si bien esta ha resultado ser incompleta, heterogénea por paises

y sectores, y fragil, muy condicionada por la evolucion de la pandemia.

Los indicadores del cuarto trimestre muestran una pérdida de dinamismo
generalizada, como consecuencia de los nuevos brotes y las medidas
introducidas para contenerlos

Después de una caida pronunciada en el primer semestre de 2020, la
actividad econdmica mundial se recupero con fuerza en el tercer trimestre.
El repunte fue resultado de la relajacion de las medidas de contencion aplicadas
durante la primera ola de la pandemia y del apoyo prestado por las politicas
economicas. En Estados Unidos, el PIB experimentd un crecimiento del 7,4 %
intertrimestral y la situaciéon del mercado laboral mejord sensiblemente, de forma
que la tasa de paro se redujo desde los maximos cercanos al 15 % de abril hasta
el 7,9% a finales de septiembre (y hasta el 6,7 % al cierre de este Informe). El
aumento del PIB fue mas intenso aun en el Reino Unido, de un 15,5 % intertrimestral
(tras una caida del 19,8 % en el segundo trimestre), mientras que en Japodn
consiguié avanzar un 5,3 % intertrimestral después de tres trimestres consecutivos
de caidas. Sin embargo, en ninguno de estos casos se logré recuperar los niveles
del PIB previos a la pandemia. No fue asi en China, donde la recuperacion
prosiguié en el tercer trimestre, aunque a un ritmo mas moderado, con un avance
del producto del 2,7 % intertrimestral, y la actividad se situé por encima de los
niveles previos a la crisis sanitaria (véanse graficos 3.1 y 3.2). En las economias
emergentes, como las latinoamericanas, la relajaciéon de las medidas de
contencién y las politicas expansivas permitieron también un aumento muy
significativo de la actividad en el tercer trimestre. Destaca el crecimiento de
Turquia, donde el PIB aumentd un 15,6 % intertrimestral y recuperd los niveles
previos a la pandemia.

El comercio mundial también mostro signos de una recuperacion parcial en el
tercer trimestre. El volumen de los intercambios comerciales de bienes crecio un
12,5 % intertrimestral en el tercer trimestre, tras la caida del 12,2 % registrada en el
segundo trimestre. Entre las areas que mas contribuyeron a la recuperacion de los
flujos globales en este periodo se encuentran la zona del euro y Estados Unidos. En
cuestiones de politica comercial, 15 paises de Asia y Oceania, incluidos China,
Japon y Corea, firmaron a mediados de noviembre un nuevo tratado multilateral, el
RCEP, que crea un bloque comercial con un tamafo del 30% del PIB y de la
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Grafico 3
EL IMPACTO DE LA PANDEMIA DE COVID-19 EN LA ACTIVIDAD ECONOMICA INTERNACIONAL

Los datos del PIB del tercer trimestre evidencian un fuerte avance de la actividad después de la pronunciada caida observada en el primer
semestre de 2020. La expansion de la segunda ola de Covid-19 ha requerido la imposicién de nuevas restricciones a la movilidad y a la
actividad de determinados sectores, lo que ha provocado un cierto retroceso en la recuperacion de la actividad econdémica en el cuarto
trimestre. Como resultado de todo ello, mejoran las previsiones de crecimiento para 2020, pero se revisan a la baja las de 2021.
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Thomson Reuters.

a Media movil de siete dias de movilidad a establecimientos de ventas minoristas, de ocio y de alimentacion, y centros de trabajo.
b Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.
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Grafico 3
EL IMPACTO DE LA PANDEMIA DE COVID-19 EN LA ACTIVIDAD ECONOMICA INTERNACIONAL (cont.)

En noviembre, los indicadores financieros de las economias emergentes se recuperaron sustancialmente, después de sufrir fuertes caidas
en septiembre. La inflacion sigue en niveles muy reducidos, a pesar del aumento de los precios de las materias primas. En la misma linea,
la inflacién subyacente se mantiene también en niveles minimos.

7 CONDICIONES FINANCIERAS EN ECONOMIAS EMERGENTES 8 EVOLUCION DEL PRECIO DE LAS MATERIAS PRIMAS
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FUENTES: Bloomberg, Consensus Forecast, IHS Markit y Thomson Reuters.

poblacion mundial. Este acuerdo, que implica reducciones arancelarias en el blogue
y una mayor armonizacioén de las reglas que determinan que un producto sea
considerado como proveniente de uno de los paises firmantes, previsiblemente
reforzara el papel de las cadenas de produccidén asiaticas a escala global y el
liderazgo de China en la region.

Durante el cuarto trimestre se han producido un repunte de la pandemia y un
deterioro de la actividad econdémica, que han sido mas acusados en las
economias avanzadas. Ante el aumento del nimero de contagios, especialmente
en Europa y Estados Unidos, una gran mayoria de paises han implementado nuevas
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medidas de contencidn, si bien de caracter menos restrictivo que las de la primera
ola (véanse graficos 3.3 y 3.4). No obstante, los efectos de estas medidas se han
dejado sentir en la actividad econdmica y los indicadores del cuarto trimestre
reflejan un retroceso de la recuperacidon, en particular en el sector servicios,
relativamente mas afectado por las restricciones.

Las perspectivas econdmicas se encuentran sujetas a una elevada
incertidumbre, asociada principalmente a la evolucién de la pandemia y a la
disponibilidad de vacunas en los proximos meses. Las previsiones de Consensus
Forecast de noviembre muestran revisiones al alza en el crecimiento esperado en
2020, gracias a una recuperacion mas intensa de lo que se preveia en el tercer
trimestre, pero revisiones a la baja del crecimiento en 2021 en algunas areas, por los
efectos derivados de la expansion de la pandemia (véanse graficos 3.5 y 3.6). Sobre
este escenario de previsiones existen algunos riesgos a la baja, relacionados con
una posible evolucion desfavorable de la pandemia. En el caso de los paises
europeos, como se materialice finalmente el brexit constituye un elemento adicional
de incertidumbre. Algunos sucesos recientes ofrecen sefiales mas optimistas para
el conjunto de la economia mundial, como el resultado de las elecciones de Estados
Unidos o las noticias favorables sobre la disponibilidad de vacunas contra el
Covid-19.

La evolucidon reciente de los mercados financieros emergentes se ha visto
favorecida, como en el caso de los mercados globales (véase seccion 2), por
los avances en el desarrollo de las vacunas contra el Covid-19. En noviembre,
los indicadores financieros de las economias emergentes se recuperaron
sustancialmente, después de sufrir fuertes caidas en septiembre, con aumentos de
las bolsas, caidas de los diferenciales soberanos y apreciaciéon de los tipos
de cambio (véase grafico 3.7). Ademas, tras el intenso episodio de salidas de
capitales que se registré en los primeros meses de la pandemia (véase recuadro 1),
los flujos de capital hacia las economias emergentes se han ido recuperando y, de
acuerdo con algunos datos de alta frecuencia, se produjeron fuertes flujos de entrada
de capital de cartera desde comienzos de noviembre, especialmente en Asia y
Ameérica Latina.

Persisten las presiones desinflacionistas asociadas a los efectos de la
pandemia, a pesar del aumento del precio de las materias primas (véanse
graficos 3.8-3.10). Las tasas de inflacion general se sitdan en niveles reducidos, en
algunos casos por debajo de cero, como en el area del euro y Japoéon. En Estados
Unidos, la inflacién se ha moderado de nuevo recientemente y frenado la dindmica
ascendente observada desde junio. Todo ello a pesar del incremento de los precios
de las materias primas derivado de factores de demanda, fundamentalmente
relacionados con la posible disponibilidad de vacunas contra el Covid-19, y de
oferta. En el caso de los metales, las subidas de precio guardan relacion también
con la mayor demanda proveniente de China, mientras que, en el caso del petrdleo,
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parte del aumento reciente se debe a que el incremento de la produccién acordado
por la Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) y sus socios fue
menor de lo esperado. En este ultimo caso, persisten riesgos a la baja debido a
factores tanto de oferta —por ejemplo, la reanudacion de la produccién en Libia y
las dudas sobre el cumplimiento del acuerdo de la OPEP— como de demanda —por
los efectos derivados de la segunda ola de la pandemia—. En cuanto a las tasas de
inflacién subyacentes, que excluyen la energia y los alimentos, si bien son algo mas
elevadas que las tasas generales, también se mantienen en niveles muy reducidos.

En lo que se refiere a la politica monetaria, las medidas de los bancos
centrales buscan de nuevo mitigar el impacto de la pandemia. En su reunion
de noviembre, la Reserva Federal insistié en su compromiso de mantener el tipo de
interés de los fondos federales en su nivel actual hasta que la inflacién supere
ligeramente el objetivo del 2% por un tiempo, en linea con la revisién de su
estrategia aprobada en septiembre. Por su parte, en su reunién de noviembre el
Banco de Inglaterra incrementd el volumen de su programa de compra de activos
en 150 mm de libras, hasta un total de 895 mm de libras. Asimismo, el Banco de
Japon introdujo en noviembre una nueva facilidad de depdsito a un tipo de interés
del 0,1%, vigente hasta marzo de 2023, para aquellas entidades bancarias
regionales que acometan recortes de gastos o fusiones, con el objetivo de reforzar
su rentabilidad. Entre las economias emergentes, el ciclo de bajadas de tipos
parece haber llegado a su limite en algunos casos, por lo que el tono expansivo de
la politica monetaria se mantiene a través de medidas no convencionales. En
sentido contrario, en noviembre el Banco Central de la Republica de Turquia elevd
el tipo de interés oficial en 475 pb, hasta el 15 %, en un intento por volver a una
politica monetaria mas ortodoxa.

En cuanto alas politicas fiscales, los Gobiernos estudian renovar los programas
de estimulo. El aspecto mas destacable es la posibilidad de un nuevo paquete
fiscal en Estados Unidos tras la victoria de Biden en las elecciones presidenciales,
aunque la falta de una mayoria demécrata en el Senado podria dificultar la aprobacion
de sus propuestas electorales. Por el lado del gasto, se plantea un aumento del
consumo publico y de las prestaciones sociales, y un ambicioso plan de
infraestructuras enfocado hacia proyectos medioambientalmente sostenibles,
energias limpias y el mercado de la vivienda. Este aumento del gasto vendria
parcialmente financiado por un incremento de los impuestos a las grandes empresas
y a los hogares de rentas mas altas. En conjunto, estas medidas ampliarian el
impulso fiscal discrecional en Estados Unidos, que hasta el momento ha sido algo
superior al registrado en el area del euro, si bien una valoracion mas equilibrada
debe tener en cuenta el mayor despliegue de garantias publicas y la mayor capacidad
de los estabilizadores automaticos en esta ultima (véase recuadro 2). Por su parte,
en el Reino Unido se ha ampliado hasta marzo el paquete fiscal para reforzar el
apoyo al empleo, y en Japon el Gobierno ha propuesto un nuevo paquete de estimulo
fiscal, que debe ser aprobado por el Parlamento.
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Tras un fuerte crecimiento de la actividad en el area del euro durante el tercer
trimestre, las medidas implementadas para evitar la expansion

de la pandemia estan afectando negativamente a la actividad en el tramo final
del ano. La inflacion se ha reducido en los ultimos meses hasta niveles
histéricamente bajos, si bien algunos factores que han presionado los precios
a la baja son de naturaleza transitoria y revertiran en 2021

El PIB de la zona del euro aumenté un 12,5% en el tercer trimestre, mas de lo
anticipado por los principales organismos internacionales y 4,1 pp por encima
de la prevision contemplada en el ejercicio de proyecciones del Eurosistema
realizado en septiembre. La sorpresa positiva resulté generalizada por paises, si
bien su magnitud fue heterogénea. La fortaleza del consumo, de la inversion y del
sector exterior, con respecto a las caidas histdricas registradas en el segundo
trimestre —que provocaron un retroceso del PIB del 11,7% —, fue el factor
fundamental detras de esta recuperacién, que se vio favorecida por la significativa
mejora de la situacion sanitaria en Europa durante el verano, que permitié una
paulatina relajacion de las medidas de confinamiento (véase grafico 4).

No obstante, desde el final del verano la expansion del nimero de contagios se
acelero en varios paises europeos e hizo necesaria la implantacion de nuevas
restricciones, que, en general, han sido mas selectivas que las desplegadas
durante la primavera. Este aumento de contagios ha sido desigual por paises, tanto
en su intensidad como en cuanto a su distribucion temporal. El deterioro de la
situacion sanitaria afecté en primer lugar a Espana, luego a Francia y Bélgica, y
finalmente acabdé expandiéndose paulatinamente al resto de la zona. En la medida en
que este empeoramiento de la pandemia ha venido acompafiado de nuevas medidas
restrictivas, es previsible que en el cuarto trimestre del afio el crecimiento se vea
sensiblemente afectado. En efecto, algunos indicadores disponibles, como el PMI o
el indice de sentimiento econémico de la Comisién Europea, ya sefialan una caida de
la actividad econdmica en el cuarto trimestre. De acuerdo con las previsiones mas
recientes elaboradas por el Eurosistema, esta contraccién podria situarse en torno al
2,2 % intertrimestral para el conjunto de la UEM.

Las nuevas medidas de contencidn y la incertidumbre sobre la evolucion de la
pandemia lastraran el gasto de los hogares, tras su significativa recuperacion en
el tercer trimestre. En efecto, la intencion de los consumidores de realizar compras
importantes en los préximos 12 meses se ha reducido en noviembre por segundo mes
consecutivo. Simultaneamente, el indicador de la intencidén de ahorrar en los proximos
12 meses de la Comision Europea ha seguido una tendencia creciente desde agosto.

La recuperacion de la actividad fue generalizada en el tercer trimestre, tanto
en manufacturas como en servicios, lo que supuso una mejoria del empleo.
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Gréfico 4

TRAS UN FUERTE CRECIMIENTO EN EL TERCER TRIMESTRE, SE PREVE UNA CONTRACION DE LA ACTIVIDAD
EN EL CUARTO TRIMESTRE

La sorpresa positiva en el crecimiento del PIB del tercer trimestre se compensara parcialmente por la debilidad de la actividad en el cuarto
trimestre que muestran los indicadores mas recientes. En relacion con los niveles del PIB previos a la pandemia, Espafa muestra una
recuperacion menos intensa que la de las principales economias de la UEM.
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El fuerte crecimiento observado en el tercer trimestre se extendié a todos los
grandes sectores de la economia. Ahora bien, los indicadores mas recientes, como
el PMI, muestran un marcado deterioro en los servicios, como cabria esperar tras la
introduccion de las nuevas restricciones. Por su parte, en el tercer trimestre el
empleo se recuperd un 1% respecto al trimestre precedente, o que se reflejo
esencialmente en un menor porcentaje de personas adscritas a esquemas de
regulacion temporal del empleo. No obstante, los datos mas recientes de algunos
paises, como Espafa o Francia, muestran un leve incremento de dicho porcentaje.

Las proyecciones macroeconémicas de diciembre del Eurosistema* muestran
una contraccion de la actividad en 2020 menor que la considerada en
septiembre, debido principalmente a la fuerte recuperacion del tercer
trimestre, pero revisan a la baja el crecimiento esperado en 2021. La prevision
del ejercicio de diciembre considera como escenario central una expansion
relativamente contenida de la pandemia en los préximos meses y que las primeras

4 Véase Eurosystem staff macroeconomic projections for the euro area, December 2020.
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vacunas estaran disponibles en la primera mitad de 2021, si bien la vacunacion
completa de la poblacion no se produciria hasta principios de 2022. En este sentido,
se asume que las medidas de contencidén seguiran vigentes a corto plazo y se
relajaran paulatinamente con posterioridad, lo que permitira una recuperacion
gradual de la actividad en los proximos afnos. En este escenario, se proyecta una
caida del PIB en 2020 del 7,3 %, lo que supone siete décimas de menor retroceso
que en la prevision de septiembre. Esta revision se fundamenta en la sorpresa al
alza experimentada en el tercer trimestre, que se veria parcialmente compensada
con la contraccion esperada a finales de afo. En 2021, la actividad volveria a
expandirse (un 3,9 %), si bien a un ritmo inferior al esperado en septiembre (1,1 pp
menos). En los aios siguientes, el crecimiento se aceleraria en 2022, hasta un 4,2 %,
para moderarse de nuevo en 2023 (un 2,1 %). Estas previsiones asumen en el
escenario central que el uso de los fondos del programa NGEU sera equivalente a
un 0,5 % del PIB del area del euro al afio entre 2021 y 2023, lo que supone otorgar
a este instrumento un papel relevante en el proceso de recuperacion de la
region. En cualquier caso, las previsiones estan sujetas a un elevado grado de
incertidumbre, pues una mayor expansién de la pandemia o una campafa
de vacunacién generalizada mas lenta que la considerada podrian tener efectos
adversos sobre la actividad a corto plazo. Por otro lado, existe el riesgo de que esta
crisis sanitaria provoque secuelas en el crecimiento a largo plazo, dificiles de
precisar en estos momentos, ligadas, entre otros factores, a fendmenos de histéresis,
problemas en la acumulacion de capital humano o problemas de solvencia de las
empresas.

La inflacidn se encuentra en niveles histéricamente muy reducidos
como consecuencia de algunos factores transitorios, pero también
de la debilidad de la demanda y la apreciacion del euro

En noviembre, la inflacion general del area del euro se mantuvo estable en el
-0,3 %, mientras que la inflacion subyacente se ha situado en el entorno del
0,2 %, minimo histérico de la serie, desde septiembre (véase grafico 5.1). Esta
debilidad de la inflacion es el reflejo de la desaceleracion de los precios de los
servicios desde el comienzo de la pandemia y de la reduccién de los precios de la
energia y de los bienes industriales no energéticos. Ademas, la apreciacion
continuada del tipo de cambio del euro —de 6,7 pp en términos efectivos nominales
desde principios de afio y hasta el cierre de este Informe— y la reduccion transitoria
del IVA en Alemania han sido factores fundamentales que han motivado que la
inflacién subyacente se sitle en minimos histéricos. La mayoria de los organismos
internacionales apuntan a una inflacién muy contenida en 2020, con un repunte el
afno préximo, cuando varios de los factores anteriores se reviertan. No obstante, las
presiones inflacionistas probablemente seran limitadas en los préximos afos, como
se deduce del bajo nivel de las expectativas sobre la inflacion a largo plazo (véase
grafico 5.2).
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Gréfico 5

LA INFLACION SE SITUA EN VALORES NEGATIVOS EN EL AREA DEL EURO

La inflacion se situé en noviembre en el -0,3 %, manteniendo la caida registrada al final del tercer trimestre. Si se excluyen la energia y los
alimentos, la tasa de inflacion se situd en el 0,2 %. Las perspectivas de presiones inflacionistas se mantienen reducidas en un contexto de caida
del precio de la energia y una demanda débil. Las expectativas de inflacion a largo plazo se mantienen estables en los ultimos meses.
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En este contexto, el nuevo ejercicio de previsiones del Eurosistema anticipa
una inflacion media del 0,2% en 2020, que se elevaria gradualmente en los
préximos anos hasta alcanzar un 1,4% en 2023 (véase cuadro 2). Estas cifras
suponen unarevision a la baja para 2020 y 2022 respecto a las previsiones realizadas
en septiembre. La inflacidén subyacente también ha experimentado una revision a la
baja, de 0,1 pp, en todo el horizonte de proyecciones, pero mantiene una trayectoria
alcista a lo largo de este (0,7 % en 2020, 0,8 % en 2021, 1% en 2022 y 1,2% en
2023). Los riesgos sobre estas previsiones son predominantemente a la baja y estan
ligados, fundamentalmente, a la posibilidad de una recuperacién de la demanda
mas débil que la proyectada. Ademas, el riesgo de desanclaje de las expectativas
de inflacion ha aumentado recientemente, tras varios meses con niveles de inflacion
negativos. Los riesgos al alza sobre la inflacién tendrian un origen fundamentalmente
externo: aumentos de la demanda mundial o de algunos procesos de relocalizacion
de la produccion que afectaran a las cadenas globales de valor.

En la ultima reunidon de politica monetaria, celebrada en diciembre, el Consejo
de Gobierno del BCE decidié ampliar las medidas de estimulo mediante la
recalibracion de sus instrumentos de politica monetaria, con el objetivo de
mantener unas condiciones de financiacién favorables mientras dure la crisis
pandémica. El BCE mantuvo sin variacion los tipos de interés de referencia e
introdujo cambios en los programas de compra de activos y en las operaciones de
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Cuadro 2

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

2020 2021 2022 2023

PIB IAPC PIB IAPC PIB IAPC PIB IAPC
BCE
(diciembre de 2020) -7,3(0,7) 0,2 (-0,1) 3,9(-1,2) 1,0 (0,0 4,2 (1,0) 1,1(-0.2) 2,1(.) 1,4 (..
Comision Europea
(noviembre de 2020) (b) -7,8(-0,9 0,3(0,0 4,2 (-1,9) 1,1 (0,0 3,0(..) 1,3 (...)
OCDE (diciembre de 2020) -7,5(0,4) 0,3 (...) 3,6 (-1,5) 0,7 (...) 3,3(...) 1,0(...)
FMI
(octubre de 2020) (b) -8,3(1,9) 04(...) 5,2 (-0,8) 0,9¢(...) 3,1¢(...) 1,2(...) 2,2(...) 1,4(...)

Consensus Forecas
(diciembre de 2020)

t

-7,3(0,0) 0,3 (0,0 4,7 (-0,0) 0,9 (0,0

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 septiembre de 2020 para el BCE, julio para la CE, septiembre para la
OCDE, junio para el FMI'y noviembre para Consensus.

b Los datos de la Comision Europea y del Fondo Monetario Internacional se presentan sin ajustar de dias laborables. Para el afio 2020 se estima que
el efecto es de 0,2 pp en el crecimiento del PIB.
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refinanciacion a largo plazo. En cuanto a los primeros, se acordé aumentar el tamafo
maximo del programa de compras de emergencia frente a la pandemia (PEPP, por
sus siglas en inglés) en 500 mm de euros, hasta un total de 1.850 mm de euros,
ampliar su horizonte temporal al menos hasta el final de marzo de 2022 (reiterando
el mensaje de que se efectuaran compras netas hasta que se considere que la crisis
del Covid-19 ha terminado) y extender la reinversion hasta al menos el final de
2023 de los activos cuyo vencimiento vaya produciéndose. En cuanto a las
operaciones de refinanciacion a largo plazo, se anunciaron tres subastas adicionales
de la tercera serie de operaciones con objetivo especifico entre junio y diciembre de
2021, y se reajustaron las condiciones para los bancos que alcancen un nuevo
objetivo de concesion de préstamos. En concreto, se amplié en 12 meses, hasta
junio de 2022, el periodo durante el que se aplicara el tipo de interés mas favorable,
siempre y cuando los bancos participantes cumplan con el requisito de mantener su
saldo de crédito elegible durante un nuevo periodo de evaluacion que alcanza hasta
diciembre de 2021, y se incrementd el importe total que las entidades pueden
solicitar en estas operaciones, desde el 50% hasta el 55% de sus préstamos
elegibles. También se anunciaron cuatro subastas trimestrales en 2021 de las
operaciones de financiacion a plazo mas largo de emergencia frente a la pandemia
con un vencimiento de un afo y a un tipo de interés 25 pb por debajo del tipo medio
aplicado en las operaciones principales de financiacion del Eurosistema. Por ultimo,
se decidié ampliar hasta junio de 2022 la duracion de las medidas de flexibilizacion
del marco de colateral que el Consejo de Gobierno adopté en abril de 2020, con el
objetivo de ampliar la capacidad de obtencion de fondos en las operaciones de
refinanciacion por parte de las entidades bancarias en el marco de la crisis
pandémica. Las decisiones adoptadas por el BCE estuvieron en linea con las
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esperadas por los analistas, por lo que los movimientos en los mercados tras su
anuncio fueron contenidos. Ademas, el mercado no anticipa cambios en los tipos
de interés de referencia durante los proximos trimestres.

Las condiciones de financiacion del sector privado continidan siendo
holgadas, si bien se aprecian indicios de cierto endurecimiento en algunos
segmentos. Aunque los costes del crédito bancario contindan situandose en
niveles histéricamente reducidos en todos los segmentos, en el de la financiacion
a las empresas los diferenciales con respecto a los tipos de interés interbancarios
se han elevado ligeramente. Por otra parte, de confirmarse las expectativas de las
entidades financieras contenidas en la Encuesta de Préstamos Bancarios de
septiembre, en el cuarto trimestre del afio se habria producido un endurecimiento
de los criterios de aprobacion de los préstamos destinados a empresas y, en menor
medida, en los destinados a hogares para adquisicién de vivienda, al tiempo que
se habrian relajado ligeramente para el segmento de consumo y otros fines. Las
pymes consultadas en la Encuesta sobre el Acceso a la Financiaciéon Ajena también
anticipan unas peores condiciones de acceso a la financiacion durante los préoximos
meses, tras la mejoria observada entre abril y septiembre®. En cambio, el diferencial
del coste medio de financiacion a largo plazo en los mercados de deuda corporativa
con respecto al tipo de interés swap ha continuado reduciéndose en los ultimos
meses. Asi, a finales de noviembre se situaba en un nivel cercano, aunque todavia
ligeramente superior, al que prevalecia antes del estallido de la crisis sanitaria. Esta
evolucion ha continuado viéndose favorecida por el PEPP del BCE introducido a
mediados de marzo y ampliado a principios de junio.

La informacion mas reciente sobre la financiacion captada por el sector privado
muestra una pérdida de dinamismo de la destinada a las empresas y una leve
aceleracion del crédito a los hogares. El saldo vivo de los préstamos bancarios
concedidos a las sociedades no financieras se ha desacelerado: en octubre registré
una tasa de crecimiento intertrimestral anualizada del 1,6 %, 5,2 pp menos que tres
meses antes, mientras que el ritmo de expansion de la financiacion captada en los
mercados de renta fija se ha reducido en 22,3 pp y se ha situado en el 4,3% (véase
grafico 6.1). En cuanto a los hogares, la tasa de avance intertrimestral anualizada del
crédito se ha incrementado hasta el 4,3 % en octubre, 1 pp mas que en julio, como
consecuencia del mayor dinamismo mostrado por los préstamos para adquisiciéon de
vivienda, que han registrado tasas de crecimiento del 6,1%, y a pesar de la
desaceleracion del crédito al consumo y del destinado a otros fines, que han registrado
ritmos de crecimiento del 2,5 % y del 1 %, respectivamente (véase grafico 6.2).

El ritmo de expansidon interanual de la tenencia de activos liquidos por el
sector privado apenas ha variado en los ultimos meses, después de la

5 Veéase el recuadro 3, «La evolucion reciente del acceso de las pymes espafiolas a la financiacion externa de
acuerdo con la encuesta semestral del BCE», de este Informe.
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Gréfico 6

PERDIDA DE DINAMISMO DE LA FINANCIACION A EMPRESAS Y LEVE ACELERACION DEL CREDITO A HOGARES

La financiacion empresarial ha continuado desacelerandose en los ultimos meses, tanto la obtenida mediante préstamos bancarios como la
captada en los mercados de renta fija. Por su parte, la tasa de avance intertrimestral del crédito a los hogares se ha incrementado
ligeramente desde julio como consecuencia de una evolucion heterogénea de sus componentes. Asi, mientras que la tasa de crecimiento
del crédito para adquisicion de vivienda ha seguido aumentando, el crédito al consumo y el destinado a otros fines se han desacelerado.
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aceleracion observada tras el estallido de la pandemia. El agregado monetario
amplio M3 se expandi6 a una tasa interanual del 10,5 % en octubre (0,4 pp mas que
en julio), mientras que el agregado monetario estrecho M1, que abarca las formas de
dinero mas liquido, crecio al 13,8 % (0,3 pp mas que en julio).

En el ambito de la politica fiscal, los paises europeos han presentado los
borradores presupuestarios de 2021. Dentro de las medidas incorporadas en
ellos, destacan los programas de inversion relacionados con el uso de los fondos
europeos del Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia (MRR) incluidos en el
programa NGEU. Asi, por ejemplo, Francia anuncié un programa de inversion por
100 mm de euros (4 % del PIB), que estara financiado parcialmente por el MRR.
Italia también anuncié la utilizacién total de las transferencias del MRR en un
programa de inversion publica, asi como un recurso parcial a los préstamos.
Ademas, en el tramo final del afio los paises del area del euro han extendido y
complementado las medidas de apoyo a empresas y hogares aprobadas en los
trimestres anteriores. En particular, Italia anuncié rebajas fiscales, la extension de la
cobertura por despido y la suspension del pago de algunos impuestos a los
autéonomos.
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Por otra parte, el pasado 18 de noviembre la Comision Europea presento las
recomendaciones para el area del euro en el afo 2021. A corto plazo, se destaca
la importancia de mantener el apoyo a los hogares y las empresas, para lo que se ha
extendido la clausula general de escape durante 2021, que permite no aplicar
las reglas fiscales por circunstancias excepcionales. Con un horizonte temporal
mas amplio, la Comision establece que se debe realizar una retirada ordenada de
las medidas de estimulo cuando las circunstancias lo permitan, con el objetivo
de mantenerunaposicionfiscal robustaamedio plazo. Ademas, lasrecomendaciones
enfatizan la necesidad de realizar reformas estructurales que promuevan el crecimiento
inclusivo y sostenible, la adecuacion de los marcos fiscales a la digitalizacion de la
economia, la mejora de la eficiencia de la Administracion Publica y el mantenimiento
de la estabilidad macrofinanciera.

Por ultimo, en el ambito de la profundizacion de la UEM, el pasado 30 de
noviembre el Eurogrupo acordé la reforma del Mecanismo Europeo
de Estabilidad (MEDE). El acuerdo prevé que el MEDE actue a partir de 2022 (dos
afios antes de lo previsto) como respaldo financiero comudn del Fondo Unico de
Resolucion. Ademas, se refuerzan las responsabilidades del MEDE en el disefio y la
supervision de los programas de ayuda financiera, y se reforman sus instrumentos
de préstamo con una linea de crédito que se pondria a disposicion de los paises que
cumplieran con determinados criterios con anterioridad a la peticion de ayuda. Los
Estados miembros se han comprometido a firmar el tratado en enero de 2021 e
iniciar su ratificacion en los parlamentos nacionales con el objetivo de que entre en
vigor en 2022.
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Las condiciones de financiacién bancaria del sector privado no financiero
se endurecen, mientras que la financiacion de mercado mejora gracias

al apoyo de la politica monetaria y a los anuncios sobre los avances

en el desarrollo de las vacunas contra el Covid-19

Las condiciones en los mercados financieros espanoles mejoraron a lo largo del
ultimo trimestre del afio en mayor medida que en el promedio del area del euro
tras las noticias positivas en cuanto a los avances en el desarrollo de las vacunas
contra el Covid-19. El IBEX-35 se revalorizo, entre finales de septiembre y la fecha de
cierre de este Informe, un 21,8 %, frente al incremento del 10,3 % del EURO STOXX 50
en el mismo periodo. Este mejor comportamiento de la bolsa espafola se explicaria
fundamentalmente por la mayor prevalencia en el indice de los sectores que se han
visto mas favorecidos por los anuncios relativos al desarrollo de vacunas efectivas
contra el virus, como el turistico y el bancario, que avanzaron durante la parte
transcurrida del cuarto trimestre un 64,6 % y un 60,5 %, respectivamente. No obstante,
estos indices sectoriales todavia acumulan pérdidas del 30,7% vy del 27,1 %,
respectivamente, en comparacion con los niveles anteriores a la crisis sanitaria. En un
contexto de mayor apetito por el riesgo en los mercados, el diferencial de rentabilidad
del bono espafol a diez afios con respecto a su equivalente aleman se ha estrechado
durante el cuarto trimestre en unos 15 pb, hasta los 63 pb, nivel inferior al registrado
antes del estallido de la pandemia. Por su parte, el euribor a doce meses se ha reducido
en el trimestre hasta el -0,50 %, su minimo histoérico.

El coste de la financiacion del sector privado se ha mantenido en niveles
reducidos, si bien las entidades financieras no habrian transmitido a los nuevos
préstamos concedidos los recientes descensos de los tipos de interés en los
mercados monetarios. Los diferenciales entre el coste del crédito bancario y los tipos
de interés del mercado monetario se han ampliado durante los Ultimos meses, ya que
las caidas en estos ultimos no se han trasladado, por el momento, a los primeros,
particularmente en el caso de las sociedades no financieras (véase grafico 7.1). Frente
a la estabilidad de los tipos del crédito bancario, el coste medio de la financiacion con
deuda corporativa ha seguido reduciéndose en los ultimos meses, aunque en
noviembre (Ultimo dato disponible) todavia se encontraba unos 15 pb por encima
del nivel previo a la crisis sanitaria. El diferencial de este coste con respecto al tipo de
interés swap al mismo plazo también ha descendido en los Ultimos meses, aunque
se mantiene unos 30 pb por encima del nivel anterior a la pandemia.

Segun la Encuesta sobre Préstamos Bancarios (EPB), los criterios de
aprobacion de préstamos se habrian endurecido en el tercer trimestre de forma
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Grafico 7
LOS DIFERENCIALES DEL COSTE DE LA FINANCIACION BANCARIA SE HAN INCREMENTADO DURANTE LOS ULTIMOS
MESES Y LOS CRITERIOS DE CONCESION DE PRESTAMOS SE HAN ENDURECIDO

Los diferenciales entre los tipos de interés bancarios de los nuevos préstamos vy los tipos de interés de mercado han aumentado en los
Ultimos meses, haciéndolo con mas intensidad en el sector de sociedades no financieras. Segun la Ultima Encuesta sobre Préstamos
Bancarios (EPB), los criterios de concesion de préstamos se habrian endurecido en el tercer trimestre en todos los segmentos, tendencia
que podria prolongarse durante los Ultimos meses del afo.
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a Los tipos de interés de los préstamos bancarios son tipo efectivo definicion restringida (TEDR), es decir, no incluyen comisiones ni gastos
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generalizada, como consecuencia del aumento de los riesgos percibidos,
tendencia que podria prolongarse durante los ultimos meses del ano. En el
segmento de financiacion a las empresas, este endurecimiento se produce tras la
relajacion observada entre abril y junio, que estuvo influida por las medidas
adoptadas para favorecer el flujo de crédito al sector corporativo, cuyas necesidades
de liquidez eran elevadas. Sin embargo, en los segmentos de crédito a los hogares,
la contraccion de la oferta supone una continuidad de la tendencia mostrada en el
trimestre anterior (véase grafico 7.2). Para el ultimo trimestre del afio, la EPB anticipa
que los criterios de aprobacién continuaran endureciéndose, tanto en el segmento
de financiacion a los hogares como en el de la destinada a las empresas. Por su
parte, segun la ultima edicion de la encuesta del BCE sobre el acceso alafinanciacion
de las empresas del area del euro (SAFE, por sus siglas en inglés), el fuerte deterioro de
la actividad empresarial desde el comienzo de la pandemia no afect6 al acceso a la
financiacion de las pymes espanolas entre abril y septiembre de 2020, que incluso
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mejoré levemente respecto al periodo anterior. Sin embargo, las sociedades
anticipaban en esta encuesta un fuerte endurecimiento en el acceso a la financiacion
bancaria en los préoximos meses (véase recuadro 3).

La actividad econdmica en Espafa repunté sustancialmente en el tercer
trimestre, impulsada por la relajacion de las medidas de contencidn

de la pandemia, aunque no recuperd los niveles previos a la crisis sanitaria
y su trayectoria de recuperacion se ralentizé conforme los contagios
aumentaban de nuevo en los meses de verano

La economia espainola experimenté en el tercer trimestre un intenso avance
del producto, si bien este permanecio todavia en niveles muy inferiores a los
previos a la pandemia. La relajacién gradual de las restricciones a la movilidad y a
la actividad de determinados sectores que tuvo lugar en el tramo final del segundo
trimestre impulsd el crecimiento del PIB en el tercero, tras las fuertes caidas
registradas durante la primera mitad del afo, hasta el 16,7 % en tasa intertrimestral
ajustada de estacionalidad (véase grafico 8.1). No obstante, este avance del
producto, que practicamente coincidio con el previsto en el escenario 1 del ejercicio
de proyecciones del Banco de Espafia publicado en septiembre®, solo permitié una
recuperacion incompleta del nivel de actividad, de forma que el PIB del tercer
trimestre aun se situ6é un 9,1 % por debajo del registrado al cierre de 2019 (véase
grafico 8.2).

Elfuerteincrementodel producto eneltercertrimestre se apoyd principalmente
en la demanda nacional. La intensa contribucion positiva de la demanda nacional
a la expansion del PIB en este periodo (15,3 pp), que contrasta con su acusada
aportacion negativa en el trimestre previo, se explica en gran medida por el
comportamiento del gasto privado, cuyos componentes avanzaron de forma muy
marcada, en particular el consumo de los hogares y la inversion en bienes de equipo.
Por su parte, el consumo publico se aceleré de nuevo, en un contexto de aumento
del gasto sanitario y en educacién para hacer frente a los requerimientos provocados
por la pandemia. Por lo que se refiere al sector exterior, la aportaciéon de la demanda
externa al crecimiento también fue positiva (2,2 pp), resultado de un avance menos
intenso en las importaciones que en las exportaciones, estas uUltimas impulsadas
por el turismo receptor, que, a pesar de mantenerse en niveles muy reducidos,
experimentd un fuerte rebote en el tercer trimestre.

Larecuperacion en el tercer trimestre fue generalizada por ramas productivas,

aunque se mantuvo una considerable heterogeneidad sectorial en cuanto a la
brecha en los niveles de actividad con respecto a los previos a la pandemia.

6 Véase el recuadro 1 [“Escenarios macroeconémicos para la economia espanola (2020-2022)"], del «Informe
trimestral de la economia espanola», Boletin Econdmico, 3/2020, Banco de Espana.
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Gréfico 8

LA ACTIVIDAD ECONOMICA SE RECUPERO PARCIALMENTE EN EL TERCER TRIMESTRE

La recuperacion de la actividad en el tercer trimestre descansé principalmente sobre la demanda interna (especialmente, el consumo) y en
menor medida sobre el sector exterior. Esta recuperacion fue generalizada por sectores, aunque con notables diferencias en cuanto a la
brecha de actividad respecto a los niveles previos a la pandemia.
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Entre junio y septiembre, destaco el crecimiento del comercio, transporte y hosteleria
(un 42,5 %), y de las actividades artisticas y recreativas (un 29 %) (véase grafico 8.3).
No obstante, a pesar de esta reactivacion tan intensa, la actividad de estos sectores
aun se situé muy por debajo de los niveles registrados al cierre de 2019 (un 22,5 %
y un 19 %, respectivamente). Por el contrario, otros sectores —como el primario, las
actividades financieras y de seguros, y las AAPP, educacién y sanidad— muestran
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en el tercer trimestre niveles de actividad superiores a los observados antes del
estallido de la pandemia —un 4,9 %, 6,2 % y 1,4 %, respectivamente—.

El diferencial de crecimiento entre Espana y la UEM fue positivo por primera
vez desde el comienzo de la crisis, pero insuficiente para cerrar la brecha
abierta durante el primer semestre del afio. La recuperacion del PIB en el tercer
trimestre fue sensiblemente mas intensa en Espafa que en el conjunto de la zona
del euro (un 16,7 %, frente a un 12,5 %), tras una contraccién también mucho mas
pronunciada de la economia espafnola en los dos trimestres precedentes (véase
gréfico 8.4)'.

El aumento en el numero de contagios conforme transcurria el verano fue
restando vigor a la recuperacion. Desde finales de julio, el rapido deterioro de la
situacion epidemioloégica en Espafa provocéd la reintroduccidn de nuevas
restricciones por parte de las autoridades nacionales e internacionales, que
incidieron negativamente en la intensidad de la senda de recuperacion. En particular,
las restricciones impuestas sobre los viajeros procedentes de Espafia por algunos
de los principales paises emisores de turistas hacia nuestro pais lastraron
sensiblemente la actividad del sector turistico en el tramo final del tercer trimestre,
dindmica que ha continuado también en los tres Ultimos meses del afio®.

El agravamiento de la crisis sanitaria durante el cuarto trimestre ha supuesto
un lastre adicional al dinamismo de la actividad, que podria implicar
incluso un cierto retroceso del PIB

El endurecimiento de las medidas de contencién de la pandemia durante el
cuarto trimestre ha provocado una intensificacion en la senda de
desaceleracion de la actividad que comenzé a observarse en el tercer
trimestre. Aunque las nuevas restricciones han sido, en términos generales, mas
focalizadas que las desplegadas durante la primavera, estas han vuelto a incidir
negativamente sobre la actividad y, de nuevo, han tenido un mayor impacto negativo
en aquellas ramas de los servicios que requieren un grado elevado de interaccion
social. Esta ralentizacion de la actividad se ha visto reflejada en los indicadores de
periodicidad mensual que habitualmente se emplean en el seguimiento de la
coyuntura, en los de frecuencia mas elevada, cuyo seguimiento ha cobrado
relevancia con la crisis sanitaria, y también en la encuesta a empresas espafnolas
elaborada por el Banco de Espafia para valorar la evolucién reciente de su actividad

7 Para un andlisis mas detallado de los factores que explican el diferencial negativo de crecimiento entre Espana y
la UEM registrado en el segundo trimestre, véase «Informe trimestral de la economia espanola», Boletin
Econdmico, 3/2020, Banco de Espana.

8 Véase el recuadro 8 (“Evolucion reciente del turismo extranjero en Espana”) del «Informe trimestral de la economia
espanola», Boletin Economico, 3/2020, Banco de Espana.
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Grafico 9

EL SECTOR SERVICIOS SEGUIRA SUFRIENDO DE FORMA MAS INTENSA QUE LAS MANUFACTURAS LOS EFECTOS
DE LA PANDEMIA

Los servicios, mas afectados en términos relativos por las medidas de distanciamiento social, sufrieron un mayor impacto negativo inicial de la
pandemia que las manufacturas, y su recuperacion parcial en el tercer trimestre fue menos intensa. Los indicadores cualitativos y cuantitativos
mas recientes apuntan a que estas asimetrias sectoriales se mantendran, e incluso podrian intensificarse, en el cuarto trimestre.
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Markit Economics y Banco de Espafa.

y el impacto de la pandemia. En cuanto a esta ultima fuente, casi la mitad de las
empresas encuestadas declard haber observado un descenso de su facturacion en
el cuarto trimestre, dinamica que habria sido particularmente intensa en los servicios
mas afectados por las medidas de contencién, como la hosteleria, las actividades
de ocio y entretenimiento, y el comercio®.

Los indices de gestores de compras (PMI) muestran un tono descendente
desde agosto. Inicialmente, esta debilidad provenia fundamentalmente de los
servicios, si bien los datos mas recientes también muestran indicios de una
desaceleracion incipiente de las manufacturas, afectadas por el impacto negativo de
los rebrotes de la pandemia sobre la demanda interna y en los principales mercados
de exportacion (véase grafico 9.1). Los indices de produccion industrial (IPI) y de
actividad en el sector servicios (IASS), cuyos ultimos datos disponibles corresponden
a octubre y a septiembre, respectivamente, también evidencian una recuperacion
parcial mas intensa en la industria que en los servicios (véase grafico 9.2).

La evolucion de la confianza de los agentes y de un amplio abanico
de indicadores de alta frecuencia también es coherente con una pauta de

9 Véase recuadro 3 («<Encuesta a las empresas espafiolas sobre la evolucion de su actividad y sobre la incidencia
del Covid-19») de las Proyecciones macroeconomicas de la economia espafiola (2020-2023): contribucion del
Banco de Espana al gjercicio conjunto de proyecciones de diciembre de 2020.
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ralentizacion de la actividad en el tramo final del ano. De acuerdo con el
indicador de sentimiento econdmico de la Comisidon Europea, la confianza de los
agentes frené en agosto su senda de recuperacion, y en los meses transcurridos del
cuarto trimestre habria sufrido una cierta recaida desde niveles ya relativamente
reducidos, especialmente en lo relativo a los servicios y a los consumidores. Por su
parte, la evolucidon reciente de diversos indicadores de movilidad (por ejemplo,
aquellos relativos a la ubicacion de los dispositivos de telefonia, al trafico aéreo y
por carretera, y a la venta de combustibles), de consumo de energia eléctrica y de
gasto realizado mediante tarjetas bancarias apunta a que la recuperacién se
desaceler6 conforme avanzaba el tercer trimestre y, en algunos casos, incluso
se habria podido revertir en el tramo final del afio (véase grafico 10).

En un contexto caracterizado por una elevada incertidumbre, las ultimas
proyecciones del Banco de Espana apuntan a que, en el cuarto trimestre, el
PIB podria llegar a contraerse con respecto al trimestre anterior’®. La
considerable incertidumbre en cuanto a la evolucién de la pandemia, tanto durante
el mes de diciembre como en los proximos trimestres, y al grado de adaptacion de
los agentes a esta crisis sanitaria aconsejoé que, en el Ultimo ejercicio de proyecciones
del Banco de Espafia, se contemplasen tres escenarios alternativos, denominados
suave, central y severo. En linea con la evolucion reciente de los indicadores de
actividad descritos anteriormente, estos escenarios apuntan a una notable
desaceleracion en el ritmo de avance del producto en el cuarto trimestre, que
oscilaria entre una expansién del 0,6 % en el escenario suave y una contraccion del
0,8% y del 3% en los escenarios central y severo, respectivamente. En tasa
interanual, estas dinamicas se corresponderian con una pérdida de actividad del
8,6 % en el escenario suave, del 9,8 % en el escenario central y del 11,8 % en el
escenario severo. Por componentes, la desaceleracion del producto reflejaria una
contribucion negativa al crecimiento de la demanda externa, mientras que, en el
ambito de la demanda nacional, las partidas de gasto privado registrarian tasas
moderadamente negativas.

La recuperacion del empleo se ha frenado en el cuarto trimestre,
aunque de forma desigual por ramas productivas

La afiliacion total ha mejorado ligeramente en los ultimos meses, pasando de
un retroceso interanual del 2,3 % a finales del tercer trimestre a una caida del
1,8 % en noviembre (véase grafico 11.1). Esta mejora se observo, especialmente, en
la rama agricola —con un avance interanual del 0,9 % en noviembre, 1 pp superior
al de septiembre— y en las ramas de servicios de no mercado. Estas ultimas
mostraron un crecimiento interanual de la afiliacién del 3,6 % en noviembre (frente al

10 Véanse las Proyecciones macroecondomicas de la economia espariola (2020-2023): contribucion del Banco de
Espana al ejercicio conjunto de proyecciones del Eurosistema de diciembre de 2020.
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Gréfico 10
EL AGRAVAMIENTO DE LA CRISIS SANITARIA QUE COMENZO EN LOS MESES DE VERANO Y HA CONTINUADO EN EL TRAMO

FINAL DEL ANO HA AFECTADO NEGATIVAMENTE AL DINAMISMO DE LA ACTIVIDAD

La introduccion de nuevas medidas de contencion para frenar los rebrotes de la segunda ola de la pandemia provocaron una desaceleracion en
la senda de recuperacion de la actividad conforme avanzaba el tercer trimestre, que se habria intensificado en el tramo final del afio. Un amplio
abanico de indicadores de movilidad, consumo de energia eléctrica y gasto realizado mediante tarjetas bancarias apunta en esta direccion.
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FUENTES: Google, Grupo Atlantia, Direccion de Estudios de Repsol, Organizacion Europea para la Seguridad de la Navegacion Aérea,
Red Eléctrica de Espafa, Sistema de Tarjetas y Medios de Pagos, y Banco de Espafia.

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 mdviles de siete dias.
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Gréfico 11
EVOLUCION RECIENTE DEL EMPLEO

En noviembre, la variacion interanual de la afiliacion total mejord hasta el —1,8 %, pero el aumento de los trabajadores en ERTE compensd
esta mejoria, dejando el descenso interanual de la afiliacion efectiva en el =5,8 %, misma tasa que la observada en octubre. En noviembre,
el repunte de los trabajadores en ERTE se produjo en las ramas mas expuestas a las nuevas restricciones, lo que aumento la heterogeneidad
sectorial en las dinamicas de empleo.
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FUENTE: Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones.
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a La afiliacion efectiva se calcula como la diferencia entre los afiliados totales y los trabajadores afectados por ERTE.

2,8 % observado en septiembre), que reflejd, en parte, el efecto de las contrataciones
en los servicios sanitarios para hacer frente a la pandemia (4,9 %), si bien los
afiliados en las AAPP (3 %) también repuntaron en los dos meses transcurridos del
trimestre. El empleo mostro igualmente un comportamiento positivo en los servicios
de mercado, con una mejora de la tasa interanual de la afiliacion total de tres
décimas hasta noviembre, hasta el —4,1 %. Por el contrario, en la industria y la
construccion la afiliacion mostrd en noviembre un descenso interanual muy similar
al observado a finales del tercer trimestre.

Esta mejora de la afiliacion total fue compensada por el aumento de los
trabajadores afectados por ERTE. Enla media del mes de noviembre, los trabajadores
afectados por ERTE alcanzaron los 759.309, unos 80.000 trabajadores mas que en
octubre. Este aumento se observé en los ERTE asociados a las nuevas restricciones
(que afectaron a casi 200.000 trabajadores a finales de noviembre) y a las ramas de
actividad especialmente protegidas tras la Ultima prérroga de estos esquemas hasta
finales de enero (afectando a casi 225.000 trabajadores). Por el contrario, los
trabajadores en ERTE asociados al resto de las causas han descendido con
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intensidad desde finales de septiembre. En cuanto a la distribucion de los
trabajadores en ERTE por ramas de actividad, estos siguen muy concentrados en
los servicios de mercado (un 89 %) y, especialmente, en la hosteleria (un 44,8 %)
(véase grafico 11.2). Las diferentes restricciones a la actividad econdémica también
se han dejado notar en el aumento de los autbnomos que perciben la prestacion
especial por cese de actividad. Asi, frente a los cerca de 150.000 autbnomos que
estaban recibiendo esta prestacion a lo largo del tercer trimestre, este colectivo se
ha ampliado hasta casi los 350.000 a finales de noviembre, mas del 11 % del total
de autdbnomos en alta en la Seguridad Social.

En conjunto, la afiliaciéon en términos efectivos mostro un descenso interanual
del 5,8% en noviembre, tasa dos décimas mejor que la observada en
septiembre. No obstante, se aprecian una heterogeneidad sectorial muy elevada,
con descensos interanuales superiores al 35% en la hosteleria y al 25% en las
actividades artisticas y recreativas, caidas mas moderadas en la industria
manufacturera (-4,8 %) y en la construccion (-1 %), e incluso aumentos interanuales
en las ramas de servicios de no mercado. En el conjunto de los servicios de mercado,
la afiliacion efectiva mostré en noviembre un descenso del 10,7 % con respecto al
mismo mes de 2019. Si se tiene en cuenta la evolucion de los autbnomos que cobran
la prestacion por cese de actividad, el descenso de la afiliacion efectiva alcanzaria
el 7,5 % en términos interanuales, retroceso similar al que se observé en agosto.

Estas dinamicas serian coherentes con un leve descenso del empleo, medido
en términos de horas trabajadas, durante el cuarto trimestre del afo. En el
escenario central del ultimo ejercicio de proyecciones del Banco de Espafia se prevé
que, en linea con la evolucién de la actividad econdmica, las horas trabajadas
retrocedan en el ultimo trimestre del afio después de la fuerte recuperacion
observada en el tercero. No obstante, este descenso no seria tan acusado como el
registrado en los meses de primavera. Por su parte, se espera que esta debilidad en
la evolucién del empleo, junto con una suave recuperacion de la tasa de participacion
(tras la observada ya en el tercer trimestre), eleve la tasa de paro desde el 16,3 %
registrado en el tercer trimestre hasta el entorno del 17 %.

La desaceleracion del producto en el cuarto trimestre reflejaria la contribucion
negativa de la demanda externa y de los componentes del gasto privado
nacional

Tras repuntar con fuerza en el tercer trimestre, el consumo de las familias
habria caido en el tramo final del aho, lastrado por la intensificacion de la
pandemia y el endurecimiento de las medidas aplicadas para su contencion.
En esta direccion apuntan un amplio abanico de indicadores como, por ejemplo, las
matriculaciones de vehiculos particulares, cuyo ritmo de caida interanual se acelero
entre septiembre y noviembre, de forma que en los once primeros meses del afio
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Gréfico 12

EL CONSUMO DE LAS FAMILIAS HABRIA CAIDO EN EL TRAMO FINAL DEL ANO

La tendencia a la recuperacion del gasto de las familias se habria frenado en el cuarto trimestre del afio, en un contexto de empeoramiento de
la pandemia, de endurecimiento de las medidas de contencion y de deterioro en los niveles de confianza. El retroceso del gasto de los hogares

serfa mas intenso en la compra de servicios que en la de bienes.
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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.

2 PERNOCTACIONES HOTELERAS Y ACTIVIDAD, POR SECTORES

Variacion interanual (%)

-120 . . . . . . )
ene-19 abr-19  jul-19  oct-19 ene-20 abr-20 jul-20  oct-20

PERNOCTACIONES DE RESIDENTES EN ESTABLECIMIENTOS HOTELEROS EN ESPANA
INDICE DE ACTIVIDAD. HOSTELERIA

INDICE DE ACTIVIDAD. SERVICIOS DE ALOJAMIENTO

INDICE DE ACTIVIDAD. SERVICIOS DE COMIDAS Y BEBIDAS

4 CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES
Datos normalizados (a)

-3

-4 1 L 1 L L 1 L
ene-19 abr-19  jul-19 oct-19 ene-20 abr-20  jul-20 oct-20

SITUACION FINANCIERA EN LOS PROXIMOS 12 MESES

SITUACION ECONOMICA GENERAL EN LOS PROXIMOS 12 MESES
GRANDES COMPRAS EN LOS PROXIMOS 12 MESES

EXPECTATIVAS DE DESEMPLEO EN LOS PROXIMOS 12 MESES (INVERSA)

DESCARGAR

acumulan un descenso proximo al 30 % interanual (véase grafico 12.1). Por lo que

respecta al gasto en servicios, el retroceso de las pernoctaciones hoteleras de

residentes en establecimientos situados en el territorio nacional se intensificd en

octubre, por segundo mes consecutivo, en consonancia con las mayores

restricciones a la movilidad geografica que han estado vigentes en este periodo

(véase grafico 12.2). Asimismo, a tenor de la informacién que se deriva de los pagos

con tarjetas de las familias, el gasto en ocio y restauracién se habria reducido en
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octubre y, de forma mas acentuada, en noviembre''. En todo caso, estos indicadores
ponen de manifiesto un impacto muy heterogéneo de la pandemia y de las medidas
de contencidon sobre las distintas partidas de gasto, siendo mas intenso en la
compra de servicios que en la de bienes. En este sentido, destaca la fortaleza que
mantiene el gasto en equipamiento del hogar, que, de acuerdo con el indice de
comercio al por menor, supera los niveles previos a la crisis sanitaria (véase grafico 12.3).

La caida del consumo habria resultado en un repunte de la tasa de ahorro de
los hogares. En un contexto caracterizado por una notable incertidumbre, el
deterioro de la confianza de los consumidores durante los uUltimos meses (véase
grafico 12.4) habria llevado a los hogares a elevar su tasa de ahorro por motivos
precautorios, o que se habria traducido en una mayor acumulacion de activos
liquidos (efectivo y depdsitos), que han aumentado un 6 % entre febrero y octubre.
Todo ello en una coyuntura en la que, a pesar de que el crédito a los hogares ha
vuelto a crecer timidamente en los ultimos meses (véase grafico 13), la situacién
patrimonial de los hogares se ha deteriorado como consecuencia de la pandemia, y
una eventual eliminacién de las medidas de proteccién de rentas y de las moratorias
de deudas a medio plazo podria comprometer la capacidad de repago de las deudas de
algunos hogares en una situacion mas vulnerable.

Tras repuntar algo mas del 15 % en el tercer trimestre, se prevé que la inversion
en vivienda experimente una recaida en los ultimos meses del aho. La inversion en
vivienda crecidé con fuerza en el tercer trimestre del afio, en linea con la intensa
recuperacion observada en la actividad. A pesar de ello, los visados de obra nueva
de vivienda acumulados entre enero y septiembre aun se situaron un 24 % por
debajo de los registrados en el mismo periodo del afio anterior. Del mismo modo, la
reactivacion de las decisiones de compra de vivienda observada desde mediados
de afo, mas intensa en el segmento de obra nueva, no habria compensado, de
momento, la caida sufrida en estas operaciones durante el segundo trimestre (véase
grafico 14.1). Esta reactivacion se habria visto favorecida por un mayor dinamismo
de los nuevos préstamos para compra de vivienda, que permitid que, en términos
intertrimestrales, el ritmo de contraccién del saldo de crédito para la adquisicion de
vivienda se moderase (véase grafico 13)'2. En todo caso, la evolucion reciente de los
escasos indicadores disponibles referidos a la inversion en vivienda en el cuarto
trimestre, como la confianza del sector de la construcciéon residencial (hasta
noviembre) o el consumo aparente de cemento (hasta octubre), apunta a que esta
sufriria una nueva recaida en el tramo final del afo (véase grafico 14.2).

11 Véanse BBVA Research (2020), «Espana: Impacto de la COVID-19 sobre el consumo en tiempo real y alta
definicion en nov-20», y Caixabank Research (2020), «Pandemia y lluvia, binomio desafortunado en la semana
del Black Friday».

12 El comportamiento de los saldos vivos esta también condicionado por las moratorias para préstamos
hipotecarios y sin garantia hipotecaria, que suponian, a finales de noviembre, entre el 4,8% y el 8,4% de la
deuda viva. Por tanto, en ausencia de estas medidas, el volumen de amortizaciones en los Ultimos meses
hubiera sido mas elevado, llevando a un menor dinamismo del saldo vivo.
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Grafico 13

RECUPERACION DE LAS NUEVAS OPERACIONES DE CREDITO A HOGARES Y RETROCESO EN EL CREDITO A ACTIVIDADES

PRODUCTIVAS

La reactivacion de la economia a partir del verano llevd a una recuperacion de las nuevas operaciones de crédito a hogares, particularmente
en el caso del crédito para la compra de vivienda, resultado, en parte, de la materializacion de decisiones de compra aplazadas durante el
confinamiento. En el caso de las actividades productivas, el nuevo crédito se ha contraido, tras el elevado volumen de nuevos préstamos
captados por las empresas y empresarios individuales durante la primavera para cubrir sus necesidades de liquidez.

1 NUEVAS OPERACIONES DE CREDITO 2 FINANCIACION A HOGARES Y A SOCIEDADES NO FINANCIERAS
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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. X
d No incluye el crédito titulizado.
e Incluye las emisiones realizas por las filiales residentes de sociedades no financieras.
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El precio medio de la vivienda prolongé su desaceleracion en el tercer
trimestre, hasta registrar un crecimiento interanual del 1,7 %. Esta ralentizacién
se debid al precio de la vivienda usada, ya que el de la vivienda nueva se acelerd,
como resultado de la escasez de oferta en este segmento (véase grafico 14.3). Otros
indicadores de precios alternativos, como la estadistica notarial o las tasaciones,
muestran una desaceleracion muy acusada a partir de mayo, con caidas desde julio
y septiembre, respectivamente. Esta informacion podria anticipar una caida del
precio medio de la vivienda en el tramo final del afio, por primera vez desde el inicio
de la pandemia, que estaria concentrada en las transacciones de segunda mano,
segun apunta la estadistica notarial, y seria mas acusada en los archipiélagos y en
el litoral mediterraneo, como sugiere la informacion de tasaciones hasta noviembre
(véase grafico 14.4).

La inversion empresarial habria retrocedido en los ultimos meses del aio,
afectada por la elevada incertidumbre. La materializacion de numerosas
decisiones de inversion podria estar viéndose aplazada debido a la elevada
incertidumbre respecto a las ventas futuras, a la significativa disminucién del grado
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Grafico 14

SE PREVE QUE LA INVERSION EN VIVIENDA SE CONTRAIGA EN EL TRAMO FINAL DEL ANO, MIENTRAS QUE ALGUNOS
INDICADORES AVANZAN UN DESCENSO DE LOS PRECIOS

A pesar de la recuperacion registrada en el tercer trimestre, en el transcurso de 2020 la actividad en el sector residencial se encuentra aun
por debajo de su nivel de hace un ano, como reflejan las compraventas o los visados de obra nueva. Los indicadores contemporaneos
apuntan a un retroceso de la inversion en vivienda en el cuarto trimestre, mientras que los precios podrian caer en la parte final del ano,
fundamentalmente en el segmento de vivienda usada.
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FUENTES: Banco de Espana, Centro de Informacién Estadistica del Notariado, Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Asuntos
Econdmicos y Transformacion Digital, Ministerio de Transportes, Movilidad y Agenda Urbana, y Tinsa.

a El porcentaje representado en el grafico muestra la caida en las compraventas acumuladas en el transcurso de 2020 (hasta septiembre)

respecto al periodo analogo de 2019. N
b Serie desestacionalizada.
¢ Tasas de variacion calculadas sobre medias moviles de tres meses.
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de utilizacién de la capacidad instalada y al descenso de los recursos disponibles
para llevar a cabo estos gastos. Asi parece confirmarlo la evolucion mas reciente de
los indicadores de corto plazo relacionados con la inversién empresarial. En efecto,
en octubre y noviembre se ha observado un freno en la recuperacién, o incluso un
cierto retroceso respecto a los niveles registrados en el tercer trimestre, en los PMI
de actividad, en los indices de confianza de los servicios y de la industria, y en el
indicador de clima de la industria asociada a la produccion de bienes de inversion
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Gréfico 15

LA INVERSION EMPRESARIAL RETROCEDERA EN EL CUARTO TRIMESTRE

La inversion en bienes de equipo e intangibles habria retrocedido entre octubre y diciembre. Asi lo sugiere la evolucion reciente de los indicadores
de confianza y de actividad relacionados con este componente de la demanda, como, por ejemplo, las matriculaciones de vehiculos de carga,
que han caido en términos interanuales en los Ultimos meses. A medio plazo, se espera una recuperacion gradual en la inversion empresarial,
como apuntaria la dltima Encuesta de Inversiones Industriales.
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de la Encuesta de Coyuntura Industrial del Ministerio de Industria, Comercio y
Turismo. Asimismo, tras un tercer trimestre positivo, las matriculaciones de vehiculos
de carga han registrado tasas interanuales negativas en los Ultimos meses (véase
grafico 15.1). No obstante, a medio plazo se espera que este agregado inicie una
paulatina recuperacion, como sugieren los resultados de la Encuesta de Inversiones
Industriales de otofio de 2020 del Ministerio de Industria, Comercio y Turismo (véase
grafico 15.2).

Respecto a la financiacion de las decisiones de inversion, en los ultimos meses
se ha contraido significativamente el volumen de nuevos préstamos captados
por las empresas no financieras y los auténomos, tras el elevado crecimiento
observado al inicio de la pandemia (véase grafico 13.1). Asi, las nuevas operaciones
de préstamo a sociedades no financieras y a empresarios individuales han pasado de
crecer a ritmos interanuales del 60 % en mayo a contraerse a tasas superiores al
20% en octubre. Entre marzo y octubre, el flujo de nuevo crédito a actividades
productivas alcanz6 los 248 mm de euros, de los cuales casi el 43 % ha sido financiado
mediante la primera linea de avales publicos gestionada por el Instituto de Crédito
Oficial (ICO) —estando el 76 % de esa financiacion avalada—'3. Ademas de cubrir las

13 Al cierre de septiembre, el 14,2% del saldo vivo del crédito a sociedades no financieras correspondia a
préstamos contratados mediante la linea de avales del ICO.
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necesidades de liquidez mas inmediatas, esta linea ha permitido mejorar la estructura
del pasivo de las empresas, ya que las condiciones de financiacion son mas
favorables que las habituales de mercado. La mejora reciente de las condiciones y
la ampliacién del plazo de solicitud de la primera linea de avales', junto con la
puesta en marcha de una segunda linea por valor de 40 mm de euros'®, que no solo
se destinara a nuevas inversiones sino también a la financiacién de circulante,
contribuiran previsiblemente a estimular la concesién de crédito durante los
préximos meses.

En linea con estas dinamicas, el saldo del crédito concedido por las entidades
financieras residentes a las sociedades no financieras se ha desacelerado
con fuerza durante los ultimos meses (véase grafico 13.2). La financiacion
empresarial en los mercados de capitales también ha perdido dinamismo. En cuanto
a la posicidén patrimonial agregada del sector corporativo, esta habria seguido
deteriorandose durante el tercer trimestre, segun los datos provisionales. En
particular, la ratio de endeudamiento sobre el PIB se habria incrementado hasta el
82 %, evolucion que también habria resultado en un ligero aumento de la ratio de
carga financiera del sector. Ademas, distintos ejercicios de microsimulacion
desarrollados por el Banco de Espana evidencian que la crisis sanitaria causara en
2020 un incremento significativo en el porcentaje de empresas que soportan una
presion financiera elevada —entendida como la insuficiencia de los resultados
generados para cubrir los intereses de la deuda—, hasta situarse en torno al 40 %,
asicomo un deterioro, aunque més moderado, de la solvencia del sector corporativo'®.

Las exportaciones e importaciones de bienes y de servicios han acusado
el impacto negativo provocado por el empeoramiento de la crisis sanitaria,
tanto en Espana como en nuestros principales mercados exteriores

Se anticipa una nueva recaida de los intercambios comerciales con el exterior
en el tramo final del ano, que se extenderia a las exportaciones y a las
importaciones. En el tercer trimestre tuvo lugar una recuperacion parcial de las
exportaciones y de las importaciones, que se tradujo en una aportacién positiva de
la demanda exterior neta al crecimiento del PIB de 2,2 pp (véanse graficos 16.1
y 16.2). Sin embargo, la informacion mas reciente disponible apuntaria a que la
aportacion de las exportaciones netas al avance del producto habria retornado
al terreno negativo en el cuarto trimestre, con un debilitamiento mas acusado de las

14 Véase el Real Decreto-ley 34/2020, de 17 de noviembre, de medidas urgentes de apoyo a la solvencia
empresarial y al sector energético, y en materia tributaria. Con datos hasta el 30 de noviembre, todavia habia
disponible algo mas de 15 mm de euros en avales de la primera linea.

15 Véase el Real Decreto-ley 25/2020, de 3 de julio, de medidas urgentes para apoyar la reactivacion economica
y el empleo.

16 Véase «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 Econdmico, 4/2020, Banco de Espana.
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Gréfico 16
SE ANTICIPA UNA NUEVA RECAIDA DE LOS INTERCAMBIOS COMERCIALES CON EL EXTERIOR

Después del fuerte repunte observado en el tercer trimestre, las transacciones con el resto del mundo se habrian debilitado en el ultimo
trimestre del afio, coincidiendo con la introduccidn de nuevas restricciones a la movilidad en Espafia y en Europa para frenar la segunda ola
de la pandemia. Los indicadores de opinidon del sector manufacturero adelantan caidas relativamente contenidas de los intercambios

comerciales de bienes en el tramo final del afo, mientras que los indicadores disponibles de turismo extranjero registran contracciones muy
severas.
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Departamento de Aduanas, Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital, y Markit.

a Datos de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) a precios constantes. Series ajustadas de estacionalidad.

exportaciones —lastradas, en especial, por la caida del turismo no residente— que
de las importaciones. Asi, por ejemplo, en el caso del comercio internacional de
bienes, los nuevos pedidos de exportacion del PMI de manufacturas de Espafa se
deterioraron en noviembre hasta situarse en terreno levemente contractivo, frente a
la moderada expansion de los meses precedentes (véase grafico 16.3). Asimismo, el
componente de compras de consumos intermedios del PMI de manufacturas, que
anticipa, en cierta medida, la evolucién de las importaciones, también estaria
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mostrando un tono desfavorable. Por su parte, la evolucién de los nuevos pedidos
de exportacién del PMI de servicios seria compatible con un empeoramiento de las
exportaciones de servicios en el cuarto trimestre mas pronunciada que la que
experimentaria el comercio de bienes. Todo ello, en un contexto de cierta moderacion
del ritmo de reactivacion del comercio global, que, de acuerdo con la informacién
disponible hasta septiembre, aun permanece en niveles inferiores a los del mismo
periodo del afio anterior.

Las exportaciones turisticas acusaron los efectos negativos del deterioro de
la situacion epidemioldgica tanto en Espana como en nuestros principales
mercados emisores europeos. Los rebrotes de la pandemia prolongaron las
restricciones a la movilidad internacional adoptadas en diversos paises europeos,
en particular en el Reino Unido y Alemania, de manera que disiparon las expectativas
de establecer corredores turisticos seguros con las regiones espafnolas en mejor
situacion epidemioldgica, como Canarias. De este modo, en octubre, ultimo dato
disponible, las llegadas de turistas extranjeros y su gasto prolongaron la ténica de
extrema debilidad experimentada en septiembre, con retrocesos de ambas
variables cercanos al 90 % en términos interanuales (véase grafico 16.4). En el
conjunto de los diez primeros meses de 2020, las entradas de turistas internacionales
y el gasto turistico de extranjeros disminuyeron un 76,1% y un 77,3%,
respectivamente.

Los datos mas recientes de ejecucion presupuestaria de las AAPP muestran
un comportamiento menos negativo que en el primer semestre y apuntan

a un cierre del afio algo mejor de lo anticipado unos meses atras. De cara

al proximo ano, el Proyecto de Presupuestos Generales del Estado

y de la Seguridad Social, en fase de tramitacion avanzada, incorpora

un aumento significativo de la inversion publica financiado con fondos
europeos

Las cuentas publicas, que fueron muy severamente afectadas por la pandemia
en el primer semestre del ano, han seguido deteriorandose en los ultimos
meses, si bien a un ritmo mas moderado, lo que apuntaria a un cierre del afo
algo mejor de lo anticipado en septiembre. El déficit acumulado de doce meses
de las AAPP, excluyendo las Corporaciones Locales (CCLL), se situé en septiembre
en el 8,3% del PIB, 5,1 pp por encima del registrado en diciembre de 2019 (véase
grafico 17.1). Los datos mas recientes muestran una contraccion menos acusada de
los ingresos —que han pasado de mostrar un retroceso del 12 % interanual en el
primer semestre a una caida del 2% en el tercer trimestre’ — y una expansién mas

17 El descenso es algo mayor (de un 6 %) cuando se incluye también la informacion correspondiente al mes de
octubre —que solo esta disponible para el Estado—, mes en el que se recauda el pago fraccionado del
impuesto sobre sociedades correspondiente a los beneficios de abril a septiembre.
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Gréfico 17

SE MODERA LIGERAMENTE EL RITMO DE DETERIORO DE LAS CUENTAS PUBLICAS EN LOS ULTIMOS MESES

Tras un primer semestre en el que la crisis sanitaria, las medidas adoptadas para contenerla y las actuaciones de politica fiscal puestas en
practica para contrarrestar sus efectos impactaron fuertemente sobre los ingresos y los gastos publicos, este impacto se ha ido moderando
en los ultimos meses, lo que apuntaria a un cierre del saldo presupuestario del afio 2020 algo mas positivo de lo anticipado por el Plan
Presupuestario 2021.
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a La IGAE solo proporciona informacion del conjunto de las AAPP con frecuencia trimestral. Mensualmente, publica datos del total,

excluidas las CCLL.

b Correspondientes al agregado de AAPP, sin CCLL, y excluyendo las transferencias entre AAPP.
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moderada de los gastos, cuya tasa de avance interanual se ha reducido desde el
13 % en el primer semestre hasta el 8 % en el tercer trimestre, principalmente como
consecuencia de los menores gastos en prestaciones sociales ligados a trabajadores
en ERTE y a auténomos en cese de actividad (véase grafico 17.2).

En estos ultimos meses, el Gobierno ha aprobado nuevas medidas con
impacto sobre las cuentas publicas. Entre ellas, cabe destacar la extension de
las medidas de proteccion al empleo hasta enero de 2021, la entrada en vigor de dos
nuevos impuestos (sobre transacciones financieras y sobre determinados servicios
digitales) y la rebaja del IVA de las mascarillas quirurgicas desechables del 21 %
al 4 %.

Los Presupuestos Generales del Estado y de la Seguridad Social para 2021 se
encuentran proximos a su aprobacion. Tras su paso por el Congreso, el Proyecto
de Presupuestos se encuentra, a fecha de cierre de este Informe, en discusion en el
Senado, previéndose su aprobacion definitiva en los Ultimos dias del afio. El Proyecto
incorpora, entre otras medidas, subidas de las pensiones y de los salarios de los
empleados publicos, en linea con la prevision de inflacion del Gobierno (un 0,9 %), y
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distintos aumentos impositivos'®. En conjunto, se mantendria el tono expansivo de
la politica fiscal, apoyado, fundamentalmente, en un intenso recurso a los fondos
europeos puestos a disposicion de los paises en el marco del programa NGEU. El
impacto de estos fondos sobre el nivel de actividad de la economia espafola se
analiza extensamente en las Gltimas proyecciones del Banco de Espana'®.

En los ultimos meses, el comportamiento de los precios de consumo
ha seguido condicionado por la desaceleracion de los precios energéticos
y de la inflacién subyacente, en un contexto de debilidad de la demanda

La inflacion, medida por el IAPC, ha intensificado levemente su ritmo de
descenso en los ultimos meses, hasta alcanzar un -0,8 % en noviembre (véase
grafico 18.1). Esta dinamica ha reflejado la desaceleracion de los precios energéticos
y, en menor medida, de la inflacién subyacente (véanse graficos 18.2 y 18.3). El
componente energético se desacelerd hasta alcanzar una tasa interanual del -9,5 %
en noviembre, en linea con el comportamiento de los precios de la electricidad y del
petroleo (véase grafico 18.4). Entre los componentes no energéticos, los precios de
los alimentos mantuvieron un ritmo de crecimiento practicamente estable entre julio
y octubre —con tasas mas elevadas en el caso de los alimentos frescos que en el
de los elaborados—, pero se moderaron en noviembre.

La inflacion subyacente se desaceler6 levemente entre agosto y noviembre,
hasta alcanzar una tasa interanual del 0 %. Esta desaceleracién fue generalizada
entre los distintos componentes del nucleo inflacionista. Por un lado, los precios de
los servicios, que mantuvieron estable su tasa de crecimiento interanual en los
meses estivales, se desaceleraron posteriormente hasta una tasa del -0,1% en
noviembre. Las partidas relacionadas con el turismo siguieron mostrando acusados
descensos interanuales. Por otro lado, los precios de los bienes industriales no
energéticos también moderaron su ritmo de avance, hasta una tasa interanual del
0,1 % en noviembre, como resultado del menor dinamismo mostrado, entre otras
partidas, por los automoviles. El diferencial de inflacion subyacente frente al conjunto
del area del euro se situd en noviembre en -0,2 pp®°.

En los préoximos meses se espera que la tasa de inflacion permanezca en
valores negativos, aunque progresivamente mas cercanos a cero. Por una

18 Entre otros, aumentos del IRPF y del impuesto sobre el patrimonio a las rentas mas altas, limitacién de las
exenciones por doble imposicion a las grandes empresas, subida del tipo impositivo sobre las primas de seguro
e incremento del IVA de algunas bebidas azucaradas.

19 Veéase el recuadro 2 («El impacto de la iniciativa NGEU en los escenarios de la economia espafnola») de las
Proyecciones macroecondomicas de la economia espariola (2020-2023): contribucion del Banco de Esparia al
gjercicio conjunto de proyecciones de diciembre de 2020.

20 A fecha de cierre de este Informe, Unicamente se disponia, para el conjunto de la UEM, de los datos de avance
(provisionales) de la inflacion de noviembre.
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Gréfico 18
DESCENSO DE LA INFLACION Y MODERACION DE LOS INCREMENTOS SALARIALES

La tasa de inflacion general ha intensificado levemente su ritmo de descenso en los Ultimos meses, en un entorno de caidas moderadas en el
precio del petrdleo y de una tasa de inflacion subyacente en el entorno del 0 %. Por su parte, las tarifas salariales se mantienen relativamente
estables, en un contexto de escaso avance de la negociacion colectiva este afio.
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Eurostat, Agencia Reuters, Ministerio de Trabajo, Migraciones y Seguridad Social, y Banco de Espana.

a Con informacion hasta noviembre de 2020. Los convenios revisados corresponden a convenios firmados en afios anteriores y los de
nueva firma son los firmados en 2020.
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parte, esta evolucion vendria determinada por una contribucién cada vez menos
negativa de los precios energéticos. En este sentido, los mercados de futuros
apuntan a una trayectoria moderadamente ascendente del precio del petrdleo en
los proximos meses. Por otra parte, la inflacion subyacente permaneceria en valores
muy moderados, cercanos a cero, en los proximos meses. Esto seria consecuencia
de la estabilidad prevista tanto para los precios de los bienes industriales no
energéticos como para los de los servicios, donde apenas se produciria una
recuperacion de las partidas relacionadas con el turismo, el ocio y la hosteleria
hasta que se disponga de una solucion médica efectiva. Para un mayor detalle sobre
las dinamicas recientes de la inflacion y las perspectivas en los proximos meses,
véase el recuadro 5.

Por el lado de los costes, los convenios colectivos han continuado mostrando
una elevada estabilidad en las tarifas salariales negociadas, destacando el
escaso avance de la negociacion en este ano. Asi, las tarifas salariales de los
convenios colectivos han mantenido, con datos hasta noviembre, un incremento
medio del 1,9 % (frente al 2,3 % firmado para el afo anterior), afectando ya a un
numero muy elevado de trabajadores (casi 7,5 millones) (véanse graficos 18.5y 18.6).
No obstante, estas subidas reflejan fundamentalmente lo acordado en convenios
firmados en afios anteriores, ya que los convenios de nueva firma son aun muy
escasos Yy no incorporan el cambio en la situacién del mercado laboral provocado
por la pandemia. Por su parte, los datos de remuneracion por persona asalariada de
la CNTR mostraron en el tercer trimestre un leve descenso (del 0,9 %) en la economia
de mercado (tras la caida del 12,6 % registrada en el segundo trimestre), asociado
al impacto mitigador de los ERTE sobre los costes laborales pagados por las
empresas.

Fecha de cierre de datos: 10.12.2020.
Fecha de publicacion: 18.12.2020.
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Relacion cronoldgica de los Articulos Analiticos publicados a lo largo del cuarto
trimestre.

EL IMPACTO DE LAS MEDIDAS NO CONVENCIONALES DE POLITICA
MONETARIA SOBRE LAS PERCEPCIONES DE EVENTOS EXTREMOS
EN SITUACIONES DE CRISIS

Irma Alonso

Publicado el 16 de diciembre de 2020

Los anuncios de medidas de politica monetaria no convencionales del Banco Central
Europeo y de la Reserva Federal han contribuido a reducir significativamente las
percepciones de los mercados sobre la probabilidad de que ocurran eventos
macrofinancieros extremos. Este fendmeno se ha producido en los periodos de
mayor tensién en los mercados, como la crisis financiera global y la crisis actual del
Covid-19. Con estas medidas, se ha mitigado la materializacion de eventos
extremadamente desfavorables a través del efecto de retroalimentacion entre el
sector financiero y la economia real, y se ha asegurado una adecuada transmision
de la politica monetaria.

EL IMPACTO DEL CONFINAMIENTO SOBRE EL MERCADO DE TRABAJO
DEL AREA DEL EURO DURANTE LA PRIMERA MITAD DE 2020

Angel Luis Gémez y José Manuel Montero

Publicado el 15 de diciembre de 2020

En el segundo trimestre de 2020, los mercados de trabajo de la zona del euro se
vieron muy afectados por las medidas de contencion de la pandemia de Covid-19.
En esta situacion, los conceptos convencionales de empleo y desempleo no son
suficientes para describir la evoluciéon de dichos mercados. Los programas de
mantenimiento del empleo evitaron posibles despidos, sustituyéndolos por
suspensiones temporales de empleo y reducciones de jornada. Ademas, muchos
trabajadores que perdieron su empleo no pudieron buscar trabajo, debido a las
restricciones de movilidad, por lo que no se consideran desempleados segun la
medida convencional de paro. Una medida de tasa de paro ampliada que tenga en
cuenta este tipo de inactividad e incluya las suspensiones temporales de empleo
eleva hasta el 27 % el porcentaje de poblacion disponible para trabajar en la zona
del euro que, en el segundo trimestre de 2020, se encontraba total o parcialmente
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desocupada. El fuerte incremento del desempleo, entendido en este sentido ampilio,
y las reducciones de jornada se tradujeron en un retroceso histérico del empleo en
términos de horas trabajadas. Su intensidad resultd muy heterogénea, siendo
Espana el pais mas afectado. En principio, las suspensiones temporales de empleo
deberian contribuir a limitar los potenciales efectos de histéresis sobre los mercados
de trabajo del area, que, no obstante, tenderan a mostrar una mayor intensidad
cuanto mayor sea la duracion de la crisis sanitaria.

BREXIT: SITUACION Y CONSECUENCIAS ECONOMICAS

Alejandro Buesa, Coral Garcia, Ivan Kataryniuk, César Martin-Machuca, Susana Moreno
y Moritz Roth

Publicado el 4 de diciembre de 2020

La salida efectiva del Reino Unido de la Unién Europea (UE) abre un nuevo periodo
en las relaciones entre ambas areas. La crisis sanitaria actual limita el margen de
maniobra de las politicas econdémicas para acomodar los costes de transicion a una
nueva relacion econdémica, cualquiera que sea su forma definitiva. En este articulo
se describen los desarrollos mas recientes en el proceso de negociaciéon y se
dibujan tres posibles escenarios para la futura relacion comercial entre el Reino
Unido y la UE, con simulaciones del potencial impacto macroeconémico de cada
uno de ellos. Asimismo, en un recuadro se expone la evolucion reciente de las
relaciones comerciales y financieras entre el Reino Unido y Espania.

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

Roberto Blanco, Sergio Mayordomo, Alvaro Menéndez y Maristela Mulino

Publicado el 1 de diciembre de 2020

En la primera parte de este articulo se describe la evolucién de la rentabilidad, la
solvencia y la liquidez de las sociedades no financieras espafiolas a partir de
la Central de Balances Integrada (CBI), que contiene informacién anual hasta 2019.
Este analisis evidencia que, a finales del pasado afo, el sector corporativo se situaba
en una posicion de relativa fortaleza para afrontar una perturbacion adversa, si bien
ello era compatible con la existencia de segmentos con una situacién de mayor
vulnerabilidad. Posteriormente, se analiza el impacto de la crisis del Covid-19 sobre
la situacion financiera de las empresas, sobre la base de los datos de la Central de
Balances Trimestral (CBT) correspondientes a los tres primeros trimestres de 2020,
que incluyen un numero relativamente reducido de compafias de un tamano
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generalmente elevado. La crisis del Covid-19 ha provocado descensos acusados de
los excedentes ordinarios, del empleo y de los niveles de rentabilidad en esta
muestra de empresas. Ademas, los resultados atipicos presentaron una evolucion
muy negativa, lo que llevd a que, por primera vez en la CBT desde 2002, este
agregado de empresas presentara un resultado neto final negativo. También se
observa en 2020 un deterioro de la posicion patrimonial de estas compafias, pues
las ratios medias de endeudamiento y de carga financiera evidenciaron un repunte,
causado tanto por el aumento de la deuda empresarial como, en mayor medida, por
el descenso de los ingresos corrientes. Sin embargo, las companhias elevaron sus
colchones de liquidez como medida precautoria. El articulo incluye, ademas, dos
recuadros que analizan el impacto de la crisis del Covid-19 sobre la rentabilidad y la
solvencia del conjunto del sector empresarial en 2020, respectivamente, a partir de
varias microsimulaciones. Los resultados del primero muestran que el retroceso
de la rentabilidad habria sido especialmente intenso en el segmento de pymes v,
sobre todo, en los sectores mas afectados por la crisis. Por su parte, el segundo
recuadro evidencia que la crisis habria ocasionado un fuerte aumento de la presion
financiera soportada por las empresas, asi como un deterioro, aunque mas
moderado, de su solvencia.

EFECTOS DEL COMERCIO DIGITAL SOBRE LOS PRECIOS Y LA COMPETENCIA
EMPRESARIAL

Aitor Lacuesta, Pau Roldan y Dario Serrano-Puente

Publicado el 19 de noviembre de 2020

El articulo muestra el auge del comercio digital en Espafia durante los ultimos afos,
que alcanzé una cuota del 14 % de las ventas en 2016, similar a la media del area
del euro. La pandemia de Covid-19 podria haber acelerado esta tendencia, ya que
algunos autores situan el incremento de la cuota de ventas en 6 puntos porcentuales
durante el mes de marzo de este ano, hasta superar el 20 %. Este articulo contiene
una revision de la literatura académica que analiza las potenciales diferencias entre
los precios de un mismo producto en funcion de si se vende en un establecimiento
tradicional o a través de una plataforma digital. Los trabajos analizados no aprecian
diferencias significativas de precio entre los dos mercados. También muestran que
el mercado online presenta algunas de las peculiaridades que se observan en los
mercados tradicionales, como la escasa frecuencia de cambio de los precios o su
elevada heterogeneidad para un mismo producto vendido en distintos puntos de
venta online dentro del pais. Finalmente, se estima que el desarrollo del comercio
digital habria favorecido la competencia empresarial en Espana, reduciendo los
margenes econdmicos Yy, en consecuencia, los precios. Sin embargo, no hay
evidencia de que haya afectado a los beneficios empresariales, lo que parece reflejar
unos menores costes fijos relacionados con el aprovisionamiento de algunos
insumos en el caso de los canales digitales.
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LA EVOLUCION RECIENTE DEL COSTE DE CAPITAL BANCARIO EUROPEO
Luis Fernandez Lafuerza y Javier Mencia
Publicado el 17 de noviembre de 2020

En este articulo se analiza la evolucion del coste de capital (CoE, por sus siglas en
inglés) bancario en Espana y el area del euro desde 2007, poniendo el foco,
particularmente, en el periodo de la pandemia del Covid-19. En marzo de 2020 se
produjo un aumento importante del CoE, que remitié en los meses siguientes. En el
articulo se estudian los factores responsables de esta evolucion, que se compara
con la de los tipos de interés de instrumentos alternativos de financiacion bancaria.

LA PERSISTENCIA DE LA INFLACION EN EL AREA DEL EURO: EL PAPEL
DE LAS EXPECTATIVAS

Pablo Aguilar

Publicado el 3 de noviembre de 2020

Este articulo analiza la percepcidon que tienen los agentes sobre la naturaleza del
periodo de baja inflacion de los ultimos afos, en el contexto de un modelo en el que
esos agentes forman sus expectativas a partir de reglas de prediccion sencillas. La
aproximacion utilizada permite distinguir qué parte del fendomeno de inflacion reducida
se explicaria por factores temporales y qué parte podria considerarse de naturaleza
permanente. Los resultados del analisis para el area del euro apuntan a que los agentes
perciben como predominantemente transitorio el alejamiento reciente de la tasa de
inflacién con respecto al objetivo de politica monetaria, si bien dichas desviaciones se
caracterizarian por un grado de persistencia considerable. En términos comparativos,
la persistencia estimada en el caso del area del euro de las desviaciones observadas
con respecto al objetivo de inflacidon duplica aproximadamente a la correspondiente a
Estados Unidos en los horizontes de uno y cinco afos.

CHINA: IMPACTO DE LA PANDEMIA Y REACTIVACION ECONOMICA
Alejandro Buesa
Publicado el 29 de octubre de 2020

La favorable evolucion epidemiologica desde principios de marzo llevo al Gobierno
chino a un proceso de suavizacion gradual de las medidas mas severas de lucha
contra el Covid-19, en vigor desde enero, relajando los confinamientos domiciliarios
y las restricciones a la movilidad de las personas y al desarrollo de la actividad
econdomica y empresarial. En este articulo se describen los rasgos principales de la
fase de reactivacion de la economia china en los meses transcurridos de 2020. Entre
estos rasgos destacan, primero, que la recuperacion de la actividad econdmica se
encuentra ya muy avanzada en el conjunto del pais, aunque fue inicialmente mas
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retardada en la provincia de Hubei, origen de la pandemia. Segundo, la movilidad de
las personas se ha normalizado progresivamente, hasta alcanzar los niveles precrisis
a principios de octubre. Tercero, la actividad industrial se ha recuperado con
celeridad, aunque sostenida en parte por factores de naturaleza transitoria, como el
abastecimiento de la demanda de otras economias con medidas de confinamiento
en vigor. Por su parte, la actividad de los servicios, que requieren un elevado grado
de interaccion personal, todavia se encuentra rezagada. Cuarto, por el lado del
gasto, el consumo de bienes duraderos ha seguido una senda de recuperaciéon mas
lenta, al tiempo que ha podido observarse un aumento de la tasa de ahorro, que
podria obedecer a motivos precautorios. Por ultimo, la pandemia habria ejercido,
fundamentalmente, presiones a la baja sobre la inflacion en el conjunto del pais. La
experiencia china, en todo caso, podria no resultar totalmente extrapolable a otras
economias, por la confluencia de ciertos factores especificos, como la estrategia
sanitariay, en el plano econdémico, el sustento transitorio —pero notable— del sector
exterior a través de las exportaciones manufactureras.

ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS EN ESPANA: OCTUBRE DE 2020
Alvaro Menéndez Pujadas y Maristela Mulino
Publicado el 27 de octubre de 2020

Los ultimos resultados de la Encuesta sobre Préstamos Bancarios evidencian que,
durante el tercer trimestre del afio, tanto en Espafia como en la Unién Econdémica y
Monetaria (UEM) se observd una contraccion generalizada de la oferta crediticia,
que estaria vinculada a un aumento de los riesgos percibidos. En cuanto a la
demanda, la procedente de las empresas descendid en ambas zonas, tras el fuerte
aumento registrado entre abril y junio. En cambio, se elevaron las solicitudes de
créditos de los hogares para adquisicién de vivienda, tanto en Espafia como en la
UEM, mientras que las de préstamos para consumo y otros fines siguieron
reduciéndose en nuestro pais, aunque a un ritmo considerablemente menor que en
el trimestre previo, y crecieron en el conjunto de la eurozona. Las entidades
financieras consideran que las medidas de politica monetaria habrian seguido
contribuyendo, en general, a una expansion de la oferta de crédito.

PLATAFORMAS DIGITALES: AVANCES EN SU REGULACION Y RETOS
EN EL AMBITO FINANCIERO

Sergio Gorjon

Publicado el 20 de octubre de 2020

Al igual que ha ocurrido con otras industrias, las grandes compafias tecnoldgicas

estan cada vez mas presentes en el sector de los servicios financieros. A su
condicion de proveedores de herramientas y soluciones digitales, estas empresas
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unen también su capacidad para actuar como un canal de distribucion de los bienes
yserviciosque,tradicionalmente, producenlasentidadesfinancieras. Adicionalmente,
en ciertos nichos de negocio, las bigtech también estan emergiendo como nuevos
competidores directos de la banca. Sin perjuicio de los potenciales beneficios que
pueda traer consigo esta nueva situacion, la existencia de distorsiones significativas
para cualquier industria derivadas de una mayor consolidacion de la actividad de
las plataformas digitales ha supuesto que, desde las instituciones europeas, se
estén promoviendo diversas acciones dirigidas a fomentar el funcionamiento mas
ecuanime de los mercados en los que estas actuan. El Reglamento sobre el fomento
de la equidad y la transparencia para los usuarios profesionales de intermediacion
en linea es uno de los exponentes mas recientes, al que se unen otras iniciativas en
materia tanto de competencia como de ordenacién general de los mercados de
servicios digitales europeos. A pesar de su generalidad, estas medidas permiten
hacer frente a algunos de los desafios que los grandes actores digitales plantean al
sector financiero. Sin embargo, siguen sin dar una respuesta satisfactoria a otra
serie de cuestiones, de caracter mas particular e idéntica relevancia (a saber:
prociclicidad del crédito, seleccién adversa, interdependencias, etc.). Para estas
ultimas, se necesitan aproximaciones mas concretas que contribuyan a trazar
paralelismos entre la actividad de dichas plataformas y las que ya estan reguladas,
como un primer paso en el proceso de adaptacion del marco regulatorio y supervisor
actual.

EVOLUCION DE LA INDUSTRIA DE LA INVERSION COLECTIVA EN ESPANA
ENTRE 2008 Y 2019

Laura Alvarez y Sergio Mayordomo

Publicado el 13 de octubre de 2020

En este articulo se muestra que las instituciones de inversién colectiva (IIC) han
experimentado un crecimiento notable en los Ultimos afos, tanto en Espafia como
en los paises de nuestro entorno. Esta evolucién ha venido acompanada de un
aumento del grado de concentracion en el sector y del porcentaje del patrimonio
gestionado por entidades registradas en el extranjero. En linea con la evidencia
documentada a nivel internacional, las carteras de inversion de las [IC domiciliadas
en Espafna reflejan un aumento de la asuncion de riesgos en los Ultimos afos,
aunque el peso de los instrumentos financieros de renta fija de peor calidad crediticia
es muy limitado. El sector bancario espafnol y las IIC mantienen vinculos muy
estrechos. Por un lado, una parte muy significativa del patrimonio de las IIC
espafnolas esta gestionada por instituciones filiales de entidades de depdsito
nacionales. Por otro, una proporcion muy importante de las carteras de inversién de
las IIC se compone de activos financieros emitidos por los propios bancos. Por
tanto, para valorar la resiliencia de las IIC y del sector financiero en su conjunto es
fundamental profundizar en el analisis de estas interconexiones.
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INFORME DE ECONOMIA LATINOAMERICANA. SEGUNDO SEMESTRE DE 2020
Departamento de Economia Internacional y Area del Euro
Publicado el 8 de octubre de 2020

La actividad econdmica en América Latina se ha visto afectada de manera drastica
por la crisis sanitaria global vinculada a la pandemia de Covid-19, que ha sido
mitigada, en parte, por las actuaciones en materia de politica econdmica tomadas
por las autoridades nacionales y las instituciones multilaterales. Las medidas han
presentado, en muchos casos, elementos nuevos con respecto a crisis anteriores,
al igual que en otras areas geogréaficas, incluyendo, por primera vez en la region, el
uso generalizado de instrumentos de politica monetaria no convencional. Pese a
estas actuaciones, América Latina podria registrar una caida del PIB cercana al 8 %
en 2020, la mayor de las ultimas décadas y notablemente superior a otras regiones
emergentes. En los ultimos meses se ha iniciado la recuperaciéon de la actividad,
que se espera que se prolongue en el corto plazo, a pesar de contar con una menor
financiacion procedente de los flujos de capitales internacionales que en otras
recuperaciones, si bien esta recuperacién sera heterogénea entre economias,
gradual y sujeta a un elevado grado de incertidumbre. En el medio plazo, las
perspectivas de crecimiento de la regidn también se encuentran sujetas a una alta
incertidumbre, principalmente ligada a las dudas sobre la evolucién futura de la
pandemia. En general, predominan los riesgos a la baja, en un contexto en el que las
vulnerabilidades preexistentes de la region se podrian ver amplificadas por la
persistencia de la crisis. Los sistemas bancarios de la zona han acusado también el
deterioro econdmico, pero han mostrado un nivel de resistencia notable en esta
primera fase de la crisis. Desde el punto de vista de la politica econdmica, este
escenario deberia llevar al disefio y a la implementacion de una agenda reformista
amplia, de medio plazo, que permita aumentar la resiliencia de la regién y sus
capacidades de crecimiento potencial, y favorecer la absorcion de los principales
desequilibrios macroecondémicos y sociales.

TENDENCIAS RECIENTES EN LA EDAD DE ACCESO A LA JUBILACION
Maria Moraga y Roberto Ramos
Publicado el 30 de septiembre de 2020

En este articulo se analizan las tendencias recientes en la edad media de jubilacion
alaluz de lareforma de 2011 y de las distintas modalidades de acceso a la jubilacion.
El analisis arroja los siguientes resultados. En primer lugar, la edad efectiva de
jubilacion ha tendido a aumentar en los ultimos afios como resultado del incremento
neto de la edad de jubilaciéon dentro de cada modalidad de jubilacion, que ha mas
que compensado el efecto contrario propiciado por el mayor peso de las diferentes
modalidades de jubilacion anticipada. En segundo lugar, la incidencia de la reforma
de 2011, desde la 6ptica de la edad de jubilacién, aun es aparentemente limitada,
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debido al todavia notable porcentaje de altas que acceden a la jubilacion segun la
normativa previa a aquella, asi como a las disposiciones que permiten mantener en
65 afios la edad legal de jubilacion para las personas con carreras de cotizacion
suficientemente amplias. En tercer lugar, los trabajadores que acceden a alguna
modalidad de jubilacién anticipada y los que se jubilan parcialmente ostentan, en
media, la edad de jubilacion mas temprana. Sin embargo, estos trabajadores
acreditan, en general, periodos de cotizacidén y bases reguladoras relativamente
altas.

RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS HASTA EL SEGUNDO
TRIMESTRE DE 2020

Alvaro Menéndez Pujadas y Maristela Mulino

Publicado el 28 de septiembre de 2020

Los datos del primer semestre de 2020 de la Central de Balances Trimestral (CBT)
indican que las medidas de contencion introducidas en el contexto de la crisis
sanitaria provocada por el Covid-19 tuvieron un fuerte impacto negativo sobre la
actividad, si bien se aprecian diferencias notables entre las empresas de la muestra.
Esta evolucion se tradujo en una brusca contraccion de los excedentes ordinarios y
delos niveles de rentabilidad, llevando incluso a que el resultado neto final presentara
un valor agregado negativo, lo que no sucedia en la CBT desde 2002. Ademas, las
companfias aumentaron su endeudamiento para financiar los mayores déficits de
explotacién, y también crecio ligeramente el porcentaje de los beneficios ordinarios
(resultado econdémico bruto mas ingresos financieros) destinado al pago de
intereses, quebrandose la tendencia descendente de esta ratio en los Ultimos afos.
El articulo incluye un recuadro que analiza las necesidades de liquidez de las
empresas en el primer semestre de 2020, como consecuencia de la caida tanto de
la actividad como de las inversiones en activos reales y amortizaciones de deuda,
asi como el deterioro patrimonial que han experimentado estas compafiias.

EVOLUCION RECIENTE DE LA FINANCIACION Y DEL CREDITO BANCARIO
AL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO

Pana Alves, Roberto Blanco, Sergio Mayordomo, Fabian Arrizabalaga, Javier Delgado,
Gabriel Jiménez, Eduardo Pérez Asenjo, Carlos Pérez Montes y Carlos Trucharte
Publicado el 23 de septiembre de 2020

La pandemia de Covid-19 ha supuesto un cambio significativo en la evolucién de la
financiacion del sector privado no financiero. La financiacién destinada a autbnomos
y a empresas ha repuntado como consecuencia tanto del aumento de la demanda
derivado de las mayores necesidades de liquidez y del incremento percibido de los
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riesgos de refinanciacion como de la expansion de la oferta, que se ha visto
estimulada por la introduccién de un programa de avales publicos y por las politicas
de provision de liquidez a las entidades de crédito del Banco Central Europeo. Por
el contrario, ha caido el crédito nuevo a las personas fisicas, en gran parte como
consecuencia del deterioro de las perspectivas macroecondémicas, que ha contraido
la oferta y la demanda de crédito en este segmento. Por el momento, el impacto
adverso de la crisis del Covid-19 sobre la calidad crediticia de las carteras de las
entidades de depdsito se esta viendo mitigado por las medidas adoptadas por
las autoridades econdmicas y las propias entidades (en particular, el programa de
avales publicos y las moratorias legales y sectoriales de operaciones de préstamos).
Con todo, el crédito dudoso ha aumentado desde el inicio de la pandemia, tanto en
las operaciones con las sociedades no financieras como en las correspondientes a
los hogares. La ratio de dudosos de las entidades de depdsito, no obstante, se ha
mantenido estable desde marzo, al compensar la expansion del crédito (denominador
de la ratio) el aumento del volumen de dudosos (hnumerador).
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Relacion cronolégica de las Notas Econdmicas publicadas a lo largo del cuarto
trimestre.

LA EVOLUCION DEL EMPLEO Y DEL PARO EN EL TERCER TRIMESTRE
DE 2020, SEGUN LA ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA

Isabel Soler y Mario Izquierdo

Publicada el 27 de octubre de 2020

La Encuesta de Poblacién Activa mostré una recuperacion del empleo en el tercer
trimestre del afo, con un avance trimestral de 569.000 personas (3,1 %). Este
repunte, no obstante, supone una recuperacién parcial de las pérdidas ocurridas en
el segundo trimestre, puesto que la caida interanual de la ocupacion se situé en el
-3,5 %, después del descenso del -6 % del trimestre anterior. Ademas, el nimero
de trabajadores acogidos a expedientes de regulacion temporal de empleo y
prestaciones por cese de actividad ha disminuido hasta 887.000 en el tercer
trimestre, desde los 4,6 millones del trimestre pasado. En términos del total de horas
efectivas trabajadas, en el tercer trimestre la recuperacién del empleo ha supuesto
que se situaran un 7,2 % por debajo de las horas trabajadas en el tercer trimestre de
2019, después del descenso del 26,6 % del segundo trimestre.

En este trimestre se produjo una recuperacion de la poblacién activa, con un
descenso interanual del -0,8 %, por debajo del —-4,6 % del segundo. Este repunte
provoco que el desempleo, a pesar de la mejora de la ocupacién, se elevara en
355.000 personas a lo largo del trimestre, hasta mostrar un avance interanual del
15,8 %. La tasa de paro se situd en el 16,3 %, 2,4 puntos porcentuales por encima
del nivel de un afio antes.
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