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La informacidon mas reciente apunta a un creciente dinamismo de la economia
mundial. Al inicio del afo, la actividad global perdioé impulso como consecuencia
delrepunte de las infecciones de COVID-19 en numerosas regiones y del consiguiente
reforzamiento de las medidas de contencion de la pandemia. Sin embargo, desde el
tramo final del primer trimestre fue apreciandose un fortalecimiento gradual de la
actividad, que, mas recientemente, habria ganado en intensidad, de acuerdo con
la informacidn disponible.

No obstante, la evolucion observada presenta una notable heterogeneidad
por areas geograficas. La mejoria se ha producido basicamente entre las
economias avanzadas, con el trasfondo de los avances en los procesos de
vacunacion, lo que ha permitido contener significativamente las cifras de contagios
y, sobre todo, la severidad de las consecuencias sanitarias de la pandemia, y, por
tanto, relajar las restricciones. El resultado esta siendo un repunte significativo de la
actividad economica en el segundo trimestre en este grupo de paises (véase
grafico 1.1). Sin embargo, en numerosas economias emergentes —incluidas algunas
de gran tamafo, como la India—, la incidencia de la pandemia en los Ultimos meses
ha sido muy elevada, lo que ha motivado que las medidas de contencidn se hayan
mantenido, o incluso acrecentado en algunos casos.

En el corto plazo, es probable que el contraste entre el dinamismo de las
economias avanzadas y la mayor debilidad de las emergentes tienda incluso
a acentuarse. Dados los ritmos actuales de vacunacion, el primero de estos dos
conjuntos de paises previsiblemente alcanzara la inmunidad de grupo antes de que
acabe el afno. Por el contrario, el grado de vulnerabilidad ante la pandemia de las
economias emergentes seguira siendo mayor, dada su limitada capacidad para
acelerar el proceso de vacunacion.

Desde una perspectiva sectorial, el repunte de la actividad en el periodo mas
reciente se estaria concentrando en las ramas de servicios. El PMI global de
servicios ha aumentado con intensidad de forma continuada desde febrero, al
compas de la reapertura de las economias avanzadas (véase grafico 1.2). Por su
parte, el indicador andlogo referido a las manufacturas permanece estable desde el
otofo pasado, aunque en niveles elevados, coherentes con una expansion robusta
de la actividad. Es probable que la ausencia de mejoras adicionales desde entonces
esté reflejando, en parte, las alteraciones de las cadenas globales de produccion
que han comenzado a percibirse en algunos segmentos concretos del sector
manufacturero. Una manifestacion prominente de este fendmeno esta siendo la
escasez de semiconductores, consumo intermedio utilizado en la produccién de
diversas categorias de bienes.
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Gréfico 1

DIVERGENCIA EN LA RECUPERACION GLOBAL, POR REGIONES GEOGRAFICAS Y POR SECTORES

En la parte transcurrida del ano, el control gradual de la pandemia en las economias avanzadas ha llevado a una recuperacion paulatina de
la actividad, en tanto que el repunte de los contagios en numerosas economias emergentes ha hecho que estas, en su conjunto, se
comportaran de un modo mucho menos dinamico. La mejora reciente se ha concentrado en los servicios, ramas que habian sido mas
golpeadas por las restricciones introducidas para combatir el COVID-19.

1 INDICES DE GESTORES DE COMPRAS, POR REGIONES (a) 2 INDICES DE GESTORES DE COMPRAS, POR SECTORES (b)
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FUENTES: IHS Markit y Banco de Espafa.

a El agregado de las economias avanzadas excluye la UEM. Los datos de los PMI son de produccion.
b Los datos de los PMI corresponden a los indices globales de manufacturas y de servicios.
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El repunte de los precios de las materias primas y la ganancia de dinamismo
de la actividad econdmica estan conduciendo a mayores presiones
inflacionistas. En un contexto en el que el grado de holgura ciclica parece seguir
siendo elevado, esta aceleracion de los precios deberia tener una naturaleza
transitoria, que estaria vinculada, en parte, a las disrupciones comentadas en los
procesos productivos.

En los mercados financieros internacionales, la mejora de las perspectivas de
la actividad mundial ha tendido a favorecer, en los ultimos meses, el apetito
por el riesgo. Pero, simultaneamente, la posibilidad de que los repuntes recientes
en lastasas de variacion de los precios puedan dar paso a aumentos mas persistentes
de lainflacién ha despertado temores de que pudiera producirse un tensionamiento de
las politicas monetarias.

En el area del euro, la evolucion favorable de la pandemia y las mejoras
generalizadas de la confianza hacen presagiar un fortalecimiento de la
recuperacion de la actividad en el futuro inmediato. Las perspectivas favorables
descansan sobre el supuesto de que no surjan nuevos contratiempos en el terreno
sanitario y, en particular, de que se cumplan los calendarios de vacunacion previstos.
En ese contexto, la mejora de la confianza de los agentes privados, el aumento del
consumo —apoyado en un descenso gradual de la tasa de ahorro—, el repunte de
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la demanda global y el sostén de las politicas econdmicas habrian de permitir, segun
las proyecciones mas recientes del Eurosistema, presentadas al Consejo de Gobierno
del BCE del pasado 10 de junio, que el producto interior bruto (PIB) del area crezca
un 4,6 % y un 4,7 % en 2021 y en 2022, respectivamente, lo que en ambos casos
supone una revision al alza de 0,6 puntos porcentuales (pp) con respecto a las
proyecciones de marzo'.

Las presiones inflacionistas en el area del euro siguen siendo modestas. El
indicador general del indice armonizado de precios de consumo (IAPC) ha repuntado
con cierta intensidad en los ultimos meses, debido al componente energético,
afectado por los efectos base causados por la caida del precio del petréleo en la
primavera del pasado afo, al inicio de la pandemia. Sin embargo, la inflacion
subyacente (que excluye los componentes de energia y de alimentos) ha permanecido
en niveles muy moderados y, aunque se espera un repunte en la segunda mitad del
ano, este estaria causado por factores transitorios, que previsiblemente revertirian
en 2022. Tanto el IAPC general como el indicador subyacente alcanzarian en 2023,
de acuerdo con las ultimas proyecciones del Eurosistema, una tasa del 1,4 % en el
promedio anual.

En Espana, la informaciéon coyuntural disponible sugiere asimismo un notable
repunte de la actividad en el segundo trimestre. Tras la contraccion del producto
en el primer trimestre (explicada fundamentalmente por el rigor de las medidas para
contener la pandemia que estaban en vigor al inicio del afio), lamejora de los indicadores
cualitativos, el incremento de la afiliacion efectiva y los resultados de la tercera edicion
de la Encuesta del Banco de Espafia sobre la Actividad Econémica (EBAE)? apuntan a
un aumento significativo del dinamismo de la economia (véanse cuadro 1y grafico 2).
El gasto de los hogares se estaria viendo impulsado por la mejora de la confianza, con
el trasfondo de la reduccion significativa de la intensidad de las medidas necesarias
para la contencion de la pandemia (especialmente, a raiz de que decayera el estado de
alarma, el pasado 9 de mayo) y de los progresos en la campana de vacunacion. Por su
parte, la mejora de los mercados exteriores, como consecuencia de la recuperacion de
la demanda procedente del conjunto de las economias avanzadas y de China, se esta
traduciendo en un comportamiento expansivo de las exportaciones de bienes.

De caraal verano, laintensidad y el calendario preciso del repunte de la actividad
siguen dependiendo, de modo crucial, de la evolucion de la pandemia, del
progreso en la campaina de vacunacion y de la subsiguiente relajacion de las
medidas de contencidn. En particular, la recuperacion del turismo —actividad crucial
en el caso de la economia espafola— depende del levantamiento de las restricciones
que todavia subsisten a la circulacion de personas entre Espafa y alguno de los

1 Véanse las Proyecciones macroeconoémicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del euro.
Junio 2021.

2 Véase M. Izquierdo (2021), «Encuesta a las empresas espafiolas sobre la evolucion de su actividad (EBAE):
tercera edicion», Notas Econdmicas, Boletin Econdmico, 2/2021, Banco de Espana.

BOLETIN ECONOMICO 2/2021 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA


https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/index.en.html
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/NotasEconomicas/21/T2/Fich/be2102-ne04.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/NotasEconomicas/21/T2/Fich/be2102-ne04.pdf

Cuadro 1

PRINCIPALES AGREGADOS MACROECONOMICOS DE ESPANA (a)

2020 2021

2020 I TR ITR TR VTR ITR II'TR

Contabilidad Nacional

Favorable Central  Adverso

Tasas de variacion intertrimestral, salvo indicacion contraria

Producto interior bruto -10,8 -5,4 -17,8 171 0,0 -0,5 2,7 2,2 1,4

Contribucién de la demanda nacional (b) -8,8 -46 -152 15,4 0,4 -0,9 2,4 2,0 1,7

Contribucién de la demanda exterior neta (b) -2,0 -0,8 -2,6 1,6 -0,4 0,4 0,3 0,2 -0,3
Tasas de variacion interanual

Empleo: horas trabajadas -10,4 -43  -25,0 -6,4 -6,1 -3,6 26,3 25,9 251
Indicadores de precios

indice armonizado de precios de consumo -0,3 0,7 -0,6 -0,6 -0,8 0,5 2.1 2,1 2,1

indice armonizado de precios de consumo

sin energia ni alimentos 0,5 1,2 0,9 0,1 -0,1 0,1 -0,3 -0,3 -0,3

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a Informacion disponible hasta el 27 de mayo de 2021. Las celdas sombreadas en gris son proyecciones del Banco de Espafa en los escenarios
favorable, central y adverso.
b Contribucion a la tasa de variacion intertrimestral del PIB, en puntos porcentuales.
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principales paises de origen de los flujos turisticos, actualmente en entredicho en el
corto plazo, debido a la expansion de variantes mas contagiosas del virus.

El escenario central de las proyecciones mas recientes del Banco de Espana
contempla un crecimiento del PIB del 6,2% y del 5,8% en 2021 y en 2022,
respectivamente®. La menor incidencia de la pandemia, con el trasfondo del
avance de la vacunacion, y la ejecucion de los proyectos bajo el paraguas de los
fondos europeos del programa Next Generation EU (NGEU) darian lugar, bajo este
escenario central, a crecimientos elevados de la actividad en el segundo semestre
de este afo, lo que también tendria un impacto positivo elevado sobre el avance del
PIB en el promedio de 2022. En 2023, la tasa de crecimiento del producto seria
del 1,8 %. El nivel de PIB previo a la crisis sanitaria se alcanzaria hacia finales del
proéximo afo.

Como viene ocurriendo desde el comienzo de la pandemia, el elevado grado
de incertidumbre existente ha motivado la realizacion de escenarios
alternativos. Estos escenarios difieren del central en las hipotesis formuladas
acerca de los desarrollos de la pandemia, del ritmo de reduccion de la tasa de
ahorro y de la huella dejada por la pandemia sobre el tejido productivo de la
economia. Bajo los escenarios favorable y adverso, el PIB creceria, respectivamente,
un 6,8 % y un 4,6 % este afo.

3 Estas proyecciones son parte de las Proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del Eurosistema
para la zona del euro. Junio 2021. El recuadro 1 de este Informe describe con detalle las proyecciones del Banco
de Espana para nuestro pais.
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Gréfico 2
LA ACTIVIDAD ECONOMICA HA REPUNTADO EN EL SEGUNDO TRIMESTRE DEL ANO (a)

La reduccion del ritmo de contagios y el avance de la campana de vacunacion han permitido una relajacion de las medidas de contencion,
lo que ha llevado a un repunte de la actividad y del empleo, particularmente en las ramas mas afectadas por las limitaciones. La inflacion de
los precios de consumo ha repuntado, tanto en Espafa como en el conjunto del area del euro, sobre todo por el impacto que tiene sobre la
tasa del componente energético el fuerte retroceso del precio del petroleo registrado hace un ano.
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FUENTES: Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a Tasas de variacion intertrimestral sobre las series ajustadas de estacionalidad en el caso del PIB, y tasas de variacion interanual sobre las series
originales en el indice de precios de consumo.
b Los datos del segundo trimestre son proyecciones del Banco de Espafa.

Los riesgos para la evolucidon de la actividad econdmica se encuentran en la
actualidad mas equilibrados que en ejercicios de proyecciones pasados.
El grado de incertidumbre, no obstante, continda siendo alto. En primer lugar, en el
terreno epidemioldgico, subsisten los temores acerca de la posibilidad de que la elevada
circulacion del virus en amplias regiones del mundo pueda dar lugar a la aparicion
de nuevas variedades que sean resistentes a las vacunas, lo que, en la medida en
que comportara un mantenimiento de las restricciones a los viajes, tendria
consecuencias adversas sobre los flujos turisticos. En segundo lugar, un hipotético
repunte de las insolvencias empresariales conduciria a una pérdida de empleos vy,
posiblemente, a un deterioro del capital de las instituciones financieras, lo que
podria incidir desfavorablemente sobre su capacidad para la concesién de crédito.
En sentido contrario, el escenario central contempla una reduccion relativamente
lenta de la tasa de ahorro desde los elevados niveles alcanzados en la crisis, pero
cabe la posibilidad de que este proceso se desarrolle de forma mas rapida e intensa,
e incluso que los hogares gasten una proporcién sustancial de las rentas ahorradas
desde el inicio de las restricciones.

Como en otras areas geograficas, en la etapa mas reciente ha podido

observarse también en Espana un cierto aumento de las presiones
inflacionistas en las etapas iniciales del proceso de formacién de precios. El
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Esquema 1

LAS DINAMICAS ECONOMICAS EN LOS ULTIMOS MESES Y SUS PERSPECTIVAS EN ESPANA Y A ESCALA GLOBAL

MEJORA DE LA
SITUACION |
EPIDEMIOLOGICA

Y

AVANCE EN LAS
CAMPANAS DE
VACUNACION

FUENTE: Banco de Espana.

RELAJACION
GRADUAL DE LAS
MEDIDAS DE
CONTENCION DE LA
PANDEMIA

Y

MODERACION DE
LA INCERTIDUMBRE
Y AUMENTO DE LA
CONFIANZA

REACTI\{ACIO’N
ECONOMICA

PLANES FISCALES
NACIONALES EN LA UEM Y
NUEVOS PROGRAMAS DE
ESTIMULO EN EEUU

POLITICA MONETARIA
MUY ACOMODATICIA, A
ESCALA GLOBAL Y EN LA
UEM, QUE CONTRIBUYE A
MANTENER UNAS
CONDICIONES DE
FINANCIACION HOLGADAS
EN LA ECONOMIA

Predomina el optimismo en los mercados
financieros internacionales, con
revalorizaciones bursatiles y caidas en los
diferenciales de crédito corporativo

Se mantiene el dinamismo de los flujos
de comercio internacional, aunque

también se estan produciendo algunos
cuellos de botella en ciertos productos

Los precios de las materias primas

y la inflacién general contindan al alza,

si bien en gran medida debido a factores
previsiblemente transitorios, sin que se
aprecien presiones al alza significativas
sobre la inflacién subyacente

Las perspectivas de crecimiento se
revisan al alza a escala global, en la UEM
y en Espana

Persisten algunos riesgos importantes:

— La recuperacion es aun incompleta,
muy asimétrica y fragil

— Las posibles variantes del virus
contindan planteando una amenaza a
escala global

— Posible recalentamiento de la
economia de Estados Unidos y brusco
endurecimiento de las condiciones de
financiacién globales

— Eventuales dafios persistentes de la
pandemia sobre la capacidad de
crecimiento potencial
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repunte de la inflaciéon de los precios de las materias primas y de los precios
industriales no energéticos no se ha filtrado, por el momento, a los precios de
consumo de estos bienes. De hecho, la evidencia histdrica disponible sugiere que
esa transmision, que en todo caso tarda en torno a un semestre en completarse,
tiene un caracter parcial.

En el escenario central, el ritmo de avance del componente subyacente de los
precios de consumo seguira siendo modesto. El elevado grado de holgura
presente en la economia o los moderados crecimientos salariales apuntan en esta
direccion. En el medio plazo, la recuperacion de la actividad provocaria un cierto
repunte de la inflacion subyacente, medida por el IAPC excluidos los componentes
de energia y de alimentos, hasta el 1,1 % en el promedio de 2023. En términos de la
inflacion general, esa tasa seria del 1,2 %. Aparte de los riesgos que se derivan de
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la posibilidad de que se materialicen las incertidumbres de distinto signo que afectan
a la actividad, este escenario central esta sometido al riesgo de que las presiones
inflacionistas que se estan observando en los estadios preliminares de la cadena de
formacion de precios acaben teniendo una naturaleza mas persistente de lo
esperado.

BANCO DE ESPANA 13 BOLETIN ECONOMICO 2/2021 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



1etl

RECUADRO 1

@ VS-

RECUADRO 2

RECUADRO 3

I

RECUADRO 4

RECUADRO 5

S
~

RECUADRO 6

Se revisan ligeramente al alza las previsiones
macroeconomicas para la economia espafola
en el periodo 2021-2023

En la UEM, la crisis sanitaria ha tenido un
mayor impacto econémico que en Estados
Unidos y se espera una senda de
recuperacion mas lenta a corto plazo

La liberacion de la bolsa de ahorro que los
hogares han acumulado en esta crisis podria
impulsar significativamente la recuperacion en
curso en la UEM y en Estados Unidos

Entre octubre y marzo crecio el porcentaje
de pymes espanolas con dificultades para
obtener préstamos bancarios

Durante la pandemia, los errores en las
previsiones del crecimiento del PIB a corto
plazo han sido mayores de lo habitual, en un
contexto econémico mucho mas incierto

En 2020, las emisiones de CO, se redujeron
un 17,4% en Espana, principalmente por el
impacto de la pandemia



Recuadro 1

PROYECCIONES MACROECONOMICAS DE LA ECONOMIiA ESPANOLA (2021-2023): CONTRIBUCION
DEL BANCO DE ESPANA AL EJERCICIO CONJUNTO DE PROYECCIONES DEL EUROSISTEMA DE JUNIO DE 2021

Rasgos principales

El Banco Central Europeo (BCE) dio a conocer, tras la
reunién de su Consejo de Gobierno del 10 de junio, sus
proyecciones mas recientes para el conjunto del area del
euro, referidas al periodo 2021-2023". El objeto de este
recuadro es describir las proyecciones para la economia
espafola que constituyen la contribucion del Banco
de Espafia a esas previsiones agregadas de la Union
Econdémica y Monetaria. Las proyecciones para nuestro
pais incorporan la nueva informacién conocida entre la
fecha de publicaciéon de las anteriores (el pasado 23 de
marzo en el Boletin Econdmico 1/2021?) y el 27 de mayo.

La recuperacion iniciada por la economia espanola en la
segunda mitad del pasado ano se interrumpio en el primer
trimestre de 2021, cuando el producto interior bruto (PIB)
cayd un -0,5%, segun las estimaciones preliminares del
Instituto Nacional de Estadistica (INE) (tasa muy préoxima al
—-0,4 % anticipado por el Banco de Espafia en su escenario
central de marzo). Este retroceso del producto tuvo lugar
en un contexto en el que el repunte en la incidencia de
la pandemia en torno al cambio de afo hizo necesario un
endurecimiento de las medidas aplicadas para contenerla,
y en el que otros factores de naturaleza transitoria (que
incluyeron el temporal de nieve de comienzos de enero o el
blogueo del canal de Suez) tuvieron también un cierto
impacto negativo sobre la actividad. En todo caso, el
descenso de la incidencia de la pandemia a partir de
principios de febrero permitié una cierta relajacion gradual
de las restricciones para contenerla, lo que favorecié que a
lo largo del trimestre pudiera observarse ya una cierta
mejora paulatina de la actividad.

De acuerdo con la informaciéon disponible mas
recientemente, este repunte de la actividad se ha
intensificado notablemente en el transcurso del segundo
trimestre del afio, en consonancia con la evolucidon mas
favorable de la pandemia. En concreto, el progreso de la
campafna de vacunacién ha conducido a una reduccion
de las cifras de contagios, que, al concentrarse ademas

en grupos poblacionales de menor edad, ha dado lugar a
una disminucion de la proporcion de casos graves y, por
tanto, de las cifras de mortalidad. Ello ha permitido un
alivio gradual de las medidas de contencion, proceso
en el que supuso un hito el fin del estado de alarma, el
pasado 9 de mayo.

La mejoria de la informacién coyuntural se esta haciendo
especialmente patente en las respuestas de las empresas
en la edicion mas reciente de la Encuesta del Banco de
Espafia sobre la Actividad Econémica (EBAE)®, en la afiliacion
efectiva [esto es, en las cifras de afiliacion a la Seguridad
Social descontados los trabajadores sujetos a un expediente
de regulacion temporal de empleo (ERTE)] y en los
indicadores de confianza. En todos los casos, un rasgo
comun es que la recuperacion es mas intensa en los
servicios, en concordancia con el levantamiento parcial
de las restricciones que pesan sobre aquellas actividades en
las que lainteraccién social desempefa un papel importante,
lo que, en definitiva, esta ensanchando, desde la perspectiva
de las ramas productivas, la base sobre la que se asienta la
recuperacion. A modo de ejemplo, el indice PMI de actividad
del sector servicios se ha situado desde abril, por primera
vez en casi un ano, en niveles coherentes con un
comportamiento expansivo de su valor afhadido.

A la luz de esta informacion, se espera que el PIB
experimente un repunte significativo en tasa intertrimestral
en el segundo trimestre del afio. No obstante, la
incertidumbre acerca de la magnitud de este rebote es
elevada. Por un lado, las estimaciones resultantes de los
modelos de corto plazo estan aquejadas de las légicas
limitaciones que se derivan de la relativa escasez de
datos referidos al segundo trimestre. En particular, no se
dispone de informacién cuantitativa acerca de la evolucion
de la actividad en junio y la relativa a mayo es muy
reducida. Por otro lado, la interpretacién de los datos
entrantes se ha vuelto mas compleja a partir de este
trimestre, porque las comparaciones interanuales han
perdido gran parte de su contenido informativo (ya que se
establecen frente a meses de 2020 posteriores a la

1 \Véase Proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del euro de junio de 2021.

2 En comparacion con las Proyecciones macroeconémicas de la economia espanola (2021-2023), publicadas como recuadro 1 del «Informe trimestral
de la economia espafola», en el Boletin Econémico, 1/2021, las proyecciones actuales incluyen los cambios observados entre el 16 de marzoy el 18
de mayo en los supuestos técnicos, en las hipdtesis presupuestarias y en la evolucion proyectada del contexto exterior de la economia (salvo por lo
que respecta al drea del euro, para el cual la fecha de cierre de la informacion es el 26 de mayo). Ademas, las proyecciones incorporan las
estimaciones preliminares de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) para el primer trimestre de 2021.

3 M. Izquierdo (2021), «Encuesta a las empresas espafiolas sobre la evolucion de su actividad (EBAE): tercera edicion», Notas Econdmicas, Boletin

Econdmico, 2/2021, Banco de Espana.
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irrupciéon de la pandemia)*. Con las cautelas que se
desprenden de estas consideraciones, se estima que el
crecimiento del PIB en el segundo trimestre podria
ascender aun 2,2 % en tasa intertrimestral en el escenario
central de estas proyecciones.

A pesar de los desarrollos favorables recientes, las
perspectivas econdémicas para el resto del afio siguen
estando muy condicionadas por la incertidumbre acerca
del horizonte temporal necesario para una superacion
plena de la crisis sanitaria. La actual aceleracion del
proceso de inmunizacién esta contribuyendo, como se ha
indicado, a contener las tasas de propagacion de la
pandemia, lo que proporciona un contexto favorable para
que la economia espafiola pueda adentrarse en una etapa
de crecimiento sostenido. Pero, por otro lado, el propio
levantamiento de las medidas de contencion esta
frenando el descenso de la tasa de reproduccion de
la enfermedad, lo que impide descartar por completo la
posibilidad de un nuevo repunte de la pandemia, como
muestra la experiencia de algunas economias que han
avanzado mas rapido que la espafiola en el proceso de
vacunacion. Estas dificultades para controlar plenamente
la enfermedad en el corto plazo, que afectan también,
como es légico, a otras economias de nuestro entorno,
son relevantes para Espafia en la medida en que su
estructura productiva descansa en mayor grado que en
otros paises sobre el turismo, y esa importancia se
acrecienta ante la inminencia de la temporada alta estival.
En concreto, a partir de las previsiones mas recientes del
propio sector, se estima, en el escenario central de estas
proyecciones, que las exportaciones de turismo
alcanzaran en el tercer trimestre de este afio un nivel
cercano al 50 % del registrado en el mismo periodo de
2019 (véase grafico 2).

En linea con las previsiones oficiales, las proyecciones
consideran que hacia finales de agosto estara vacunado
el 70 % de la poblacién espafola, lo que permitiria que, a
partir de entonces, se dieran nuevos pasos en el
levantamiento de las medidas de contencion hasta su
total desaparicion, a finales de 20215. Bajo este supuesto,

el comportamiento de la actividad en nuestro pais a partir
del segundo semestre de este afo dejaria de depender de
condicionantes epidemioldgicos.

Las proyecciones contemplan una continuacién de la
fase de notable expansion de la actividad hasta el final de
2021, en consonancia con la recuperacion de las ramas
productivas que hasta ahora se han visto mas afectadas
por las restricciones frente a la pandemia. El avance del
producto se vera impulsado, ademas, por una serie de
factores adicionales. En primer lugar, las perspectivas
de crecimiento en los socios comerciales de Espafa
estan experimentando una mejoria gradual, favorecida
por el apoyo continuado de las politicas econdmicas a
nivel global®. La recuperacion de los mercados mundiales
esta siendo liderada por las economias avanzadas, cuyos
progresos en el proceso de vacunacion han sido mucho
mayores que en el caso de los paises emergentes
considerados en su conjunto. La mejora de los mercados
de las exportaciones espafnolas ha sido particularmente
pronunciada en el caso de Estados Unidos, donde las
perspectivas de la actividad econdmica se han visto
favorecidas por los anuncios recientes de politica fiscal, y,
en menor medida, en el Reino Unido.

Ademas, las medidas de politica monetaria adoptadas
por el BCE hasta la fecha y las actuaciones de politica
fiscal en Espafa seguiran proporcionando, a lo largo del
horizonte de proyeccién, un importante respaldo a la
demanda agregada y a la renta de los agentes privados.
Ello limitara, bajo este escenario central, las huellas que
dejara la crisis sobre el tejido productivo y laboral (en
términos de destruccion de empresas y de aumento del
desempleo estructural). De este modo, seria asimismo
reducida la magnitud de los fenédmenos de amplificaciéon
financiera de la crisis, resultantes de la realimentacion
entre el deterioro de la solvencia de empresas y hogares,
por un lado, e instituciones financieras, por otro. Entre las
actuaciones de politica econémica que favoreceran el
ritmo de expansién de la actividad, merece ser mencionado
de forma especifica el programa Next Generation EU
(NGEU).

4 Ademas, en un plano mas técnico, las dificultades que los modelos estan experimentando para interpretar correctamente los datos entrantes (dado
que estos estan mas influenciados por los vaivenes en la evolucion de la pandemia y las restricciones adoptadas para contrarrestar sus efectos que
por las propias dinémicas econdémicas) se estan viendo agravadas en estos meses, al estarse viendo mermada la capacidad de los procedimientos

disponibles para aislar el componente puramente estacional de las series.

5 La estrategia de vacunacion de la UE hace un llamamiento a los Estados miembros para que aceleren el despliegue de las vacunas, de modo que
«antes del final del verano de 2021, los Estados miembros deberian haber vacunado, como minimo, al 70 % de la poblacién adulta».

6 Los supuestos acerca de los desarrollos en los mercados de exportacion, que se desarrollan con mayor detalle en el anejo 1, proceden de las
Proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del euro de junio de 2021.
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Frente al ejercicio de marzo, el impacto conjunto sobre el
crecimiento econdmico de los cambios en los supuestos
sobre los que descansan las proyecciones actuales es
positivo. En concreto, los efectos favorables sobre la
actividad del comportamiento mas dinamico de los
mercados exteriores superan en magnitud a los de signo
contrario que se derivan de la evolucion de algunos otros
supuestos, entre los que destacan el alza del precio del
crudo y, en menor medida, la apreciacion del tipo de
cambio.

Gréfico 1
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Como resultado de todo ello, se espera que el crecimiento
del PIB alcance el 6,2 % en el conjunto de 2021 (véanse
grafico 3 y cuadro 1). La etapa de elevadas tasas de
avance del producto hasta el final de 2021 iria seguida
de otra de crecimientos mas moderados hasta el final del
horizonte de proyeccion. No obstante, el pronunciado
dinamismo de la economia en lo que resta de este afo
dara lugar a un potente efecto de arrastre sobre la tasa
media de variacién del PIB en 2022, que ascenderia al
5,8 %, antes de desacelerarse hasta el 1,8 % en 2023". El

Grafico 2 5
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7 Véase J. Gonzdlez Minguez y C. Martinez Carrascal (2019), «La relacion entre las tasas de variacion medias anuales y las intertrimestrales del PIB:
implicaciones para las proyecciones y el andlisis macroeconémico», Articulos Analiticos, Boletin Econdmico, 3/2019, Banco de Espaia.
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PIB no alcanzaria el nivel previo a la pandemia hasta el
ultimo tramo de 2022 y se situaria un 1,9 % por encima de
este al final del horizonte de proyeccion, lo que indica
que, aunque transitorio, el impacto de la crisis sanitaria
sera relativamente persistente (véase grafico 4).

En comparacion con las proyecciones de marzo, las
actuales conllevan una revisién al alza del crecimiento del
PIBen2021yen2022(de 0,2 ppy 0,5 pp, respectivamente),
lo que refleja el impacto positivo sobre la actividad del
cambio en los supuestos sobre los que se anclan
las proyecciones y el mayor dinamismo del producto en el
trimestre en curso. Ello compensa los modestos efectos
de signo contrario asociados a la revision de los datos
histéricos®.

Las incertidumbres relacionadas con la pandemia
y con sus consecuencias econémicas

El grado de incertidumbre acerca de los desarrollos
epidemioldgicos se ha reducido significativamente con
respecto al ejercicio de proyecciones precedente. No
obstante, como se ha comentado con anterioridad, estas
incertidumbres son todavia relativamente elevadas, sobre
todo en el mas corto plazo. Ademas, incluso una vez
resuelta la crisis sanitaria, continuaran estando presentes
sus consecuencias. Estas pueden adoptar formas muy

Cuadro 1

diversas, que comprenden desde las posibles secuelas
en forma de destruccion del tejido productivo y de
aumento del desempleo de larga duracion hasta los
cambios en los habitos de los agentes. Estas fuentes de
incertidumbre han motivado, como viene ocurriendo
desde el inicio de la pandemia, la formulacion de dos
escenarios alternativos, que se han denominado favorable
y adverso.

En el mas corto plazo, las diferencias entre los distintos
escenarios estan motivadas, como se ha apuntado, por la
todavia escasa disponibilidad de datos referidos al
segundo trimestre del afo y por las dificultades para
calibrar su relacion con la evolucion de la actividad, en un
contexto en el que la relacion entre esta variable y los
indicadores de movilidad ha tendido recientemente a
hacerse mas inestable.

En la segunda mitad de este afio, uno de los ingredientes
que diferencian los distintos escenarios entre si es la
evolucion de la pandemia. Los escenarios alternativos
comparten el calendario de vacunaciéon del escenario
central, pues se considera que las incertidumbres al
respecto se han acotado sustancialmente. Sin embargo,
el escenario favorable contempla una prolongacién de la
reduccion de la incidencia de la pandemia observada en

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

Tasas de variacién anual

indice armonizado
PIB de precios de consumo  de precios de consumo
(IAPC) sin energia ni alimentos (b)

indice armonizado Tasa de paro

(% de la poblacion activa)

2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023

Junio de 2021 (escenario central) -10,8 62 58 1,8 -03

12 12 05 03 10 11 1556 156 14,7 13,7

Marzo de 2021 (escenario central) -11.0 60 53 1,7 -03

FUENTES: Banco de Espana e Instituto Nacional de Estadistica.
NOTA: Ultimo dato publicado de la CNTR: primer trimestre de 2021.

a Fecha de cierre de las proyecciones: 27 de mayo de 2021.
b Media anual.

1,4 08 1.2

05 05 10 1,1 1656 17,0 151 14,1

8 El descenso intertrimestral del PIB en el primer trimestre del afio fue, segun el avance del INE, una décima mas pronunciado de lo proyectado en
marzo bajo el escenario central. Por otro lado, los datos mas recientes de la Contabilidad Nacional supusieron también pequefias revisiones de las
tasas de crecimiento de los dos trimestres anteriores. Todo este conjunto de informacién implica que el punto de partida del nivel de actividad sobre
el que se anclan las actuales previsiones es algo mas desfavorable, desde el punto de vista de la tasa media de crecimiento anual en 2021, que el

anticipado en el escenario central publicado en marzo.
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las Ultimas semanas, lo que permite adelantar el
levantamiento de las restricciones a la actividad
econdémica que aun subsisten. Por el contrario, el
escenario adverso recoge la posibilidad de nuevos
repuntes de los contagios, posiblemente vinculados a la
aparicion de mutaciones del virus con mayor capacidad
infectiva y quizas con resistencia a las vacunas, lo que
obligaria al restablecimiento de limitaciones tanto al
movimiento de las personas como al desarrollo de
algunas actividades intensivas en contacto interpersonal.
Estas hipdtesis alternativas tienen una importancia
elevada a la hora de determinar el ritmo de recuperacion
del turismo en los meses de verano.

En 2022 y 2023, los elementos diferenciadores de los
distintos escenarios no tienen una naturaleza
epidemiolégica, pero si tienen como denominador comun
laincertidumbre acerca de las consecuencias econémicas
de la pandemia en el medio plazo, por lo que respecta
tanto a los posibles cambios en el comportamiento de los
agentes como a las secuelas que la crisis pueda dejar
sobre el tejido productivo de la economia.

Las posibles alteraciones en el comportamiento de los
hogares tienen implicaciones directas para dos
componentes de la demanda agregada: el consumo
privado y los flujos turisticos. Por lo que respecta a la
primera de estas dos variables, la pandemia ha llevado
aparejado un repunte muy elevado de la tasa de ahorro de
los hogares, dado que estos agentes han llevado a cabo
una reduccion sustancial de su gasto corriente en un
contexto en el que sus rentas apenas se han visto
afectadas gracias a las medidas de politica econémica
adoptadas®. Una parte de este aumento tiene caracter
forzoso, en la medida en que responde a la imposibilidad
de consumir determinados bienes y servicios mientras lo
impedian las medidas de contencion de la pandemia.
Otra parte se debe a un comportamiento mas precavido
de los hogares en un contexto de incertidumbre.

A lo largo del horizonte de proyeccion, el levantamiento
de las medidas impuestas hasta ahora para el control de
la enfermedad hara que desaparezca por completo el
componente forzoso del ahorro, al tiempo que la reduccion
de la incertidumbre deberia conducir a una disminucion de
su componente voluntario. En el escenario central, se
supone que la tasa de ahorro experimentara una reduccion

continuada en los proximos afos, aunque todavia se
situaria, en el promedio de 2023, algo por encima de su
nivel previo a la crisis (véase grafico 1). Ello implica que no
se reduciria el elevado volumen de ahorro acumulado
desde el inicio de la pandemia. Este supuesto se justifica
por diversas razones. En primer lugar, los hogares que
han ahorrado han sido fundamentalmente los de rentas
mas altas, cuya propension al consumo es mas reducida.
En segundo lugar, el gasto que se dejé de realizar en su
momento no es facilmente recuperable, pues se trata
sobre todo de consumo de servicios (tales como, por
ejemplo, hosteleria) que no es facil posponer (a diferencia
del caso de los bienes duraderos). Finalmente, los hogares
podrian decidir restringir voluntariamente sus niveles de
gasto en anticipacién de que el elevado volumen de deuda
publica acumulado con la crisis conduzca a un aumento
de impuestos en el futuro.

En el escenario favorable, se realiza el supuesto de que
los hogares recurriran a utilizar una parte de ese ahorro
acumulado durante la crisis en forma de activos liquidos
para aumentar su consumo. Como contrapartida, la
reduccion de la tasa de ahorro del sector seria mas
pronunciada que en el escenario central, situandose
desde 2022 por debajo de los niveles previos a la crisis.
Por el contrario, en el escenario adverso, el
comportamiento mas cauto de los hogares haria que la
recuperacion del consumo fuera algo mas lenta, de modo
que la tasa de ahorro permaneceria por encima del nivel
previo a la pandemia durante todo el horizonte de
proyeccion.

El ritmo de recuperacién de las exportaciones de turismo
también difiere entre los distintos escenarios, como
consecuencia, en el corto plazo, de los diferentes
supuestos acerca de la evolucion de la pandemia y, a partir
de 2022, de las actitudes de los agentes hacia el gasto, lo
que incluye los niveles de ahorro precautorio que deseen
mantener, el grado de reversién de la tendencia que
parece haberse observado desde el inicio de la pandemia
hacia una cierta preferencia por el turismo nacional y, en
el caso de las empresas, el retorno de los viajes de
negocios. Bajo el escenario central, los flujos de turismo
receptor se situarian al final del horizonte de proyeccién
cerca del nivel previo a la crisis. Este se veria superado en
el escenario favorable, mientras que en el adverso las

9 Veéase “El ahorro de los hogares durante la pandemia y sus posibles efectos sobre la reactivacion futura del consumo”, recuadro 4, «Informe trimestral

de la economia espafola», Boletin Econémico, 1/2021, Banco de Espana.
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exportaciones de turismo permanecerian todavia cerca
de un 10 % por debajo de aquel.

Con respecto a las secuelas de la crisis sobre el tejido
productivo, como se ha apuntado, el escenario central
considera que esos dafos tendran una relevancia modesta
a nivel agregado, como muestra, por lo que respecta al
mercado de trabajo, el hecho de que el nivel medio
esperado de la tasa de paro en 2023 —del 13,7 % — sea
cuatro décimas inferior al observado en 2019, ultimo afio
antes del inicio de la pandemia, sin que ello sea el reflejo
de un descenso en la poblacion activa, que, por el contrario,
en términos de los niveles medios anuales, se espera que
crezca un 0,4% entre 2019 y 2023. De modo analogo,
dada la senda proyectada para la inversion bruta de las
sociedades no financieras y la tasa de consumo de capital
fijo, el nivel del stock de capital empresarial seria mas
elevado en 2023 de lo que lo era antes del comienzo de
la pandemia. En parte, esta evolucién favorable refleja la
efectividad de las politicas desplegadas frente a la crisis,
uno de cuyos propositos centrales era, precisamente,
evitar dafos duraderos a la capacidad productiva de la
economia. Ademas, es también consecuencia, en parte,
del hecho de que, aunque la crisis ha tenido un impacto
muy intenso sobre algunas ramas, como la hosteleria, los
efectos seran previsiblemente sobre todo transitorios,
pues no existia a priori un sobredimensionamiento del
tamano de esas actividades, a diferencia de lo ocurrido en
la crisis financiera global, cuando habia una evidente
necesidad de ajuste de la capacidad instalada en el sector
de la construccion.

No obstante, a pesar de estos rasgos positivos, no se
puede ignorar que, como resultado de la crisis, se puedan
producir cambios estructurales de calado en la estructura
productiva de la economia, que traerdan consigo la
necesidad de reajustes de factores de produccion entre
distintas ramas y empresas. Frente al escenario central,
en el mas favorable se asume que esta reasignacion de
recursos tendra lugar sin fricciones. Por el contrario, en el
escenario adverso, el sobreendeudamiento de algunos
segmentos del tejido societario, como consecuencia del
largo periodo de severa reduccion de ingresos durante la
pandemia, conduciria a un volumen mayor de quiebras
empresariales. El consiguiente impacto negativo sobre
las ratios de capital de las entidades financieras conduciria
a un encarecimiento de la financiacion a hogares y a
empresas, asi como a una disminucién de su
disponibilidad, con la consiguiente repercusion negativa
sobre la actividad econémica.
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En el escenario favorable, el crecimiento del PIB en 2021
seria algo mayor que en el escenario central a lo largo de
todo el horizonte de proyeccién, lo que permitiria que el
producto de la economia se situara, al final de 2023,
4,2 pp por encima del nivel previo a la crisis (véase
grafico 4). Por el contrario, el ritmo mas moderado de la
recuperacion del PIB bajo el escenario adverso haria que
este se situara todavia ligeramente por debajo de su cota
precrisis al final de 2023.

La evolucion de los principales agregados
macroecondémicos en el escenario central

Desde el punto de vista de la composicién de la demanda
agregada, la recuperacion proyectada descansara
principalmente sobre el componente nacional. No
obstante, la contribucion del sector exterior al avance del
PIB sera también positiva en los tres afios del horizonte
de prevision.

Todos los componentes de la demanda nacional privada
mostraran un notable repunte este afo, tras los fuertes
retrocesos de 2020 (véase cuadro 2). El consumo privado
descendié en el primer trimestre de 2021, al acusar el
endurecimiento de las medidas para contener la pandemia
en el arranque del afio. Sin embargo, ya en el trimestre en
curso ha podido observarse un fortalecimiento de este
agregado, de acuerdo con los indicadores disponibles.
Este mayor dinamismo parece verse refrendado por
la menor acumulacién de depdsitos bancarios de los
hogares y por el ligero incremento del crédito destinado
a la financiacion del consumo. A medida que avance el
proceso de vacunacién, cabe esperar una relajacion
de las restricciones que, incluso tras el alivio observado
en el segundo trimestre, todavia pesan sobre algunas
actividades, lo que permitira que se prolongue el
comportamiento expansivo de este agregado.

La robustez del consumo se vera también favorecida por
la recuperacion progresiva del mercado de trabajo vy,
como resultado, de las rentas de los hogares, en las que
ganaran peso los ingresos laborales frente a las ayudas
publicas. Adicionalmente, la disminucién paulatina de la
incertidumbre sobre la situacion sanitaria y econdmica
favoreceria una reduccién del componente precautorio
del ahorro, y proporcionaria un impulso adicional al gasto
de las familias. Como resultado, el consumo se elevaria
un 7,1 % en 2021 bajo el escenario central. En el promedio
de 2022, la tasa seria todavia elevada (5,7 %), debido al
efecto arrastre positivo que se deriva de los fuertes
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crecimientos esperados entre el segundo y el cuarto
trimestre de este afno. El consumo alcanzaria su nivel
previo a la pandemia a principios de 2023.

Entre los componentes de la formacion bruta de capital,
se espera, de modo analogo, que la inversiéon en vivienda
recobre un creciente dinamismo a medida que se vaya
disipando la incertidumbre y se refuercen las expectativas
de renta futura de los hogares, negativamente afectadas
por el deterioro del mercado de trabajo registrado desde
la irrupcion de la pandemia. Un factor adicional que
favoreceraelavance de este agregado eslaimplementacion
del NGEU. En este sentido, en el detalle del destino que
daria Espafia a las transferencias que reciba del
Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia (MRR) europeo

Cuadro 2

se asigna una cuantia elevada a la rehabilitacion de
viviendas, de acuerdo con el Plan de Recuperacion,
Transformacion y Resiliencia (PRTR).

Dentro de su esperado perfil de recuperacion a lo largo del
horizonte de proyeccion, la inversiéon de las sociedades no
financieras presentara un dinamismo especialmente
elevado en el segundo semestre de 2021, cuando se vera
impulsado por laimplementacion del NGEU, la recuperacion
de la demanda final (que incrementara el grado de
utilizacion de la capacidad instalada) y la reduccion
progresiva de la incertidumbre. Las necesidades de
digitalizacion de los distintos sectores productivos, que
se habrian acrecentado tras la pandemia, también
favoreceran el avance de este agregado, en un contexto en

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

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

Proyecciones de junio de 2021

Escenario favorable

Escenario central Escenario adverso

2020 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023
PIB -10,8 6,8 7,0 2,2 6,2 5,8 1,8 4,6 5,2 1,7
Consumo privado -12,1 7,6 7,3 2,4 71 57 1,7 5,9 54 1,3
Consumo publico 3,8 1,8 0,1 0,8 1,9 0,3 0,9 2,0 0,4 0,8
Formacion bruta de capital fijo -11,4 8,2 9,4 1,7 8,1 9,3 1,6 7,0 8,8 1,4
Exportacion de bienes y servicios -20,2 13,4 10,7 4,3 11,9 9,5 4,3 8,5 6,4 4.1
Importacion de bienes y servicios -15,8 11,8 8,8 3,6 11,6 8,4 3,4 10,4 6,3 2,4
Demanda nacional (contribucion al crecimiento) -8,8 6,1 6,2 1,9 59 53 1,4 5,0 52 1,2
Demanda exterior neta (contribucion al crecimiento) -2,0 0,7 0,8 0,3 0,3 0,5 0,4 -0,4 0,0 0,5
PIB nominal -9,9 8,0 8,5 3,8 7,2 7,1 3,4 55 6,4 3,2
Deflactor del PIB 1.1 1,1 1,4 1,7 1,0 1,3 1,6 0,9 1,2 1,4
indice armonizado de precios de consumo (IAPC) -0,3 1,9 1,3 1,3 1,9 1,2 1,2 1,9 1,1 1,1
indice armonizado de precios de consumo
sin energia ni alimentos 0,5 0,3 1.1 1,3 0,3 1,0 1,1 0,2 0,8 1,0
Empleo (horas) -10,4 7,2 6,4 2,1 6,7 54 1,8 54 4,9 1,8
Tasa de paro (% de la poblacion activa).
Media anual 15,5 15,2 13,7 12,8 15,6 14,7 13,7 16,2 15,7 14,6
Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion
de la nacion (% del PIB) 1.1 1,9 3,7 3,7 1,5 3,1 3,1 0,8 2,1 2,3
Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion
de las AAPP (% del PIB) -11,0 -7,8 -4,1 -3,3 -8,2 -4,9 -4,3 -8,9 -5,9 -5,4
Deuda de las AAPP (% del PIB) 1200 1190 1147 1133 120,1 1179 1180 1226 1221 1234

FUENTES: Banco de Esparia e Instituto Nacional de Estadistica.
NOTA: Ultimo dato publicado de la CNTR: primer trimestre de 2021.

a Fecha de cierre de las proyecciones: 27 de mayo de 2021.

BANCO DE ESPANA 21 BOLETIN ECONOMICO 2/2021

INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



Recuadro 1

PROYECCIONES MACROECONOMICAS DE LA ECONOMIiA ESPANOLA (2021-2023): CONTRIBUCION
DEL BANCO DE ESPANA AL EJERCICIO CONJUNTO DE PROYECCIONES DEL EUROSISTEMA DE JUNIO DE 2021 (cont.)

el que, si bien se anticipa un cierto incremento en los costes
de financiacioén, estos se mantendrian en niveles reducidos.

En todo caso, la evolucion de la inversién productiva sera,
previsiblemente, dispar por sectores. En particular, en
aquellas ramas cuyos ingresos se han visto mermados de
forma significativa por las medidas aplicadas para
contener la pandemia, habra empresas que salgan de la
crisis sanitaria con una posicion financiera debilitada, por
lo que es probable que se enfrenten a una escasez de
recursos con los que acometer nuevas inversiones'®.
A estos efectos, cabe notar, por un lado, que estas
dificultades financieras deberian verse paliadas por las
medidas puestas en marcha para ayudar a las empresas
viables en situacién vulnerable y, por otro lado, que
previsiblemente las necesidades de inversion de esas
sociedades no sean elevadas, al menos en el corto plazo,
dado el reducido grado de utilizacion de la capacidad
productiva que presentan en la actualidad.

La pandemia ha tenido un impacto significativo sobre los
intercambios comerciales con el resto del mundo. El
efecto ha sido mucho menos duradero en el caso de los
flujos de bienes (que ya han recuperado niveles analogos
a los observados antes de la crisis) que en los de turismo
(puesto que las restricciones aun vigentes inciden de un
modo particularmente pronunciado sobre los movimientos
de personas entre distintos paises). No obstante, en el
arranque del afio coincidieron distintos factores que
redujeron la pujanza de las exportaciones de bienes.
Entre ellos se encuentran la escasez de componentes
electrénicos (que afectdé especialmente a la industria del
automovil, cuyo peso en las exportaciones de bienes
espanolas es particularmente elevado —un 11 % —), ciertas
dificultades logisticas asociadas a la implementacién del
brexit o el bloqueo del canal de Suez. El primero de estos
factores resulta relevante, en la medida en que existe el
riesgo de que pueda tener una cierta persistencia a lo
largo de este afo. Por otro lado, la inclusion en los
supuestos externos de este ejercicio de proyecciones de
los distintos paquetes fiscales anunciados en Estados
Unidos (destino del 5 % de las ventas de bienes espafioles
al resto del mundo) contribuira positivamente al vigor de
las exportaciones de bienes.

En el caso de las exportaciones turisticas, el repunte de
la pandemia en Espafa entre finales de 2020 y principios

de 2021 y las consiguientes medidas de restriccion de
la movilidad y de la actividad hicieron que los flujos
de viajeros se mantuvieran en registros muy reducidos en
el primer trimestre. De cara a los meses de verano, el
avance de las campafias de vacunacion en Espafa vy
en los principales mercados emisores de turistas
contribuira a que se produzca una cierta recuperacion,
que, no obstante, sera incompleta, en la medida en que
no se han alcanzado aun niveles suficientemente
elevados de inmunidad poblacional. En las proyecciones,
los flujos turisticos procedentes del exterior no
recuperaran los niveles previos a la crisis sanitaria hasta
finales de 2023.

Las importaciones también presentaran una recuperacion
gradual a lo largo del horizonte de proyecciones, en
paralelo con la trayectoria de la demanda final. Ademas,
su avance se vera sostenido por el elevado dinamismo de
los componentes con mayor contenido importador, como
la inversién en equipo y las exportaciones. Como sucede
en la vertiente exportadora, el turismo de los residentes
espafoles en el resto del mundo seguira mostrando una
elevada debilidad durante un periodo relativamente
prolongado.

En el mercado laboral, las horas trabajadas retomaran
una senda ascendente a partir del trimestre en curso, en
linea con la recuperacion del producto. El crecimiento de
las horas trabajadas seria del 6,7 % en 2021, avance que
se moderaria hasta el 5,4 % vy el 1,8 %, respectivamente,
en 2022 y en 2023. Esta recuperacion del empleo permitiria
reducir el desempleo, hasta situarse por debajo de los
niveles prepandemia desde finales de 2022.

A lo largo del horizonte de proyeccion se espera una mejora
sustancial del saldo de las Administraciones Publicas
(AAPP), tras el acusado deterioro observado en 2020. La
reduccion del déficit obedecera tanto a la naturaleza
temporal de una parte de las medidas discrecionales
adoptadas para hacer frente a las consecuencias de la
pandemia como a la mejora ciclica. No obstante, el déficit
publico permanecera en 2023 en cotas todavia muy
elevadas (del 4,3% del PIB). Como resultado de esta
evolucién del saldo y de la trayectoria proyectada para el
PIB nominal, la ratio de endeudamiento publico, que en
2020 repuntd fuertemente —hasta el 120% del PIB—,
apenas descenderia en 2 pp en el horizonte de proyeccion.

10 Veéase el capitulo 3 «Los efectos de la crisis del COVID-19 sobre los sectores productivos en Espafia: implicaciones econdmicas y financieras»,

Informe Anual 2020, Banco de Espana.
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Precios y costes

La inflacién subyacente ha venido mostrando tasas de
variacion aproximadamente nulas desde el principio del
verano de 2020. Estos ritmos de avance tan reducidos
estan asociados, en gran medida, a los efectos base
negativos que se derivan del retroceso de los precios de los
servicios mas afectados por la pandemia. La desaparicion
de estos efectos base a partir de este verano, junto con la
recuperacion progresiva de la demanda de bienes y
servicios de consumo, sobre todo precisamente en esas
ramas mas perjudicadas por las medidas de contencion,
llevaria a aumentos graduales de la tasa de inflacion
subyacente desde mediados de afo. A pesar de este perfil
creciente, la inflaciéon subyacente se mantendra en niveles
moderados a lo largo de todo el horizonte de proyeccion,
hasta alcanzar, en promedio, el 1,1 % en 2023.

Por su parte, el IAPC general esta experimentando un
considerable repunte en 2021, como reflejo, sobre todo,
de la evolucion del componente energético, que se esta
viendo muy condicionada por los efectos base derivados
de la significativa caida que presentaron los precios del
petréleo durante la etapa inicial de la pandemia. En 2022,
la notable desaceleraciéon de los precios energéticos
compensaria sobradamente el repunte de la inflacion de
los servicios y, en menor medida, de los bienes industriales
no energéticos, de forma que la variacion del IAPC general
se moderaria hasta el 1,2 %, nivel en el que permaneceria
en 2023.

Riesgos

Las perspectivas macroecondmicas siguen estando
sometidas a un grado elevado de incertidumbre. El peso,
dentro de estas incertidumbres, de los aspectos
puramente epidemiolégicos se ha reducido, en un
contexto en el que las vacunas han demostrado una
elevada eficacia contra el virus y la inmunizacion de la
poblaciéon se ha acelerado. No obstante, la evolucién
epidemioldgica continuara condicionando la actividad en
los préximos trimestres, dada la posibilidad de nuevos
episodios de contagios, vinculados a una eventual
propagacion de variedades del virus mas infecciosas v,
en el peor de casos, resistentes a las vacunas. La
probabilidad de que se produzca de forma autéctona un
escenario de esta naturaleza en nuestro pais es baja,
dados los progresos alcanzados ya en el proceso de
vacunacion, que han reducido significativamente la
circulacién del virus. Sin embargo, la probabilidad de que
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surjan episodios de este tipo a partir de casos importados
del exterior es algo mas elevada. Pero, desde la
perspectiva de la pandemia, el riesgo mayor para
la actividad econémica es el de la posible aparicién de
cepas mas contagiosas en economias emergentes, en las
que la circulacién del virus es mayor y el avance del
proceso de vacunacion mas reducido.

Ademas, como se ha descrito con anterioridad, existen
una serie de elementos de riesgo de naturaleza econémica,
aunque vinculados a la pandemia, ligados, basicamente,
al posible destino que los consumidores puedan dar a la
bolsa de ahorro acumulada desde el inicio de la crisis,
al ritmo de recuperacién de las exportaciones de turismo
y al grado de persistencia de los efectos de la crisis sobre el
crecimiento potencial (a través del posible impacto sobre
el desempleo de larga duracién y sobre la destruccion de
empresas). El sentido en el que podrian materializarse
todos estos riesgos ha sido capturado mediante la
construccion de escenarios alternativos al central.

Por ultimo, estos escenarios no han considerado otras
fuentes de incertidumbre, como, por un lado, el ritmo de
ejecucion de los proyectos enmarcados en el NGEU y las
dificultades para la medicion de su impacto multiplicador
sobre la actividad y, por otro lado, el alcance de las
politicas publicas para evitar las secuelas de la crisis,
favorecer la reasignacion de recursos e impulsar la
transformacion estructural de la economia.

Todos estos factores, que pueden determinar que la
evolucion de la actividad se aparte de la considerada en el
escenario central, constituyen asimismo fuentes de
incertidumbre acerca de la senda de la inflacién. Ademas,
en el escenario central se realiza el supuesto de que la
transmisién a los precios finales y a los salarios de los
incrementos observados en los costes de los consumos
intermedios de las empresas sera limitada. Una traslacién
mas intensa daria lugar a mayores presiones inflacionistas.
En sentido opuesto, la reaccion de los precios de consumo
a la recuperacion de la demanda podria ser mas débil de
lo incorporado en el escenario central, a la luz de la baja
sensibilidad que la primera de estas variables ha mostrado
ante fluctuaciones de la segunda en los ultimos afos.

En términos generales, todos estos elementos,
considerados en su conjunto, dan lugar a un saldo de
riesgos que puede -calificarse como equilibrado en
relacién con el escenario central de las proyecciones, en
términos tanto de actividad como de precios.
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ANEJO 1
Los supuestos sobre los que descansan
las proyecciones

Los distintos supuestos empleados proceden de las
Proyecciones macroecondmicas elaboradas por los
expertos del Eurosistema para la zona del euro de junio de
2021. La fecha de cierre de la recogida de informacion es,
en todos los casos, el 18 de mayo, salvo en lo que
respecta a los mercados de las exportaciones espafolas
al area del euro, para los que esa fecha es el 26 de mayo.
Los supuestos relativos a las sendas de los tipos de
interés, los tipos de cambio y los precios del petréleo y
otras materias primas estan basados en las cotizaciones
observadas en los respectivos mercados en los diez dias
laborables que preceden a esa fecha. Por su parte, las
sendas para los mercados de exportacion y los precios
de los competidores en su moneda nacional han sido
elaboradas por el personal del Eurosistema.

En comparacion con los escenarios de marzo, destacan
varios cambios en relacion con los supuestos utilizados en
el escenario central. En primer lugar, la evolucion
proyectada para los mercados de exportacion es ahora
mas favorable que lo que se anticipaba hace tres meses,
sobre todo para 2021 y 2022, con revisiones al alza de las
tasas de crecimiento de en torno a 1 pp en 2021 y 2022, y
de 0,3 pp en 2023 con respecto a las proyecciones de
marzo. En segundo lugar, los precios del petréleo son
ahora algo mas elevados que los anticipados en marzo, en
especial en 2022-2023. Tras el fuerte descenso que
presenté en 2020, el precio del petrdleo ha aumentado
notablemente en 2021, en linea con la recuperacion de
la demanda mundial. En promedio, se situaria este afo
en los 65,8 ddlares por barril, lo que supone una revisién al
alza del 1,4 % con respecto al supuesto utilizado en marzo.
Posteriormente, presentaria una tendencia descendente,
hasta situarse en 61,9 dodlares en 2023 (nivel que es un
5,2 % superior al del ejercicio de proyecciones de marzo).
En tercer lugar, los precios de las materias primas no
energéticas presentan también una importante revision al
alza en 2021 con respecto a marzo, pero con posterioridad
su tendencia descendente es también mas marcada que

entonces, de forma que en 2023 serian algo mas reducidos
de lo anticipado hace tres meses.

Los restantes cambios en los supuestos externos con
respecto a los empleados en marzo tienen un tamafno
mas modesto y, en consecuencia, un impacto menor
sobre las proyecciones. El tipo de cambio del euro,
variable para la que el supuesto en el horizonte de
proyeccién se toma de su cotizacién en los mercados
de contado, se encuentra ahora ligeramente mas apreciado
que hace tres meses. La apreciacién con respecto a
marzo es algo mayor frente al ddlar que en términos
efectivos nominales, pero no supera el 2% en ninguno de
los dos casos.

Por ultimo, las rentabilidades negociadas en los mercados
de deuda soberana a diez afios han mantenido una
tendencia ligeramente ascendente en los ultimos meses,
por lo que presentan niveles algo mas altos que en el
ejercicio de previsiéon de marzo a lo largo de todo
el horizonte de proyeccién. En cuanto a la senda de los
tipos de interés a corto plazo anticipada por los mercados,
el euribor a tres meses se elevaria ligeramente, desde el
-0,5% en 2021 hasta el -0,3 % en 2023.

En el ambito de la politica fiscal, las proyecciones se
basan en los presupuestos para 2021 aprobados por las
distintas AAPP, asi como en la Actualizacion del Programa
de Estabilidad 2021-2024 de Espana (APE 2021) y el
PRTR, recientemente enviados a Bruselas. Ademas, se
tienen en cuenta los Ultimos datos disponibles de
ejecucion presupuestaria, con criterios de Contabilidad
Nacional, publicados por la Intervenciéon General de la
Administracion del Estado.

Con respecto al trimestre pasado, se incorporan, por un
lado, la nueva prérroga, hasta septiembre de este afio, de
las prestaciones especiales a autbnomos y a trabajadores
en ERTE aprobada el pasado 27 de mayo'', y, por otro
lado, las ayudas a empresas con problemas de viabilidad
como consecuencia de la pandemia aprobadas en
marzo'?. Ademds, se revisa ligeramente a la baja la
estimacion de los ingresos derivados de los nuevos
impuestos introducidos a comienzos de este afo o

11 En esta prdrroga se revisan ligeramente las condiciones aplicables a auténomos y a asalariados cuya actividad se encuentra suspendida por el
COVID-19, pero, sobre todo, se introducen nuevas exenciones de cotizaciones sociales para los trabajadores reincorporados a la actividad y para
los auténomos que estuvieran recibiendo alguna prestacion el 31 de mayo (véase RDL 11/2011).

12 Estas medidas incluyen: 7 mm de euros en forma de ayudas directas a las empresas, 3 mm destinados a la reestructuracion de deudas y 1 mm
para inyecciones de capital (véase RDL 5/2021). El impacto negativo sobre el saldo de las AAPP es de 10 mm de euros, ya que las inyecciones de
capital elevan los activos financieros y la deuda de las AAPP, pero no afectan al saldo presupuestario. En las proyecciones se asume que el grueso

de este impacto tendria lugar en 2021 (8,5 mm).
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actualmente pendientes de aprobacion' 4. Con todo
ello, el impacto global neto sobre el déficit de las AAPP de
las medidas aprobadas para este afo asciende al 2,1 %
del PIB (2 pp menos que en 2020).

Asimismo, los supuestos sobre la absorcion por las AAPP
espafolas de los fondos procedentes del NGEU se han
revisado a la luz de la nueva informacién contenida en el
PRTR (que, tras su presentacion el pasado 30 de abiril,

debera ser aprobado préximamente por las autoridades
europeas) y en la APE 2021. El grado de detalle sobre los
proyectos que se van a acometer con cargo a los recursos
del NGEU es ahora mas elevado. Sin embargo, se
mantiene todavia un grado considerable de incertidumbre
con respecto al ritmo al que puedan ser absorbidos estos
fondos por las AAPP espafiolas y, consecuentemente, con
respecto a su distribucion temporal. En las nuevas
proyecciones para 2021, se incorpora en torno al 50 % del

Cuadro 3
ENTORNO INTERNACIONAL Y CONDICIONES MONETARIAS Y FINANCIERAS (a)

Ta:

sas de variacion anual, salvo indicacion en contrario
Diferencia entre
las previsiones actuales
y las del escenario andlogo
de marzo de 2021 (b)

Proyecciones
de junio de 2021

2020 2021 2022 2023 2021 2022 2023
Entorno internacional
Mercados de exportacion de Espafa (c) Escenario favorable 10,0 7.7 8h5) -0,1 1,9 0,3
Escenario central -10,9 8,6 6,4 &5 0,9 1,0 0,3
Escenario adverso 5,1 8.8 3,3 1,6 0,3 -0,4
Precio del petrdleo en ddlares/barril (nivel) 42,3 65,8 64,6 61,9 0,9 8,8 3,0
Condiciones monetarias y financieras
Tipo de cambio ddlar/euro (nivel) 1,14 1,21 1,21 1,21 0,01 0,02 0,02
Tipo de cambio efectivo nominal frente a la zona no euro (d)
(nivel 2000 = 100) 117,8 122,7 123,0 123,0 0,9 1,4 1,4
Tipos de interés a corto plazo
(euribor a tres meses) (€) -0,4 -0,5 -0,5 -0,3 0,0 0,0 0,1
Tipo de interés a largo plazo
(rendimiento de los bonos del Tesoro a diez anos) (e) 0,4 0,5 0,9 1,1 0,2 0,3 0,3

FUENTES: Banco de Espafa y Banco Central Europeo.

13

14

BA

Fecha de cierre de la elaboracion de supuestos: 18 de mayo de 2021. Las cifras en niveles son promedios anuales, y las cifras en tasas estan
calculadas a partir de los correspondientes promedios anuales.

Las diferencias son en tasas para los mercados de exportacion, en nivel para el precio del petrdleo y el tipo de cambio ddlar/euro, porcentuales
para el tipo de cambio efectivo nominal y en puntos porcentuales para los tipos de interés.

Los supuestos acerca del comportamiento de los mercados de exportacion de Espafa presentados en el cuadro se obtienen a partir de las
Proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro de junio de 2021.

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

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

Ello incluye los nuevos impuestos sobre determinados servicios digitales y sobre transacciones financieras y los aumentos impositivos incorporados
en los Presupuestos Generales del Estado para 2021, asi como las nuevas figuras tributarias sobre plasticos no reutilizables y sobre residuos,
actualmente sujetas a tramitacion parlamentaria. El impacto global estimado se revisa ligeramente a la baja, debido a la Ultima informacién disponible
y a las estimaciones mas recientes del Gobierno, incorporadas en la APE 2021.

Se incluye también el impacto en las cuentas publicas de 2021 de la reversion al Estado de varios tramos de autopistas propiedad de ACESA, asi
como de la compensacion a dicha empresa por las obras realizadas (véase APE 2021).
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Recuadro 1

PROYECCIONES MACROECONOMICAS DE LA ECONOMIiA ESPANOLA (2021-2023): CONTRIBUCION
DEL BANCO DE ESPANA AL EJERCICIO CONJUNTO DE PROYECCIONES DEL EUROSISTEMA DE JUNIO DE 2021 (cont.)

importe anunciado por el Gobierno para este afo,
considerando tanto los fondos del MRR como
el denominado REACT-EU. Para el conjunto del horizonte
de proyeccion, la absorcion se situaria ligeramente por
encima del 80% de los fondos totales disponibles en
forma de transferencias, concentrandose el mayor impulso
en 2022.

Mas alla de 2021, y excluido el impacto de los fondos
europeos, las previsiones se apoyan en los supuestos
técnicos habituales. En particular, aquellas partidas
sujetas a una mayor discrecionalidad —entre las que
destacan por su tamafno las compras o la inversion
publica— evolucionaran en linea con el crecimiento
potencial de la economia espafola. Por otro lado, la

trayectoria de las restantes rubricas que componen las
cuentas de las AAPP vendra fijada, en ausencia de
medidas, por sus determinantes habituales’®.

Con estos supuestos y previsiones relativos a las variables
de politica fiscal, y dada la brecha de produccién estimada de
manera coherente con el resto de las proyecciones
macroecondmicas, el tono de la politica fiscal, medido
por la variacién del saldo estructural primario neto de los
fondos europeos'®, seria de nuevo claramente expansivo
en 2021 (1,8 pp del PIB) y ligeramente en 2022 (0,4 pp),
para pasar a ser contractivo en 2023 (-1,0 pp). Estos
cambios reflejan el hecho de que seria en 2021 cuando se
estima que se producira el mayor impulso anual derivado
de los fondos europeos.

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

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

Europea.
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Recuadro 2

ALGUNOS FACTORES EXPLICATIVOS DEL DIFERENCIAL DE CRECIMIENTO ENTRE EL AREA DEL EURO

Y ESTADOS UNIDOS DESDE EL COMIENZO DE LA PANDEMIA

Marina Diakonova y Ana del Rio

Este recuadro fue publicado anticipadamente el 1 de junio

En 2020, el PIB en la Unién Econdmica y Monetaria (UEM)
se contrajo un 6,7 %, practicamente el doble del retroceso
observado en Estados Unidos (EEUU) (un 3,5%). Este
peor comportamiento relativo de la actividad econémica
en la UEM reflejo no solo un impacto econémico mas
profundo de la pandemia de COVID-19 en su primera ola,
sino también la recaida de la actividad en el area del euro
en el tramo final del pasado afio (y a comienzos de 2021)

Grafico 1
EVOLUCION DEL PIB
Observado y previsiones de primavera de la Comisién Europea
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con las sucesivas olas de la enfermedad, deterioro que no
se observé en EEUU (véase grafico 1).

Ademas, las previsiones de la mayor parte de los analistas
también anticipan una salida de la crisis mas rapida en
EEUU que en la UEM, rasgo que ya ha sido habitual en las
fases de recuperacion de otros episodios recesivos previos
(véase grafico 2). Asi, de acuerdo con las previsiones de

Gréfico 2
RECUPERACIONES ECONOMICAS PASADAS
Promedio histérico 1970-2019 (a)
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Gréfico 4.
VARIACION DE LA MOVILIDAD
Respecto a un periodo de referencia antes de la crisis sanitaria (b)
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FUENTES: Comision Europea, Fred, Google Mobility Report, John Hopkins University y Banco de Espafa.

a Incluye cuatro recesiones: | TR 1975, Ill TR 1980, | TR 1993 (I TR 1991 para EEUU) y Il TR 2009.
b Media trimestral de datos diarios sobre un indice promedio de la movilidad a centros de alimentacion y farmacia, de trabajo, de ocio y comercio

minorista y a estaciones de transito. Datos hasta el 24 de mayo.
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Recuadro 2

ALGUNOS FACTORES EXPLICATIVOS DEL DIFERENCIAL DE CRECIMIENTO ENTRE EL AREA DEL EURO
Y ESTADOS UNIDOS DESDE EL COMIENZO DE LA PANDEMIA (cont.)

primavera de la Comisién Europea’, mientras que EEUU
sobrepasaria su nivel de PIB previo a la crisis a mediados
de 2021, en el area del euro esto no sucederia hasta
principios de 2022.

En este recuadro se exponen algunos de los factores que
podrian explicar esta disparidad econdmica desde el
inicio de la pandemia, prestando particular atencién a
aspectos especificos de la crisis sanitaria.

Asi, en primer lugar, conviene destacar que, desde el
comienzo de la pandemia de COVID-19, las restricciones
aplicadas para contener la expansion del virus han sido
menos severas en EEUU que en la UEM. Si bien este
hecho ha provocado una evolucion epidemidloga mas
desfavorable en EEUU (véase gréfico 3)%, también ha
tenido como consecuencia una menor reduccion de la
movilidad en este pais. Asi, por ejemplo, en el promedio
de 2020, la caida de la movilidad en EEUU fue de un
16 %, frente a la disminucion del 20 % observada en la
UEM (véase gréfico 4)°. Como se puede apreciar en el
grafico 5, estas diferencias en cuanto al comportamiento
de la movilidad —fundamentalmente, asociadas a la
distinta severidad de las medidas de contencion
desplegadas en cada regiéon— permiten explicar en torno
a 1 punto porcentual (pp) del mayor impacto econémico
de la crisis sanitaria en la UEM*. La movilidad, por tanto,
es un factor relevante, pero no suficiente, para explicar
completamente el impacto econémico diferencial de la
crisis en 2020 entre ambas regiones. Por su parte, el
distinto peso en cada region de las ramas de servicios
que se han visto mas afectadas en esta crisis no parece
ser un factor clave para explicar estas diferencias, puesto
que dichos servicios presentan, en general, un peso
relativamente similar en ambas economias®. Como

resultado de todo ello, el marco de analisis empleado
indicaria la presencia de otros factores diferenciales entre
EEUU y la UEM que no estan recogidos en las variables
consideradas.

En este sentido, un elemento que no esta incluido en el
analisis anterior y que podria explicar, al menos en parte,
la mayor caida media del PIB en la UEM en 2020 es el
mayor grado de apertura comercial de esta region vy,
asociado a ello, el mayor peso relativo en su estructura
productiva de las manufacturas [un 16 % del valor afiadido
bruto (VAB) en la UEM, frente a un 11% en EEUU].
Durante el primer semestre de 2020, la caida de la
actividad en las manufacturas alcanzé el 20 % en la UEM,
frente a un retroceso del 13 % en EEUU (véase grafico 6),
afectada no solo por los confinamientos mas estrictos en
la region, sino también por las severas distorsiones en los
flujos de comercio internacional durante la primera fase
de la pandemia®. Aunque la recuperacion posterior de
este sector haya sido importante, esta intensa contraccion
inicial habria contribuido notablemente a explicar la caida
de la actividad en el conjunto de 2020.

Ademas, no se puede descartar que una parte de la
evolucion econémica mas favorable en EEUU tenga su
origen en el impulso de las politicas econémicas. Asi, por
ejemplo, en el ambito de la politica monetaria, aunque
tanto en el area del euro como en EEUU la respuesta de
los bancos centrales a la pandemia ha sido muy rapida y
contundente —lo que ha permitido asegurar unas
condiciones de financiacion favorables y, en el caso del
area del euro, evitar la fragmentacién financiera—, en
EEUU la reduccidn de los tipos de interés oficiales desde
el 1,50-1,75 % a comienzos de la crisis sanitaria hasta el
0-0,25 % habria proporcionado un estimulo adicional.

1 Véase Comision Europea (2021), Spring 2021 Economic Forecast: Rolling up sleeves.

2 \éase el recuadro 1.1, «La evolucion epidemioldgica a escala global», capitulo 1, Informe Anual 2020, Banco de Espanfa.
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En la parte transcurrida de 2021, el hecho de que la campana de vacunacion haya avanzado sensiblemente mas rapido en EEUU que en la UEM
habria provocado que estas diferencias se hayan ampliado ain mas.

Regresion para 27 paises de la UE y el Reino Unido. El impacto de la crisis sobre el PIB de 2020 viene explicado por variables de movilidad, el peso
de los sectores mas afectados por la crisis y el teletrabajo [en concreto, el nimero de ocupados que empezaron a realizar teletrabajo como
consecuencia de la pandemia, de acuerdo con la encuesta de Eurofound (2020), Living, working and COVID-19 data, Dublin]. Todas las variables,
expresadas en diferencias con respecto a EEUU. Se sigue la aproximacion de A. L. Gémez y A. del Rio (2021), La crisis sanitaria y el impacto inicial
desigual sobre las economias del drea del euro, Documentos Ocasionales, Banco de Espafia, de proxima publicacion. Para una evidencia similar,
véase FMI (2021), Differences in Output Performance between Europe and the United States during COVID-19, Online Annex, Regional Economic
Outlook Update Europe.

Las ramas de servicios de alojamiento y restauracion, actividades artisticas y de ocio y otros servicios representan en torno a un 6 % del VAB en EEUU
y en la UEM. Por su parte, a un nivel de agregacion mayor, las ramas de comercio, de transporte y hosteleria y de actividades artisticas, recreativas
y otros servicios tienen un peso del 22 % del VAB en la UEM, solo ligeramente superior al que muestran en EEUU (del 21 %).

Véase el recuadro 2.2, «Los flujos comerciales globales en el contexto de la pandemia», capitulo 2, Informe Anual 2020, Banco de Espafia.
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Y ESTADOS UNIDOS DESDE EL COMIENZO DE LA PANDEMIA (cont.)

Por lo que respecta a la respuesta de la politica fiscal, la
comparacion es compleja’, entre otros motivos, por las
especificidades de las medidas aprobadas, el distinto

Gréfico 5
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papel de los estabilizadores automaticos en cada region y
el hecho de que una parte importante del apoyo en la
UEM se haya canalizado a través de avales publicos, que

Gréfico 6
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FUENTES: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, Fondo Monetario Internacional y Banco de Espafa.

a Regresion de seccion cruzada y ponderada por el tamafio del PIB para 27 paises de la Unidn Europea mas el Reino Unido. El impacto econémico
se mide como la diferencia entre la variacion observada del PIB en 2020 y la prevista antes de la crisis sanitaria, considerando las previsiones de
la Comision Europea de enero de 2020 para todos los paises menos Estados Unidos, que se toman de las del FMI de enero. Todas las variables,

expresadas en diferencias con respecto a EEUU.

b En la UEM se incluye el programa NGEU y en EEUU los planes aprobados en diciembre de 2020 (Consolidated Appropriations Act, 2021) y marzo

de 2021 (American Rescue Plan).

¢ Metodologia de Rungcharoenkitkul (2021) aplicada a las seis economias mas grandes de la UEM, con datos hasta el 11 de mayo.

7 \éase el recuadro 2, "La respuesta de la politica fiscal a la crisis en el area del euro y en Estados Unidos", «Informe trimestral de la economia

espafiola», Boletin Econdmico, 4/2020, Banco de Espana.
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no tienen un impacto directo inmediato en el déficit
publico. En todo caso, las medidas habituales para
cuantificar el impulso fiscal —presentadas en el grafico 7,
con datos del Monitor Fiscal de abril del Fondo Monetario
Internacional— indican que este habria sido, hasta el
momento, algo superior en EEUU.

De cara al futuro, ambas areas plantean un impulso fiscal
adicional significativo®, con un papel destacado de la
inversion, en particular de la relacionada con la lucha
contra el cambio climatico. En EEUU, estas actuaciones
se concretaran en el American Jobs Plan'y en el American
Family Plan, este ultimo mas centrado en transferencias a
los hogares (pendientes de aprobacién), mientras que, en
la UEM, este impulso se articula a través del programa
Next Generation EU (NGEU), cuyos fondos seran
complementarios a los desplegados en los planes
nacionales de los Estados miembros®.

Por ultimo, el hecho de que, en los ultimos meses, el
proceso de vacunacion de la poblacion haya avanzado de
forma mas rapida en EEUU que en el area del euro también
contribuiria a explicar la mejor evolucion econdémica
reciente de la economia estadounidense. En este sentido,
utilizando el marco cuantitativo de interaccion entre la
situacion epidemioldgica, las restricciones a la movilidad y
la evolucion de la actividad economica propuesto por
Rungcharoenkitkul (2021)'°, se puede evaluar el impacto
que una estrategia de vacunacién equivalente a la
estadounidense hubiera tenido sobre el PIB de la UEM. En
concreto, en el grafico 8 se considera un escenario
contrafactual (hipotético), en el que la poblacion vacunada

en el area del euro hubiera alcanzado un 29 % del total al
final del primer trimestre —en lugar del 12 % observado—
y en el que el objetivo de la Unién Europea (UE) de vacunar
al 70 % de la poblacién adulta se alcanzase a principios de
julio (en lugar de antes del final del verano, como contempla
la estrategia actual de la UE"). Los efectos econdmicos de
este escenario alternativo de vacunacion se concentrarian
en el primer trimestre del afio y a comienzos del segundo,
cuando la reduccion de la mortalidad derivada de una
estrategia de vacunacion mas acelerada habria permitido
una relajacién mas temprana de las medidas de contencién.
De hecho, esta evolucion epidemioldgica mas favorable
habria evitado la contraccién de la actividad econémica de
la UEM observada en el primer trimestre del afio y habria
permitido un crecimiento algo superior en el segundo. En
términos del conjunto del afo, este impacto supondria que
el PIB de la UEM en 2021 fuera, en media, 0,7 pp superior.

En resumen, la crisis econdmica provocada por la
pandemia de COVID-19 ha sido menos intensa en EEUU
que en la UEM, y la recuperacion de la actividad también
se espera que sea mas rapida en la economia
estadounidense. La evidencia presentada en este recuadro
sugiere que el papel de las politicas publicas, tanto en el
ambito de la contencion de la pandemia como en el plano
econdémico, podria explicar una parte de estas diferencias,
ademas de otros factores estructurales relacionados con
la mayor sensibilidad de la UEM a la evolucién del
comercio mundial (que se vio muy afectado en la primera
mitad de 2020) y con la mayor flexibilidad que la economia
de EEUU ha mostrado histéricamente.

8 \Véase el recuadro 3, "Andlisis de los planes de politica fiscal en Estados Unidos", «Informe trimestral de la economia espafiola», Boletin Econdmico,

1/2021, Banco de Espana.

9 Véase el recuadro 2.3, «<EI NGEU: una iniciativa que refuerza el proyecto europeo», capitulo 2, Informe Anual 2020, Banco de Esparia.

10 P. Rungcharoenkitkul (2021), Macroeconomic consequences of pandexit, Documento de Trabajo, n.° 932, Banco de Pagos Internacionales.
11 Véase la Comunicacion de la Comision Europea de 19 de enero de 2021, «Un frente comun para derrotar a la COVID-19».
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Recuadro 3

PERSPECTIVAS DEL AHORRO DE LOS HOGARES EN EL AREA DEL EURO Y EN ESTADOS UNIDOS

Irma Alonso, Fructuoso Borrallo y Daniel Santabarbara

Este recuadro fue publicado anticipadamente el 11 de junio

Una caracteristica particular de la crisis sanitaria
provocada por el COVID-19 ha sido el aumento sin
precedentes que ha registrado la tasa de ahorro de los
hogares a nivel global. En los casos de la Uniéon Econémica
y Monetaria (UEM) y de Estados Unidos, esta pasé de
representar a finales de 2019 un 13% y un 7,5% de la
renta bruta disponible de los hogares, respectivamente, a
suponer un 20% y un 16% a finales de 2020 (véase
grafico 1). Este aumento no se puede explicar
exclusivamente por la evolucion de los determinantes
habituales del consumo, entre los que destacan la renta,
la riqueza, los tipos de interés y el nivel de incertidumbre.
En esta ocasidn, una parte importante del incremento del
ahorro habria sido «forzoso», esto es, debido a que
los hogares no pudieron materializar una fraccién de su
gasto habitual en determinados bienes y servicios a causa
de las medidas de contencién de la pandemia.

En efecto, de acuerdo con un modelo econométrico que
aproxima el comportamiento del consumo de los
hogares', el ahorro forzoso en la UEM en 2020 se estima
en 4,4 puntos porcentuales (pp) del PIB —Ilo que explica
casi la totalidad del aumento del ahorro en dicho afno—,
mientras que en Estados Unidos este habria ascendido a
3,3 pp del PIB —lo que representa en torno al 50 % del
aumento del ahorro en 2020 en dicho pais— (véase
grafico 2). El hecho de que la magnitud de este
componente del ahorro haya sido mayor en la UEM es
coherente con la mayor severidad de las medidas de
restricciéon de la movilidad instauradas en esta regién en
comparacion con las desplegadas en Estados Unidos?.

Este analisis también pone de manifiesto la notable
contribucion al incremento del ahorro de las familias en
Estados Unidos del aumento de su renta disponible, que
crecio un 7% en 2020, apoyada por las significativas
transferencias directas a los hogares llevadas a cabo®. En
cambio, en la eurozona, si bien las medidas de apoyo
publico contribuyeron a sostener la renta de los hogares,
esta se mantuvo aproximadamente estable en el conjunto

del afio. Por ultimo, en ambas areas también se observa
un aumento del ahorro por motivo precautorio, debido a
la incertidumbre sobre la evoluciéon de la situacién
sanitaria y econémica, que fue mas marcado en Estados
Unidos, quizas, en parte, vinculado al menor alcance de
su sistema de proteccion social. En particular, segun el
modelo, este componente del ahorro explicaria 1,1 pp del
PIB del aumento del ahorro en este pais, frente a los
0,2 pp del PIB que representaria en la UEM.

De cara al futuro, es previsible que los avances en la
campafa de vacunacién y la remision gradual de
la pandemia se vayan reflejando en una retirada progresiva
de las medidas de restriccion a la movilidad e incidan en la
normalizacién de las pautas de consumo y de ahorro de los
hogares hacia niveles mas en linea con los previos a la crisis
sanitaria, que contribuyan también a reducir el ahorro
acumulado. En este sentido, la contencion observada
durante esta crisis en el consumo de servicios que requieren
un mayor nivel de interaccion social podria dar lugar a un
significativo repunte de su demanda en esta nueva fase, en
particular en la relacionada con los viajes, la hosteleria y
otras actividades de ocio. Por otra parte, en la medida en
que la normalizacién de la actividad y la recuperacion
econdmica contribuyan a disipar la incertidumbre de los
agentes, también se deberia producir una reversion gradual
del ahorro precautorio. Asimismo, cabria esperar que la
demanda de bienes de consumo duradero, que suele
contraerse cuando aumenta la incertidumbre, pueda
repuntar en el corto plazo a medida que esta disminuya.
En efecto, como se puede apreciar en el grafico 3, en los
ultimos meses la demanda de este tipo de bienes se ha
recuperado en Estados Unidos, mientras que en la UEM
se encuentra en niveles por debajo de los previos a la
pandemia, lo que resulta coherente con una reactivacion
mas temprana e intensa de la economia estadounidense.

En este contexto, las encuestas de intencién de gasto de
los hogares anticipan un desempefio favorable del
consumo en los préoximos trimestres en ambas areas

1 Modelo de correccion del error para el consumo de los hogares basado en A. del Rio y J. A. Cuenca (2020), «La renta y el ahorro de los hogares en la
zona del euro durante la primera ola de la pandemia», Boletin Econdmico, 1/2021, Banco de Espafia. Las variables explicativas en la ecuacion de
largo plazo son la renta, la riqueza y el tipo de interés. La incertidumbre es un factor contemporaneo de corto plazo que se aproxima por la confianza
del consumidor en la UEM y por los cambios en la tasa de desempleo en Estados Unidos. Véase también J. A. Cuenca, C. Martinez Carrascal y
A. del Rio (2021), “El ahorro de los hogares durante la pandemia y sus posibles efectos sobre la reactivacion futura del consumo”, recuadro 4,
«Informe trimestral de la economia espafiola», Boletin Econdmico, 1/2021, Banco de Espafa.

2 Véase M. Diakonova y A. del Rio (2021), “Algunos factores explicativos del diferencial de crecimiento entre el érea del euro y Estados Unidos desde
el comienzo de la pandemia”, recuadro 2, «Informe trimestral de la economia espafola», Boletin Econémico, 2/2021, Banco de Espafa.

3 Veéase L. Cuadro Séez, F. S. Lépez Vicente, S. Parraga Rodriguez y F. Viani (2020), Medidas de politica fiscal en respuesta a la crisis sanitaria en las
principales economias del area del euro, Estados Unidos y Reino Unido, Documentos Ocasionales, n.° 2019, Banco de Espafa.

BANCO DE ESPANA 31 BOLETIN ECONOMICO 2/2021

INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA


https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/ArticulosAnaliticos/20/T4/descargar/Fich/be2004-art43.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/ArticulosAnaliticos/20/T4/descargar/Fich/be2004-art43.pdf
https://repositorio.bde.es/bitstream/123456789/15636/1/be2101-it-Rec4.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/Informe trimestral/21/Recuadros/Fich/be2102-it-Rec2.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/Informe trimestral/21/Recuadros/Fich/be2102-it-Rec2.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/20/Fich/do2019.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/20/Fich/do2019.pdf

Recuadro 3
PERSPECTIVAS DEL AHORRO DE LOS HOGARES EN EL AREA DEL EURO Y EN ESTADOS UNIDOS (cont.)

Grafico 1 Grafico 2
TASA DE AHORRO DE LOS HOGARES EN LA UEM Y EN EEUU DESCOMPOSICION DEL AUMENTO DEL AHORRO DE LOS HOGARES EN 2020
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FUENTES: Bureau of Economic Analysis, Comisién Europea, Eurostat, OCDE, Fed de Nueva York y elaboracién propia.

a Datos para Alemania, Francia, ltalia y Paises Bajos.

b Simulaciones utilizando el modelo NIGEM. La pertubacion del consumo tiene una duracién de un afio y los resultados se corresponden con los
efectos contemporaneos en el PIB. Como supuestos técnicos, la politica monetaria se supone exdgena, los tipos de cambio nominales se
mantienen constantes y las expectativas de los agentes se consideran adaptativas. El agregado de la UEM esta compuesto por Alemania, Espafia,
Francia e Italia.
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(véanse graficos 4 y 5). Asi, en Estados Unidos, la
intencién de gasto de los hogares para los doce préximos
meses ha venido acelerandose desde mediados de abril
de 2020, para todos los niveles de renta, y se encuentra,
en promedio, 1 pp por encima del nivel previo a la
pandemia. Por su parte, en la UEM, los planes para
realizar compras de gran valor también muestran un
comportamiento positivo, aunque solo se encuentran por
encima de los niveles previos a la crisis en los hogares de
renta mas alta.

En todo caso, la intensidad del proceso de liberacion del
ahorro acumulado que podria producirse en el corto plazo
se encuentra sujeta a una elevada incertidumbre y estaria
condicionada por diversos factores. En primer lugar, los
hogares que mas han ahorrado durante esta crisis han
sido aquellos con mayores niveles de renta, que presentan
una propensioén al consumo mas reducida*. En segundo
lugar, una parte importante del ahorro que se ha
acumulado desde el estallido de la pandemia ha venido
derivado de no consumir determinados servicios que son
de caracter no aplazable —como los relacionados, por
ejemplo, con la restauracion—, lo que plantea dudas
sobre la magnitud de un eventual rebote del consumo de
este tipo de servicios. Finalmente, los hogares podrian
decidir mantener un nivel de ahorro mas elevado del
habitual durante un periodo prolongado: por ejemplo, si
perciben un deterioro de sus perspectivas de ingresos
por las cicatrices relativamente persistentes que la crisis
actual pudiera suponer sobre la actividad econémica, o si
anticipan futuras subidas impositivas, dado el elevado
endeudamiento publico actual.

Para proporcionar una idea de los posibles impactos sobre
la actividad econdmica de una eventual normalizacion de la
tasa de ahorro, a continuacion se proporcionan distintos
escenarios hipotéticos de simulacion realizados con un

modelo macroeconométrico®. En concreto, se simula el
impacto de una reduccion de la bolsa de ahorro forzoso
acumulada en 2020 en Estados Unidos y en la UEM,
calibrada de forma que esta suponga, en un afo, un
aumento del 1% en el consumo privado en cada una de
estas economias®. Los resultados del modelo apuntan a
que esta liberacion de ahorro elevaria, ese mismo afo, un
0,4% el PIB del area del euro y un 0,6% el de Estados
Unidos (véase grafico 6). El efecto es mas acusado en
Estados Unidos, debido a que, en esta economia, el
consumo tiene un mayor peso en el PIB, los agentes
muestran una mayor propension a consumir y la cesta de
consumo de los hogares presenta un menor contenido
importado. Hay que destacar que una parte de
estos impactos estimados en la actividad proviene de las
interrelaciones entre ambas regiones. En concreto, una sexta
parte del impulso a la actividad estimado para la UEM —lo
que supone un 0,07 % del PIB— se debe a la demanda de
productos europeos que genera el aumento del consumo
en Estados Unidos.

A modo de ilustracién adicional, se estima que, si todo el
ahorro acumulado identificado como «forzoso» se
tradujera en consumo a lo largo de un afo, tanto en el
area del euro como en Estados Unidos, el PIB de estas
regiones aumentariaun 2,9 % y un 3,1 %, respectivamente,
en ese periodo, en comparacién con un escenario
alternativo en el que no se liberara nada de este ahorro. El
impacto seria similar en ambos casos, dado que el mayor
multiplicador del consumo en Estados Unidos —ligado a
los factores estructurales descritos anteriormente— se
veria compensado por el mayor ahorro forzoso estimado
para el éarea del euro. No obstante, en el caso
estadounidense hay que considerar que la eventual
reduccion de la mayor bolsa de ahorro acumulada por
motivo precaucion podria afadir un impulso adicional
diferencial al avance del producto.

4 \éase, por ejemplo, M. Ampudia, R. Cooper, J. Le Blanc y G. Zhu (2020), MPC Heterogeneity in Europe: Sources and Policy Implications, NBER

Working Paper Series, n.° 25082.

5 En concreto, el modelo NIGEM del National Institute of Economic and Social Research. La documentaciéon del modelo esta disponible en https://
nimodel.niesr.ac.uk/. En las simulaciones presentadas en este recuadro, la politica monetaria se supone exdgena, los tipos de cambio nominales se

mantienen constantes y los agentes muestran expectativas adaptativas.

6 Estareduccion del ahorro acumulado supondria disponer, en un afo, de aproximadamente un 12 % y un 22 % de la bolsa de ahorro forzoso estimada

en 2020 para la UEM y para Estados Unidos, respectivamente.
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Recuadro 4

EVOLUCION RECIENTE DEL ACCESO DE LAS PYMES ESPANOLAS A LA FINANCIACION EXTERNA DE ACUERDO
CON LA ENCUESTA SEMESTRAL DEL BANCO CENTRAL EUROPEO

Alvaro Menéndez Pujadas

Este recuadro fue publicado anticipadamente el 11 de junio

El Banco Central Europeo (BCE) publicd, el pasado 1 de
junio, los resultados de la encuesta sobre el acceso a la
financiacién de las empresas del area del euro (SAFE, por
sus siglas en inglés), que cubre el periodo comprendido
entre octubre de 2020 y marzo de 2021. En ella se
pregunta a las empresas encuestadas, fundamentalmente
pequefas y medianas empresas (pymes), sobre la
evolucién, en los ultimos seis 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 edicién de la encuesta muestran que continud el
deterioro de su actividad, como consecuencia de la
debilidad de la situacién econdmica, si bien a un menor
ritmo que en el periodo comprendido entre abril y
septiembre de 2020, en el que tuvo lugar la primera ola de
la pandemia. Asi, aunque el nimero de empresas que
declararon un aumento de las ventas entre octubre de
2020 y marzo de 2021 fue, por tercera vez consecutiva,
inferior al de las que sefialaron lo contrario, la diferencia
entre ambos grupos (porcentaje neto) se redujo
notablemente, hasta el 35 % (frente al 55 % de la edicidn
anterior de la encuesta) (véase grafico 1). Esta evolucion
de la facturacion, unida al aumento de los costes (de
personal y de otros tipos), llevé a que un elevado niumero
de empresas declararan un descenso de los resultados
econdmicos, un 43% en términos netos, dato

Gréfico 1 |
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sensiblemente menor que el registrado en la ronda previa
(56 %), pero mas elevado que el observado en el conjunto
de la Unién Econémica y Monetaria (UEM) (35 %).

Al ser preguntadas por su principal preocupacion, la falta de
clientes fue el motivo sefialado por un mayor porcentaje
de pymes espafolas (un 24 %) (véase grafico 2), mientras
que, en el area del euro, este factor ocupdé el segundo
lugar, superado ligeramente por la dificultad para
encontrar personal cualificado. En contraposicién, y a
pesar de la compleja coyuntura econdmica desde el
comienzo de la pandemia, el acceso a la financiacion
volvié a ser, de entre todos los factores incluidos en esta
pregunta, la preocupacion citada por un menor numero
de companias tanto en Espafia como en la UEM (un 10 %
y un 9%, respectivamente, porcentajes similares a los
registrados seis meses antes).

En este contexto, la proporcién de pymes espaiolas que
solicitaron préstamos bancarios en el periodo de
referencia se situ6 en un 29 % (véase grafico 3), cifra algo
superior a la observada en la UEM (un 27 %), aunque casi
20 puntos porcentuales (pp) menor que el porcentaje
extraordinariamente elevado registrado en la edicion
anterior de la encuesta, que respondid, en gran medida,
al intenso recurso de las pymes espafiolas a las lineas de
avales publicos gestionadas por el ICO que se crearon en
2020 para mitigar los efectos adversos de la pandemia
sobre la liquidez empresarial. Ademas, la percepcién de

Gréfico 2
PRINCIPALES PROBLEMAS QUE AFECTAN A LA ACTIVIDAD.
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las empresas sobre su acceso a la financiacion bancaria
siguié mejorando, si bien lo hizo a un ritmo ligeramente
inferior al de seis meses antes (véase grafico 4). En esta
cuestion, al igual que ya ocurrié en la ronda previa de la
encuesta, la mejoria en el acceso a la financiacion que
reportaron las compafias contrasta con el deterioro
que estas mismas anticipaban, hace seis meses, para
este periodo.

Grafico 3 )
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Cabe resaltar, ademas, que la mejoria en el acceso a la
financiacién continué produciéndose a pesar de que el
numero de pymes que consideran que tanto la situacion
economica general como su situacién especifica
perjudican la obtencion de nuevos créditos volvié a
superar al de las que opinan lo contrario. Por otra parte,
un 11 % de las pymes espafolas percibieron una mejora
en la disposicion de las entidades a otorgar préstamos

Gréfico 4
PERCEPCION SOBRE LA DISPONIBILIDAD DE LOS PRESTAMOS BANCARIOS (a)
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EVOLUCION DE LAS CONDICIONES DE LOS PRESTAMOS BANCARIOS. ESPANA (c)
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OTRAS CONDICIONES

a Porcentaje de las empresas que sefialan una mejora menos el de las que sefialan 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 creian que no se la concederian (demanda
desanimada). Los numeros del eje horizontal representan las rondas de la encuesta, correspondiendo el 1 al periodo de abril-septiembre de 2017 y

el 8 al periodo de octubre de 2020-marzo de 2021.

¢ Porcentaje de las empresas que sefialan una mejora de las condiciones (descenso de tipos de interés, aumento de importes y plazos, y disminucion de
garantias y otras condiciones requeridas) menos porcentaje de las empresas que sefialan un deterioro de dichas condiciones.
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(5 pp menos que seis meses antes, pero casi el doble de
lo registrado en la UEM), mientras que el acceso a ayudas
publicas a la financiacién pasé a tener un impacto nulo,
tras el dato positivo de la ronda anterior.

En todo caso, a pesar de esta mejoria en la percepcion
sobre el acceso a la financiaciéon bancaria, el porcentaje
de pymes cuyas peticiones de financiacion fueron
rechazadas en el periodo comprendido entre octubre de
2020 y marzo de 2021 aumento en 2 pp con respecto a lo
observado seis meses antes, hasta situarse en un 5%, 1 pp
por encima del registrado en el conjunto de la UEM. En
esta misma linea, el indicador mas amplio de dificultades
para obtener préstamos bancarios' mostré un deterioro,
con un incremento de 3 pp en la proporcion de compafias
espafolas que tuvieron este tipo de dificultades, hasta el
11 % (frente al 8 % observado en la UEM), lo que se debid
principalmente al aumento en el nimero de empresas que
no solicitaron financiacién porque creian que no se la
concederian (demanda desanimada) (véase grafico 5). En
este sentido, conviene sefialar que esta aparente
discrepancia entre la evolucion del indicador sobre el
acceso a la financiacion bancaria y el de dificultades
para obtener préstamos bancarios se explica,
fundamentalmente, por que, mientras que el primero de
estos indicadores recoge la percepcién de todas las
empresas, independientemente de si han pedido o
querrian pedir financiacién, el segundo de ellos se
construye solo a partir de la informacion facilitada por las
companias que han pedido fondos o que hubieran querido
hacerlo pero no lo hicieron porque creian que no se los
concederian (en su conjunto, estas empresas son menos
del 50 % del total).

Respecto a las condiciones de financiacion, el porcentaje
neto de empresas que informaron de un aumento en los
tipos de interés crecio significativamente, hasta el 14 %,
10 pp mas que hace seis meses (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 el plazo. En sentido contrario, siguié siendo
positiva la proporcion neta de companias que sefialaron
un aumento tanto de la cuantia de los préstamos (un 14 %,

frente al 25 % de la ronda previa) como, sobre todo, de
los plazos de vencimiento (un 25 %, 5 pp mas que seis
meses antes). Esta ultima evolucidén estaria vinculada,
previsiblemente, con la extensién de plazos concedida a
los préstamos otorgados en el marco del programa de
avales publicos, que fue aprobada por el Gobierno el
pasado mes de noviembre.

Por ultimo, en esta edicion de la encuesta se incluyd una
pregunta para conocer el impacto de las distintas medidas
gubernamentales de apoyo a las empresas adoptadas
como respuesta a la pandemia. En el caso de Espafia, un
31 % de las pymes encuestadas habrian accedido, en los
ultimos doce meses, a ayudas para aliviar los costes de
personal, un 14 % se habrian beneficiado de recortes
de impuestos y moratorias fiscales, y un 21 % habrian
recibido otro tipo de apoyos, como avales a los préstamos.
En los tres casos, estos porcentajes se situaron por
debajo de los reportados para el conjunto de la UEM (un
48 %, un 25 % y un 32 %, respectivamente). Ademas, una
proporcién muy elevada de las pymes espafolas que
recibieron estas ayudas (entre el 71 % y el 87 %, segun el
tipo de medida) piensan que dichas actuaciones habrian
contribuido de forma relevante a cubrir sus necesidades
de liquidez a corto plazo. En cambio, la mayoria de las
empresas (un 63 %) consideran que las medidas (en vigor
o previstas) destinadas a reducir los riesgos de solvencia
a medio plazo no tendrian un impacto relevante sobre la
capacidad de devolucion de sus deudas.

En resumen, la ultima edicion de la SAFE muestra que,
entre octubre de 2020 y marzo de 2021, la actividad de
las pymes espanolas siguid deteriorandose, si bien de
forma mas moderada que en la ronda anterior. En este
contexto de debilidad econdmica, la percepcién del
conjunto de las pymes sobre su acceso a la financiacion
externa continu6 mejorando, aunque aumentd la
proporciéon de empresas que habrian experimentado
dificultades para obtener dicha financiacion. Ademas, las
pymes sefalaron un cierto repunte de los tipos de interés
y un endurecimiento de las garantias requeridas, si bien
otras condiciones de financiacién evolucionaron de forma
favorable, especialmente los plazos de vencimiento de
los préstamos.

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 concederian.
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LA PRECISION DE LAS PROYECCIONES A CORTO PLAZO DE LA ACTIVIDAD DURANTE LA PANDEMIA: LA IMPORTANCIA

DE LA FECHA DE CIERRE
Pablo Aguilar, Samuel Hurtado y Alberto Urtasun

Este recuadro fue publicado anticipadamente el 7 de junio

Desde el comienzo de la pandemia de COVID-19, las
perspectivas acerca de la evolucién de la actividad
econdmica a corto plazo se han encontrado sometidas a
una extraordinaria incertidumbre. En concreto,
la particular naturaleza de esta perturbacién
—completamente ajena a las dinamicas econdémicas
previas—, la acusada intensidad de su impacto
econdmico y social, y la excepcionalidad de las medidas
desplegadas para contener la expansién del virus vy
mitigar sus efectos adversos sobre la actividad han
supuesto un considerable desafio a la hora de llevar a
cabo ejercicios de previsibn macroecondmica con un
horizonte a corto y a medio plazo.

Abordar estos retos ha exigido acometer cambios muy
significativos en la forma en la que estos ejercicios de
proyecciones han venido elaborandose tradicionalmente.
Asi, por ejemplo, desde el estallido de la crisis sanitaria,
para tratar de recoger la elevada incertidumbre que ha
venido caracterizando el contexto macroeconoémico y
epidemioldégico, numerosas instituciones —incluido el
Banco de Espafia— han optado por elaborar varios
escenarios alternativos, en funcién de distintos supuestos,
como la evolucion de la pandemia o la severidad de las
medidas de contencidén desplegadas, y, en algunos
casos, de factores como la efectividad de las politicas
econdmicas. Por otro lado, en esta coyuntura
excepcionalmente volatil ha ganado peso en los ejercicios
de previsién el recurso a diversos indicadores de alta
frecuencia, a menudo diaria o semanal —por ejemplo, los
relacionados con la evolucién de la movilidad, el consumo
eléctrico o los gastos con tarjetas de pago—. Estos
indicadores ofrecen, practicamente en tiempo real,
sefales relevantes sobre el grado de dinamismo de la
economia, en contraposicion con los indicadores de
actividad mas habituales, de frecuencia mensual. No
obstante, los indicadores de alta frecuencia proporcionan,
por lo general, una sefal mas ruidosa, razon por la que su
utilidad disminuye en tiempos normales, cuando la
evolucion de la actividad econémica muestra una mayor
inercia.

A pesar de estas innovaciones metodologicas, la
prediccion de la actividad a corto plazo ha seguido siendo
una tarea extraordinariamente compleja, como prueba el
hecho de que, desde principios de 2020, se hayan
observado unos errores de prevision mayores de lo habitual.
Esto puede apreciarse, por ejemplo, en el grafico 1, que
muestra, desde 2016, la desviacion entre la tasa de
crecimiento del PIB para el trimestre en curso estimada
en los ejercicios de proyecciones del Banco de Espafa y
la tasa publicada por el Instituto Nacional de Estadistica
(INE) en su Avance de la Contabilidad Nacional Trimestral.
En efecto, desde el primer trimestre de 2020, tomando
como referencia el escenario central de las previsiones
del Banco de Espafa, el error de prevision trimestral
medio, en valor absoluto, ha sido de 1 punto porcentual
(pp), claramente por encima de la desviacion de 0,1 pp
observada en el promedio del periodo 2016-20192.

En este contexto, este recuadro explora en qué medida
los mayores errores de previsién que se han observado
recientemente pueden haberse visto influidos por el
comportamiento que la actividad econémica mostroé entre
la fecha de cierre de cada uno de estos ejercicios de
previsiones y el final del trimestre cuyo PIB se estima. En
particular, la hipotesis realizada es que, desde el comienzo
de la pandemia, en una coyuntura econémica y sanitaria
excepcionalmente cambiante, no disponer de Ila
informacion relativa a la evolucion de la actividad en las
ultimas semanas del trimestre (desde la fecha de cierre de
las previsiones) podria haber tenido un impacto muy
significativo en los errores de prevision observados, en
especial en comparaciéon con lo acontecido en otros
trimestres previos a la pandemia, cuando la volatilidad de
la actividad econdmica en el tramo final de cada trimestre
era mucho menor.

Para valorar la validez de esta hipotesis, en este
recuadro se hace uso de un indicador desarrollado por
el Banco de Espafia. Este indicador, denominado
«DENSI» (Daily Economic News Sentiment Indicator),
trata de medir la evolucién del sentimiento econémico
en Espana a partir de las noticias publicadas en prensa

1 Véase M. Izquierdo (2021), “Evolucion de las proyecciones de las principales variables macroeconémicas en 2020”, recuadro 8, «Informe trimestral

de la economia espafola», Boletin Econémico, 1/2021, Banco de Espana.

2 Desde la primavera de 2020, el Banco de Espafia comenzé a publicar varios escenarios, tres por lo general, en cada ejercicio de proyecciones. La
excepcion fue el Informe trimestral de septiembre, cuando solo se publicaron dos escenarios. En este caso, se considera como escenario central el

que entonces se denomind «escenario 1».
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y permite aproximar, practicamente en tiempo real, el
comportamiento del PIB a corto plazo®. A partir del
DENSI, cuya frecuencia es diaria, es posible construir
una medida que aproxima el cambio que se produjo en el
comportamiento de la actividad econémica en el plazo
de tiempo transcurrido entre la fecha de cierre de cada
uno de los ejercicios de proyecciones del Banco de

Grafico 1
ERRORES EN LA PREVISION DEL PIB A CORTO PLAZO (a)
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Gréfico 3
REVISION DEL DENSI ENTRE LA FECHA DE CIERRE DE LAS PREVISIONES
Y EL FINAL DEL TRIMESTRE (b)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

Espafia y el final del trimestre en cuestion. En otras
palabras, este indicador permite valorar hasta qué
punto la actividad econdmica experimentd alteraciones
significativas en el tramo final del trimestre en el que se
realizan las previsiones, que no pudieron ser tenidas en
cuenta a la hora de elaborarlas por ser posteriores a la
fecha de cierre.

Gréfico 2
DIAS DESDE EL CIERRE DE LAS PREVISIONES HASTA EL FIN DEL TRIMESTRE
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Grafico 4

ERRORES DE PREVISION DEL PIB Y REVISIONES DEL DENSI
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a Diferencia entre la tasa de crecimiento intertrimestral del PIB publicada por el INE en su Avance de la Contabilidad Nacional Trimestral y la tasa
prevista por el Banco de Espafa en su ejercicio de proyecciones macroecondémicas.

b Diferencia entre el indicador DENSI calculado con toda la informacién del trimestre y el calculado solo con la informacién disponible al cerrarse las
previsiones. Normalizado a la escala de los errores de prevision del PIB, en puntos porcentuales.

¢ Promedio del valor absoluto de las revisiones.

3 Véase P. Aguilar, C. Ghirelli, M. Pacce y A. Urtasun (2021), «Can news help measure economic sentiment? An application in COVID-19 times»,

Economics Letters, vol. 199.
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DE LA FECHA DE CIERRE (cont.)

El grafico 2 muestra, para cada ejercicio de proyecciones,
el numero de dias que transcurrieron entre la fecha de
cierre de las previsiones y el final del trimestre, mientras
que el grafico 3 recoge el cambio que, en promedio,
sufrio el DENSI durante esos dias, donde una variacion
positiva implica una mejora en el sentimiento®. A la luz de
esta evidencia, cabe resaltar dos aspectos. En primer
lugar, en los ejercicios de proyecciones de junio y
diciembre, que se elaboran conjuntamente con el resto
de los bancos centrales nacionales del Eurosistema, las
previsiones se realizan habitualmente en un momento
mas temprano del trimestre. El hecho de que en estos
ejercicios transcurra un mayor numero de dias entre la
fecha de cierre de las previsiones y el final del trimestre
también hace mas probable que el DENSI experimente
variaciones mas significativas que no pueden ser tenidas
en cuenta en el momento de la elaboracion de las
proyecciones.

En segundo lugar, conviene destacar que, en linea con la
notable volatilidad en la evolucion de la actividad
econdmica que se ha apreciado desde el comienzo de la
crisis sanitaria, la magnitud de los cambios que se han
producido en el DENSI desde el momento de cierre de las
previsiones hasta el final del trimestre ha sido muy
superior a la que venia observandose en otros ejercicios
previos a la pandemia. Este ha sido especialmente el

caso en los ejercicios de junio y diciembre de 2020. Como
se puede apreciar en el grafico 4, en estos periodos el
hecho de que la informacion relativa al cierre trimestral,
que no pudo ser incorporada en el analisis, apuntara a
una clara mejoria de la actividad explicaria, en cierta
medida, la infraestimacion de la tasa de crecimiento del
PIB que se produjo en esos ejercicios de proyecciones en
el trimestre corriente.

En resumen, el andlisis presentado en este recuadro
pone de manifiesto que, desde el comienzo de la
pandemia, en un contexto de elevada volatilidad de
la actividad econdémica, el hecho de cerrar el ejercicio
de proyecciones en una fecha mas o menos lejana
respecto al final del trimestre habria influido de forma
significativa en la precision de las previsiones realizadas
sobre la tasa de crecimiento del PIB a corto plazo. En el
caso concreto de estas previsiones a corto plazo relativas
al ritmo de avance del producto en el trimestre en curso,
este andlisis también puede interpretarse como revelador
del coste incurrido, en términos de un menor grado de
precisién en dichas proyecciones, como consecuencia
de que estas se elaboren y publiquen con un margen de
anticipacion relativamente amplio con respecto a las
estimaciones preliminares oficiales del PIB que el INE
publica aproximadamente 30 dias después del cierre del
trimestre correspondiente.

4 Se calcula como la diferencia entre el promedio del DENSI para el trimestre completo y el promedio de este indicador durante los dias transcurridos
del trimestre hasta el cierre de las previsiones. En el caso del primer trimestre de 2020, ante la situacion de excepcionalidad provocada por el estallido
de la pandemia, el Banco de Espafia decidio retrasar la publicacion de sus previsiones relativas a este trimestre, que no tuvo lugar en marzo, como
venia siendo habitual, sino en abril. Por tanto, en este caso la fecha de cierre del ejercicio de previsiones fue posterior a la finalizacion del trimestre, lo

que implica una variacion del DENSI igual a O.
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Recuadro 6

EVOLUCION RECIENTE DE LAS EMISIONES DE CO, EN ESPANA
Maria de los Llanos Matea, Aitor Lacuesta y Dario Serrano-Puente

Este recuadro fue publicado anticipadamente el 4 de junio

En el conjunto de 2020, las emisiones de CO, en Espana se
redujeron un 17,4%’. Esta reduccién, que también se
observo en la Unién Europea (UE) y a escala global (con
caidas de las emisiones del 10,4% vy del 6,2%,
respectivamente), fue consecuencia principalmente de la
pandemia de COVID-19 y de los efectos que las medidas
desplegadas para contenerla tuvieron sobre la actividad
economica, en general, y sobre la de determinados sectores
—especialmente, sobre el transporte—, en particular.

En efecto, como ilustra el grafico 1, la caida de las
emisiones de CO, en Espaia se concentré en la segunda
mitad de marzo y en abril, cuando se declaré el primer
estado de alarma (el 14 de marzo) y se introdujeron
las restricciones mas severas sobre la movilidad de las
personas y la actividad de ciertos sectores. A partir
de entonces, la relajacion gradual de estas medidas de
contencion supuso un incremento también paulatino en el
volumen de emisiones, si bien dicho volumen ain no ha
recuperado los niveles previos a la crisis.

Asimismo, el grafico 2 pone de manifiesto que, en 2020,
las mayores reducciones en las emisiones de CO, se
produjeron en el transporte aéreo, tanto internacional
como nacional. Esta circunstancia, que también se
aprecia en el conjunto de la UE-28, resulta coherente con
el acusado descenso en los niveles de actividad que este

Gréfico 1 ~
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sector ha registrado desde el comienzo de la pandemia,
fundamentalmente como consecuencia de las limitaciones
impuestas sobre la movilidad y de la disminucién
voluntaria de los desplazamientos. Por su parte, las
emisiones de CO, vinculadas al sector del transporte
terrestre y a la industria también se redujeron muy
significativamente en las fases iniciales de la pandemia
—en el caso del transporte terrestre, de forma algo mas
intensa que en la UE—, pero, a diferencia de lo observado
en el sector del transporte aéreo, ya habrian recuperado
niveles similares a los anteriores a la crisis sanitaria.
Frente a estas dinamicas, el volumen de emisiones de
dioxido de carbono en el sector residencial no mostrd
desviaciones interanuales resefiables en 2020, mientras
que, en el sector energético, las emisiones durante
practicamente todo el pasado afo —incluso con
anterioridad a la pandemia— fueron inferiores a las de
2019 (registraron una caida anual en promedio del 22 %).

Existe evidencia, no obstante, de que no toda la caida en
el volumen de emisiones de CO, que tuvo lugar en 2020
estuvo asociada a los efectos adversos de la pandemia 'y
de las medidas de contencion sobre la actividad
economica. Por ejemplo, en el caso particular del
sector eléctrico espafol, cuyas emisiones representan
alrededor de un 20% del total de las producidas en la
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a Incluye los sectores energético, industrial, residencial y de transporte terrestre y aéreo.

1 Segun los datos proporcionados por Carbon Monitor para los sectores energético, industrial, residencial y de transporte terrestre y aéreo. A lo largo
de 2020, el total de las emisiones se redujo en alrededor de 47 millones de toneladas.

BANCO DE ESPANA 40 BOLETIN ECONOMICO 2/2021

INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA


https://carbonmonitor.org/

2 TRANSPORTE AEREO NACIONAL

-100
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EMISIONES DE CO, A LO LARGO DE 2020 EN ESPANA Y EN LA UE-28 (a)
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EVOLUCION RECIENTE DE LAS EMISIONES DE CO, EN ESPANA (cont.)

economia, algunos estudios sefalan que una parte
importante del retroceso en sus emisiones durante 2020
se debi6 a factores —tanto estructurales como
transitorios— no relacionados con la pandemia. En
concreto, Fabra et al. (2021)? estiman —con un modelo
que incorpora la mayor parte de los parametros técnicos
e institucionales de las subastas del mercado eléctrico—
las emisiones que se hubieran producido en el sector
eléctrico espanol durante el afio pasado en un escenario
hipotético en ausencia de pandemia. En particular, estos
autores concluyen que un 64% de la reduccién en
las emisiones de CO, de este sector durante 2020 (lo que
equivale a un 17 % del descenso de emisiones observado
en el conjunto de la economia) habria sido independiente
de la evoluciéon de la actividad econdomica. Entre los
factores que explicarian dicho retroceso, destacarian el
cierre de las plantas de carbén que acontecié en 2020,
las condiciones climaticas durante el pasado afo —un
ano particularmente hiumedo y soleado en comparacion
con 2019— y el aumento en las inversiones en energias
renovables, aspectos todos ellos que alteraron el peso
relativo de las distintas fuentes de generacién eléctrica.
En particular, como consecuencia de estos factores, la
produccién de energia hidroeléctrica y fotovoltaica, cuyo

Grafico 3

nivel de emisiones de CO, es relativamente bajo, aumenté
un 42 % y un 71 %, respectivamente, en 2020.

De cara al futuro, en sintonia con el papel de liderazgo
que la UE ha venido desempefiando a nivel internacional
en los ultimos anos en la lucha contra el cambio climatico,
Espafia se ha comprometido recientemente a alcanzar, en
las proximas décadas, objetivos muy ambiciosos
en cuanto a la reduccion de las emisiones de gases de
efecto invernadero, al desarrollo de fuentes de energia
renovables y al incremento de la eficiencia energética®.
Previsiblemente, la consecucion de estos objetivos exigira
cambios muy profundos en los patrones de comportamiento
de los agentes y en el modelo de crecimiento actual, una
transformacion estructural que deberia verse favorecida
por laimplementacion en los proximos afos del programa
NGEU en nuestro pais.

En todo caso, mientras no se definan con un grado de
detalle suficiente las distintas politicas publicas que van a
implementarse en el corto y medio plazo en el ambito del
cambio climatico, puede resultar de utilidad determinar
qué otros factores, mas alla de la pandemia de COVID-19,
han condicionado la evolucién de las emisiones de CO, en
Espafia en las ultimas décadas. En este sentido, el

FACTORES ESTRUCTURALES DE LA REDUCCION DE EMISIONES ENTRE 2007 Y 2018 (a)
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FUENTE: Serrano-Puente (2021).

m— ESPANA

a En Espafa, la caida de las emisiones entre 2007 y 2018 fue de un 19 %. En el gréfico, una barra del =10 % (10 %) para un determinado factor implica
que dicho factor habria reducido (incrementado) las emisiones totales en un 1,9 %.

2 N. Fabra, A. Lacuesta y M. Souza (2020), «Degrowth versus Decoupling: Competing strategies for carbon abatement?», EnergyEcolLab, 109.
3 Vease Ley 7/2021, de 20 de mayo, de cambio climatico y transicion energética.
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gréfico 3, basado en Serrano-Puente (2021)%, apunta a
que, entre 2007 y 2018, el incremento de las renovables en
el conjunto de fuentes de energia primaria fue uno de los
factores que mas contribuy6 a la reduccién que se produjo
en Espafa en las emisiones de CO, asociadas al
consumo de energia final (una caida del 19 %, frente a la
disminucion del 11% registrado en la UE-28). También
contribuyeron de forma importante a esta reduccion los
cambios que se produjeron en la composicién sectorial de
nuestra economia entre 2007 y 2018, en linea, por ejemplo,
con un mayor grado de terciarizacion de la actividad.

En sentido contrario, y a diferencia de lo ocurrido en la
UE-28, entre 2007 y 2018 destaca la escasa mejora de

Espafa en términos de eficiencia energética. Segun la
evidencia facilitada en el Plan Nacional de Accion de
Eficiencia Energética 2017-2020, del Ministerio de Energia,
Turismo y Agenda Digital, este fenédmeno no estaria ligado
necesariamente a disponer de unos equipos poco
eficientes técnicamente, sino que, en parte, se deberia a
una cierta infrautilizacion de estos durante la década que
siguié a la crisis financiera global. En este sentido, en
periodos de menor actividad econdmica, la energia
consumida por los diferentes sectores no disminuiria
proporcionalmente con la actividad, ya que dichos
equipos, a pesar de operar por debajo de su capacidad,
seguirian consumiendo un término fijo de energia
relativamente elevado®.

4 D. Serrano-Puente (2021), «Are we moving towards an energy-efficient low-carbon economy? An input-output LMDI decomposition of CO, emissions

for Spain and the EU28», SERIEs.

5 A modo de ilustracion, considérese una maquina que consume una cantidad importante de energia para su puesta en marcha (gasto energético fijo)
y una cantidad relativamente pequefa por cada unidad de producto producida. En el caso particular de este equipo, el consumo energético por
unidad de producto sera mayor (menor) en épocas de poca (mucha) produccion.
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En los ultimos meses, el optimismo ha sido la ténica dominante en

los mercados financieros internacionales, favorecido por la mejora

de la situacidn sanitaria, el avance de las campanas de vacunacion

y la evolucion favorable de los indicadores econdmicos. No obstante,

la incertidumbre sobre la persistencia del repunte de la inflacion

que se ha observado en muchas economias desde comienzos del afno

y las consiguientes dudas en los mercados sobre la duracion del actual tono
expansivo de las politicas monetarias han generado algunos episodios
puntuales de mayor volatilidad

Los indices bursatiles mundiales han respondido positivamente a los paquetes de
estimulo fiscal anunciados en la mayoria de las economias avanzadas —sobre
todo en Estados Unidos—, a la relajacion de las medidas de contencion de la
pandemiaantelamejoradelasituacionsanitaria,yalarevisionalalza, relativamente
generalizada, de las expectativas de crecimiento econémico. La evolucion alcista
de las cotizaciones bursatiles en la parte transcurrida del afo ha supuesto nuevos
maximos historicos en el indice S&P 500, la superacion de los niveles alcanzados en
enero de 2020 en el FTSE 250 y el EURO STOXX 50, y una subida significativa en el
IBEX-35 (véase grafico 3.1). En estas dinamicas, caracterizadas por una elevada
heterogeneidad sectorial, ha destacado la revalorizacion experimentada por el sector
bancario. En cualquier caso, la incertidumbre sobre el grado de persistencia del reciente
repunte de la inflacion en algunos paises, la posibilidad de un cierto recalentamiento de
la economia de Estados Unidos en el corto plazo y la aparicion de nuevas variantes del
COVID-19 han provocado algun episodio de volatilidad en los ultimos meses.

En el segundo trimestre, las rentabilidades de las deudas soberanas a largo
plazo han repuntado en los paises de la Union Econémica y Monetaria (UEM).
A fecha de cierre de este Informe, la rentabilidad del bono aleman a diez afios
acumulaba en este trimestre una subida de 10 pb, y alcanzaba los valores mas
elevados desde mediados de 2019 (véase grafico 3.2). En cambio, tras los fuertes
repuntes registrados a comienzos del afo, en la parte transcurrida de este trimestre
la rentabilidad de los bonos equivalentes en Estados Unidos y el Reino Unido apenas
ha variado. Esta evolucion diferencial de la rentabilidad de la deuda soberana entre
Estados Unidos y la UEM podria haber condicionado, al menos en parte, la reciente
depreciacion del dodlar estadounidense frente al euro. Por su parte, las primas de
riesgo soberano en la zona del euro se han incrementado en Italia, Portugal y Francia
(en 13 pb, 12 pb y 12 pb, respectivamente, aunque en los dos ultimos casos dicho
incremento fue debido, en parte, a un cambio en la referencia), se ha reducido en
Grecia (en 5 pb) y apenas ha variado en Espafa.
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Grafico 3
SE MANTIENE EL TONO POSITIVO DE LOS MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES, CON NUEVOS AUMENTOS
EN LOS PRECIOS DE LOS ACTIVOS CON RIESGO

Durante el segundo trimestre del afo, los indices bursatiles se han revalorizado en los paises avanzados, en un contexto de mejora de la
situacion sanitaria, de avance de las campanas de vacunacion y de evolucion favorable de los indicadores econdmicos. Las rentabilidades
de la deuda publica a largo plazo se han elevado en la UEM y se han mantenido relativamente estables en el resto de las economias
avanzadas. En los mercados de deuda corporativa, los diferenciales han seguido reduciéndose, especialmente en el segmento de alto
rendimiento. En las economias emergentes, los mercados financieros no han mostrado cambios importantes en los Ultimos meses.
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FUENTE: Refinitiv Datastream.

La mejora de las expectativas macroeconémicas y el sentimiento positivo de
los mercados han permitido que en la zona del euro se prolongara la pauta
de caida de los diferenciales corporativos, especialmente en el segmento de
alto rendimiento (véase grafico 3.3). A pesar de ello, el coste de financiacion en los
mercados de bonos corporativos de la UEM se ha elevado en los ultimos meses,
debido al repunte de los tipos de interés libres de riesgo. Por su parte, las emisiones
de bonos corporativos han seguido aumentando en este trimestre, aunque
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permanecen por debajo de los volumenes registrados en afios anteriores en el
segmento de grado de inversidn, probablemente afectadas por las menores
necesidades de financiacion de las empresas después del volumen elevado de
fondos captados durante el pasado ejercicio.

La evolucion de los mercados financieros de las economias emergentes no ha
mostrado cambios importantes en los ultimos meses (véase grafico 3.4). En
particular, las rentabilidades de la deuda soberana en moneda local han registrado
subidas mas suaves que en los meses previos, se han producido entradas de
capitales de cartera moderadas, y se ha observado un ligero retroceso del volumen
de emisiones, especialmente de las soberanas. En cualquier caso, al margen de
estas dinamicas, existe una cierta preocupacion por la posibilidad de un eventual
recalentamiento de la economia de Estados Unidos, que podria traducirse en un
endurecimiento de las condiciones de financiaciéon para aquellas economias
emergentes con un mayor grado de vulnerabilidad fiscal o externa.
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3.1 Entorno exterior del area del euro
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La economia mundial ha seguido expandiéndose en la parte transcurrida
de este ano, si bien a un ritmo algo menor que en el tramo final de 2020
y con una evidente heterogeneidad entre paises. Esto ha sido debido

a una evolucion epidemiolégica desigual y al distinto grado de apoyo

de las politicas econdmicas

La actividad econédmica global continué surecuperacion en el primer trimestre
de 2021, aunque a un menor ritmo que en el trimestre precedente y con
notables diferencias entre las principales economias mundiales. La evolucion
heterogénea de la pandemiay los diferentes ritmos de vacunacion a escalainternacional
condicionaron la capacidad para relajar las medidas sanitarias de contencion de la
enfermedad en cada pais y, por tanto, para avanzar en el proceso de normalizacion
de la actividad (véanse graficos 4.1 y 4.2). En este sentido, el PIB se contrajo un
0,6 % en el area del euro, un 1,3% en Japon y un 1,5% en el Reino Unido en el
primer trimestre del afio, y experimentd una fuerte ralentizacion en las economias
emergentes, que afectd especialmente a Asia por el agravamiento de la pandemia
en algunos paises, como la India, y por la desaceleracién gradual del ritmo de
avance del producto en China. En sentido contrario, Estados Unidos registré una
notable aceleracion de su tasa de crecimiento en el mismo periodo (hasta el 1,6 %
intertrimestral), gracias a los apoyos de politica econdmica —en particular de los
planes de estimulo fiscal— y al avance en el proceso de vacunacidon (véase
grafico 4.3). Estados Unidos sera una de las pocas economias que cierre la brecha
de produccion en 2021. Por su parte, el comercio mundial siguié expandiéndose
durante este periodo, aunque también a un ritmo mas moderado. Destaca,
particularmente, el retroceso del comercio entre la UE y el Reino Unido, que reflejaria,
en parte, disrupciones de corto plazo relacionadas con el brexit.

Los indicadores de actividad de alta frecuencia relativos al segundo trimestre
sugieren que la recuperacion continuara su progreso, tanto en el sector de
manufacturas como en el de servicios. En los Ultimos meses, los avances en la
campana de vacunaciéon de la poblacién estan propiciando, en los paises
desarrollados, el levantamiento progresivo de las medidas de contencion y la vuelta
a la normalidad de la actividad econdmica. Estos desarrollos se estarian viendo
reflejados en una mejora de los indicadores de actividad y demanda, asi como de
los indicadores de empleo. No obstante, la brecha de produccion que existe
actualmente en estas economias es aun muy elevada y, salvo en Estados Unidos, el
Fondo Monetario Internacional prevé que el proceso de absorcion de dicha holgura
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Gréfico 4
EL IMPACTO DE LA PANDEMIA DE COVID-19 EN LA ACTIVIDAD ECONOMICA MUNDIAL

La economia mundial continud su recuperacion en el primer trimestre de 2021, aungue a un ritmo menor y con una evidente heterogeneidad
entre paises, que refleja, en buena parte, la desigual evolucion de la pandemia. El crecimiento parece intensificarse en el segundo trimestre,
apoyado por la progresiva reapertura de las economias y las politicas econdmicas. La inflaciéon experimenté un repunte, impulsada por
efectos base que amplifican los efectos del encarecimiento de la energia, los alimentos y algunos inputs.
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FUENTES: Consensus Forecast, Fondo Monetario Internacional, Google, Johns Hopkins University - Coronavirus Resource Center,
JP Morgan y Thomson Reuters.

DESCARGAR

a Media movil de siete dias de movilidad a establecimientos minoristas, de ocio y de alimentacion, y centros de trabajo.
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sea relativamente lento (véanse grafico 4.4 y recuadro 3, sobre el comportamiento
previsto del consumo y el ahorro). Por su parte, en las regiones emergentes mas
afectadas por rebrotes de la pandemia, como la India o América Latina, es probable
que el crecimiento en el segundo trimestre sea inferior a lo esperado previamente.

En los primeros meses de 2021, las tasas de inflacion han experimentado un
repunte sustancial, impulsadas por los efectos base vinculados a la fuerte
caida de los precios acaecida en 2020 y por el encarecimiento de la energia,
los alimentos y algunos bienes intermedios (véanse graficos 4.5y 4.6). El crecimiento
de lademanda agregada, inducido por la reapertura de las economias y la progresiva
recuperacion de la actividad, ha coincidido, en algunos casos, con problemas de
oferta asociados a la aparicion de cuellos de botella en el suministro de ciertos
inputs, lo que se ha traducido en un aumento significativo de los precios de
determinados productos. Aunque este tipo de desequilibrios suelen ser de naturaleza
transitoria, el proceso de ajuste entre la oferta y la demanda podria no ser inmediato
en ciertos sectores, como el de los semiconductores, un componente clave para la
industria automovilistica y la produccién de equipamiento electrénico. En cualquier
caso, la accion combinada de los factores descritos anteriormente ha dado lugar a
un incremento notable de las tasas de inflacion, que, en algunos casos, como el de
Estados Unidos, ha sido mayor de lo esperado (+5 % interanual en mayo).

Los bancos centrales de la mayoria de las economias avanzadas y emergentes
han mantenido las medidas adoptadas para mitigar el impacto econémico de la
pandemia, preservando, de este modo, el tono extraordinariamente expansivo
de sus politicas monetarias. No obstante, en algunas economias emergentes, los
bancos centrales parecen haber dado por concluido en el primer trimestre el ciclo de
relajacion monetaria. Asi, en paises como Brasil y Rusia, las autoridades monetarias
decidieron elevar los tipos de interés oficiales, entre marzo y mayo, con el objetivo de
evitar que el incremento de los precios derive en un desanclaje de las expectativas
de inflacion y termine por trasladase a los componentes subyacentes de la inflacion.
De cara al futuro, el riesgo de que determinadas economias emergentes experimenten
algunas turbulencias, como consecuencia de un eventual endurecimiento de las
condiciones financieras globales en un contexto de salida desincronizada de la crisis,
dependera del grado relativo de vulnerabilidad macrofinanciera. En términos generales,
en la actualidad, dicha vulnerabilidad seria menor que en otros episodios recesivos
previos en el terreno de los desequilibrios exteriores y en el sector bancario, pero seria,
en muchos casos, mayor en el ambito fiscal.

En el terreno de las politicas fiscales, el Gobierno de Estados Unidos ha
anunciado nuevos planes de estimulo que, previsiblemente, no solo impulsaran
el crecimiento de la economia estadounidense en el corto plazo, sino que
tendran efectos positivos sobre el conjunto de la economia mundial.
Fundamentalmente, las iniciativas propuestas en marzo y abril de 2021 (American
Jobs Plan y American Families Plan) incrementaran la inversion publica en
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infraestructuras, el gasto publico en educacion y los beneficios sociales para los
hogares durante los préximos diez anos. Este incremento del gasto, si es aprobado
sin modificaciones a lo largo de este ano, corresponderia a un total de 4 billones de
dolares, aproximadamente, y vendria financiado, en parte, por mayores impuestos a
las empresas y a los hogares con rentas mas elevadas. Es de esperar que estos
planes contribuyan a un mayor crecimiento en Estados Unidos y, a la vez, tengan
ciertos efectos positivos de desbordamiento (spillover) sobre el resto del mundo*.

3.2 El area del euro
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En el segundo trimestre del afio, el avance en el proceso de vacunacion
y la mejora de la situacion epidemiolégica estarian permitiendo retomar
la senda de recuperacién econdmica tras los retrocesos registrados

en la actividad en los dos trimestres anteriores. La actual trayectoria
ascendente de la inflacion refleja, en buena medida, factores transitorios
cuyos efectos previsiblemente se disiparan conforme avance el afo.

En un contexto en el que el grado de holgura econémica se mantiene
elevado, contindan sin detectarse significativas tensiones inflacionistas
subyacentes

La actividad econdmica en la zona del euro volvio a deteriorarse en los primeros
meses del ano, en un contexto de prolongacion de las medidas de contencion
de la pandemia introducidas tras el empeoramiento de la situacidon sanitaria
que tuvo lugar a finales de 2020. El PIB de la UEM se contrajo un 0,3 % en el primer
trimestre del aflo como consecuencia del retroceso del consumo privado, parcialmente
compensado por la acumulacién de existencias (véanse graficos 5.1 y 5.2). Hay que
tener en cuenta, sin embargo, que este dato se vio muy afectado por el elevado
crecimiento que registro Irlanda en este periodo (del 7,8 %). Asi, excluyendo a Irlanda
del agregado de la UEM, el PIB del area del euro habria retrocedido un 0,6 % durante
el primer trimestre del afo, tasa similar a la registrada en el cierre de 2020. El aumento
de las ventas al exterior de Irlanda y la caida intensa de sus importaciones también
afectaron a la contribucion, ligeramente positiva, de la demanda exterior neta al
crecimiento trimestral de la UEM. Por sectores, la contraccion de la actividad se
concentrd, de nuevo, en los servicios mas afectados por las medidas de contencién
de la pandemia, si bien la actividad manufacturera también vio ralentizada su
recuperacion por la aparicién de algunos cuellos de botella en el suministro de
determinados bienes intermedios, que afectaron especialmente al sector del automaovil.

Los indicadores de actividad mas recientes sugieren que en primavera el PIB
de la UEM habria retomado la senda de recuperacion interrumpida en el
cuarto trimestre de 2020 (véase grafico 5.3). En los ultimos meses, el avance en

4 Para un andlisis del impacto de anteriores planes fiscales estadounidenses, véase el recuadro 3 del «Informe
trimestral de la economia espanola», Boletin Econdmico, 1/2021, Banco de Espana.
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Gréfico 5
LA ECONOMIA DE LA ZONA DEL EURO PROLONGA SU RETROCESO EN EL PRIMER TRIMESTRE DEL ANO

La actividad econémica acuso el deterioro de la situacion sanitaria a comienzos de afo y la prolongacion generalizada de las medidas de contencion,
con un impacto negativo sobre el consumo privado, en particular en Alemania. Se prevé que el PIB empiece su senda de recuperacion a partir
de abril, con un crecimiento intenso en el segundo semestre de 2021.
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FUENTES: Eurostat, Markit Economics, Banco Central Europeo y bancos centrales nacionales.

a El punto de color rojo corresponde a la tasa intertrimestral del PIB de la UEM excluida Irlanda.

=
DESCARGAR

las campanfas de vacunacion nacionales y la mejora de la situacion epidemioldgica

han propiciado una relajaciéon gradual de las medidas de contencion de la pandemia,

lo que habria permitido una cierta expansion del consumo y de la actividad de los

servicios, que, no obstante, seria heterogénea por paises. En esta direccion

apuntaria, por ejemplo, la informacién mas reciente relativa a los indicadores de

confianza de la Comisidén Europea y los PMI, con un repunte generalizado por

sectores y paises. Otros factores, de diversa indole, también estarian apoyando el

repunte de la actividad. Entre ellos, destacarian la mejora del comercio exterior,

el mantenimiento del tono expansivo de la politica monetaria del BCE, y la

prolongaciéon de los estimulos fiscales, con la puesta en funcionamiento de los

planes de inversion financiados con los fondos del programa NGEU. Con todo, se

preveé que a corto plazo la recuperacion de la UEM sea mas lenta que en otras areas

geograficas (véase recuadro 2, sobre los factores explicativos del diferencial de

crecimiento entre la UEM y Estados Unidos durante la pandemia).

El ejercicio de proyecciones macroeconémicas de junio del Eurosistema®
(BMPE) revisa al alza el crecimiento del PIB de la zona del euro, hasta el 4,6 %

5 \ase Proyecciones macroeconomicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del euro. Junio

2021.
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Cuadro 2
PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB Y DEL IAPC PARA LA UNION ECONOMICA Y MONETARIA (a)

2021 2022 2023
PIB IAPC PIB IAPC PIB IAPC
BCE (junio de 2021) 4,6 (0,6) 1,9 (0,3 4,7 (0,6) 1,5(0,3) 2,1(0) 1,4 (0)
Comision Europea (mayo de 2021) 4,3(0,5) 1,7 (0,3) 4,4 (0,6) 1,3 (0)
OCDE (mayo de 2021) 4,3(0,4) 1,8(...) 4,4 (0,6) 1,3(...)
FMI (aboril de 2021) 4,4 (0,2) 1,4(...) 3,8(0,2) 1,2(...) 1,9(...)
Consensus Forecast (mayo de 2021) 4,2 (0) 1,7 (0,1) 4,3 (0) 1,3(0)

FUENTES: Banco Central Europeo, Comision Europea, Consensus Forecast, FMI y OCDE.

a Entre paréntesis, variacion respecto a la prevision anterior, que corresponde a marzo para el BCE, febrero para la CE, marzo para la OCDE, enero
para el FMI 'y abril para Consensus.

en 2021 y el 4,7 % en 2022. Comparado con el ejercicio de marzo, el comienzo del
afno ha mostrado un menor dinamismo de la actividad en la UEM —excluyendo a
Irlanda— que el anticipado y unos precios del petrdleo mas elevados. No obstante,
estos factores se han visto compensados por un entorno internacional mas
dindmico®, por unas mejores perspectivas a corto plazo, asociadas al avance en el
proceso de inmunizacién de la poblacion, y por el impulso de las nuevas medidas
fiscales adoptadas por los Gobiernos de la UEM (principalmente a través de un
aumento de transferencias a empresas y hogares). Estas proyecciones son algo
mas optimistas que las elaboradas por otros organismos internacionales y analistas
privados para 2021 y 2022. (véase cuadro 2). El ejercicio destaca, ademas, que las
proyecciones siguen estando sometidas a una incertidumbre mayor que la habitual
(aunque menor que la que existia en las fases iniciales de la crisis sanitaria)
como consecuencia de tres elementos de dificil calibracion: la propia evolucion
epidemiologica de la pandemia, el comportamiento de los consumidores en
relacion con el uso de la bolsa de ahorro que han acumulado desde el comienzo
de la crisis (véase recuadro 3), y los efectos a largo plazo de una crisis que se ha
prolongado mas de lo previsto inicialmente.

En el ambito de la politica fiscal, los Programas de Estabilidad presentados en
abril por los Estados miembros apuntan a una continuacion de las medidas de
apoyo a la actividad. En este sentido, el BMPE prevé que el déficit del area del euro
en 2021 se situe en el 7,3 % del PIB, 0,2 pp por debajo del nivel registrado en 2020,
y que dicho desequilibrio presupuestario se reduzca hasta algo mas del 3% en
2022, principalmente por el repliegue de los programas de estimulo y la consolidacién
de la recuperacién econdmica. Por su parte, en la fecha de cierre de este Informe,

6 Enlas previsiones del BMPE de junio se incorporan el paquete fiscal de rescate de Estados Unidos aprobado el
pasado mes de marzo (American Rescue Plan) —que no estaba contemplado en el gjercicio de proyecciones de
marzo— vy los dos planes fiscales de Estados Unidos que se han anunciado con posterioridad, pero ain no se
han aprobado (Jobs Plan'y Families Plan).
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Gréfico 6

LA INFLACION EN EL AREA DEL EURO MANTIENE SU TRAYECTORIA ALCISTA

El repunte de la inflacion de los ultimos meses ha estado asociado, en buena parte, a factores de caracter temporal, como el incremento de
los precios de la energia, el final de la reduccion del IVA aleman, el cambio de pesos o el retraso del periodo de rebajas. Sin embargo, la
inflacion subyacente se mantiene en valores reducidos. Las expectativas de inflacion permanecen en niveles moderados, pese al repunte
desde los minimos alcanzados en 2020.
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23 paises ya han presentado sus Planes de Recuperacién y Resiliencia (PRR),
vinculados al uso de los fondos del programa NGEU, planes que deberan ser
aprobados por las instituciones europeas en el plazo de tres meses desde su
recepcion.

La inflacion general mantiene la senda alcista iniciada a principios de afo,
que se ha visto afectada por diversos factores de caracter temporal. En mayo,
lainflacién general repunté hasta el 2 %, impulsada principalmente por el componente
energético y, en menor medida, por los servicios. La inflacion subyacente aumento
hasta el 0,9% (véanse graficos 6.1 y 6.2). Entre los factores que condicionan la
evolucion de la inflacion desde principios de afo, destacan la finalizacién de la reduccion
transitoria del IVA en Alemania en enero, el aumento de los precios de la energia, el
retraso del periodo de rebajas en algunos paises y el cambio en las ponderaciones
de la cesta de consumo del IAPC.

En un contexto en el que el grado de holgura de la economia es atlin elevado y
en el que la recuperacion de la demanda agregada es todavia débil, no se
anticipan presiones inflacionistas significativas en los préximos ainos. E| BMPE
de junio prevé que la tasa de inflacion media se eleve hasta el 1,9 % en 2021 (frente
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al 0,3 % registrado en 2020), para posteriormente moderarse hasta el 1,5 % en 2022
y el 1,4% en 2023 (véase cuadro 2). Como se ha mencionado, el repunte de la
inflacion en 2021 reflejaria, en buena medida, la accién de diversos factores
idiosincrasicos y de caracter transitorio, que se iran disipando en el trascurso del
ano. En este sentido, las previsiones en cuanto a la evolucién de la inflacion
subyacente apuntan a un crecimiento moderado en 2021 (1,1 %), que aumentaria
gradualmente hasta el 1,4 % en 2023. Por su parte, los indicadores de expectativas de
inflacién de mercado se mantienen en niveles claramente alejados de la referencia
de medio plazo del 2 %, a pesar del repunte que han experimentado en los ultimos
meses desde los minimos alcanzados en 2020 (véase grafico 6.3).

En la ultima reunidon de politica monetaria, celebrada en junio, el Consejo de
Gobierno del BCE decidié confirmar la orientacion, muy acomodaticia, de su
politica monetaria. Asi, durante el proximo trimestre, las compras netas en el
marco del PEPP continuaran realizandose a un ritmo significativamente mas elevado
que en los primeros meses de este afo. Al igual que en la reunion de abiril, los tipos
de interés oficiales se mantuvieron sin variacion y no se introdujeron cambios
adicionales en el disefio de los programas de compra de activos ni en las operaciones
de financiacion. Tras estas decisiones, el mercado sigue sin anticipar cambios en
los tipos de interés de referencia para los proximos trimestres.

Las condiciones de financiacion del sector privado no financiero contintan
siendo holgadas, aunque los criterios de concesion de préstamos habrian
seguido endureciéndose en el primer trimestre. Segun la Encuesta sobre
Préstamos Bancarios (EPB), este endurecimiento habria sido moderado y habria
afectado tanto al crédito a las familias para consumo y otros fines como al destinado
a las empresas. Esta tendencia, de cumplirse las expectativas de las entidades
financieras, podria haberse prolongado durante el segundo trimestre del afo vy
haberse extendido a los préstamos para adquisicion de vivienda (véase grafico 7.1).
A pesar de ello, la ultima edicidn de la encuesta a las pymes de la zona del euro
sobre su acceso a la financiacion no sefala un deterioro de la disponibilidad de
préstamos bancarios en el periodo transcurrido entre octubre de 2020 y marzo de 2021
(véase recuadro 4). Por su parte, los costes medios de los préstamos han continuado
reduciéndose, si bien de forma marginal, hasta situarse en abril en niveles cercanos
a sus minimos histéricos en la mayoria de los segmentos. En cambio, el coste de las
emisiones de valores de renta fija alargo plazo para las empresas se haincrementado
en los Ultimos meses, en linea con la subida observada en los tipos de interés de la
deuda soberana a ese horizonte (véase grafico 7.2).

En este contexto, la financiacion captada por el sector privado no financiero
ha mostrado un mayor dinamismo en los ultimos meses, especialmente en el
caso de las sociedades no financieras. Asi, se ha acelerado el crecimiento de los
préstamos bancarios a las empresas, al tiempo que, mas recientemente, ha vuelto
a crecer la financiacién empresarial mediante la emision de valores de renta fija, que
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Gréfico 7
LAS CONDICIONES DE FINANCIACION SIGUEN SIENDO HOLGADAS, AUNQUE LOS CRITERIOS DE CONCESION
DE PRESTAMOS SE HABRIAN VUELTO A ENDURECER DURANTE EL PRIMER TRIMESTRE DE 2021

Segun la Encuesta sobre Préstamos Bancarios, los criterios de concesion de préstamos se habrian vuelto endurecer en la mayoria de los
segmentos, aunque de forma moderada, en el primer trimestre de 2021, y, de cumplirse las previsiones de las entidades financieras, esta
tendencia podria haberse prolongado durante el segundo trimestre y extendido a todas las modalidades. Con todo, los tipos de interés
medios de la financiacion bancaria se situan proximos a sus minimos histéricos. En cambio, el coste de la emision con valores de renta fija
a largo plazo de las empresas ha repuntado durante los Ultimos meses, en linea con la evolucion de la rentabilidad de la deuda soberana a
ese horizonte.
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b Los tipos de interés bancarios son tipos efectivos definicion restringida (TEDR), es decir, excluyen los gastos conexos, como las primas
por seguros de amortizacion y las comisiones. Asimismo, estos tipos son ciclo-tendencia, es decir, estan ajustados por estacionalidad
y componente irregular (alteraciones pequefas de la serie sin una pauta periodica ni tendencial reconocible).

DESCARGAR

se habia contraido ligeramente al cierre de 2020 y en el arranque de 2021. También
ha aumentado, aunque de forma ligera, el ritmo de crecimiento del crédito a los
hogares, gracias a la mayor tasa de avance de la financiacion para la compra de
vivienda, a la moderacion del retroceso de crédito al consumo y a la recuperacion
de los préstamos destinados a otros fines.
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El coste de la financiacién bancaria de las sociedades no financieras
y de los hogares se ha mantenido en niveles reducidos, al tiempo
que los criterios de aprobacioén de los préstamos habrian vuelto a
endurecerse moderadamente

En la parte transcurrida del segundo trimestre, el IBEX-35 se ha revalorizado
un 6,7 %, mientras que, en el mercado de deuda soberana, la prima de riesgo
espanola a diez anos apenas ha variado. El avance de las cotizaciones
bursatiles en Espafa, mayor que el observado en el EURO STOXX 50 (un 4,5 %),
se ha visto especialmente favorecido por la revalorizacién del sector bancario, en
un contexto general de mejora en las perspectivas macroecondmicas y en la
evolucién de la pandemia. Por su parte, en los mercados de deuda, tanto soberana
como corporativa, las rentabilidades de los bonos a largo plazo han seguido
aumentando durante el trimestre, en linea con lo observado en el resto de los
mercados de la UEM. Asi, por ejemplo, en la parte transcurrida del trimestre, la
rentabilidad del bono espafiol a diez ahos se ha elevado en 10 pb, hasta el 0,44 %,
sin que la prima de riesgo respecto al bono aleman equivalente haya sufrido
cambios significativos.

El coste de los créditos bancarios a hogares y a sociedades no financieras se
ha mantenido en niveles reducidos, si bien se han producido ligeros repuntes
en algunos segmentos, al tiempo que los criterios de aprobacion de los
préstamos habrian seguido endureciéndose. Durante los ultimos meses, se han
elevado los tipos de interés en las nuevas operaciones crediticias con empresas
por importe superior al milléon de euros, en el crédito para consumo y en el destinado
a los empresarios individuales. Por el contrario, en el resto de los segmentos el
coste del crédito bancario apenas ha variado (véase grafico 8.1). Por su parte,
segun la EPB, los criterios de aprobacién de préstamos se endurecieron ligeramente
en el primer trimestre de 2021, debido a un aumento de los riesgos percibidos por
los prestamistas, pauta que las entidades preveian que continuaria en todos los
segmentos en el segundo trimestre (véase grafico 8.2). En consonancia con esta
evolucion, la encuesta a las pymes sobre su acceso a la financiacion muestra que,
entre octubre de 2020 y marzo de 2021, se incrementd la proporcion de empresas
que habrian experimentado dificultades para obtener financiacién bancaria (véase
recuadro 4).
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Grafico 8
LOS COSTES DE LA FINANCIACION BANCARIA SE HAN MANTENIDO EN NIVELES REDUCIDOS, MIENTRAS QUE LOS
CRITERIOS DE APROBACION DE PRESTAMOS SE HAN VUELTO A ENDURECER LIGERAMENTE

En los ultimos meses, los tipos de interés de los nuevos préstamos han continuado en niveles reducidos, si bien en algunos segmentos ha
habido un ligero repunte. Por su parte, el coste medio de las emisiones de valores de renta fija a largo plazo de las empresas no financieras se
ha incrementado desde comienzos de afo en unos 30 pb, en linea con el aumento de la rentabilidad de la deuda soberana al mismo horizonte.
Segun la EPB, los criterios de concesion de préstamos se habrian vuelto a endurecer ligeramente en el primer trimestre del afo de forma
generalizada. Los prestamistas anticipaban una prolongacion de esta tendencia de endurecimiento durante el segundo trimestre de 2021.
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FUENTES: Refinitiv Datastream y Banco de Espana.

a Los tipos de interés bancarios son tipos efectivos definicion restringida (TEDR), es decir, excluyen los gastos conexos, como las primas
por seguros de amortizacion y las comisiones. Asimismo, estos tipos son ciclo-tendencia, es decir, estan ajustados por estacionalidad
y el componente irregular (alteraciones pequefas de la serie sin una pauta periddica ni tendencial reconocible).

b Indicador = porcentaje de entidades que han endurecido los criterios considerablemente x 1 + porcentaje de entidades que han
endurecido los criterios en cierta medida x 1/2 — porcentaje de entidades que han relajado los criterios en cierta medida x 1/2 —
porcentaje de entidades que han relajado los criterios considerablemente x 1.
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El empeoramiento de la situacidn sanitaria a finales de 2020 y a comienzos
de 2021, que provocoé un endurecimiento de las medidas de contencién de
la pandemia, derivd en un retroceso de la actividad econémica en Espaina
en el primer trimestre del afio

El PIB de la economia espaiola disminuyoé un 0,5% en el primer trimestre de
2021, tras el estancamiento registrado en el ultimo trimestre del pasado aino.
Esta contraccién fue ligeramente mas acusada que la prevista en el escenario
central del ejercicio de proyecciones del Banco de Espafa publicado en marzo (una
caida del 0,4 %)’ y se debid, fundamentalmente, al deterioro en la evolucién de la
pandemia que se observo en los ultimos meses de 2020 y en el tramo inicial de este
ejercicio. En particular, este empeoramiento de la crisis sanitaria provoco, entre

7 Véase recuadro 1, “Proyecciones macroeconomicas 2021-2023", «Informe trimestral de la economia espanola»,
Boletin Econdmico, 1/2021, Banco de Espana.
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Gréfico 9
LA ACTIVIDAD ECONOMICA SE CONTRAJO EN EL PRIMER TRIMESTRE DE 2021

El empeoramiento de la situacion sanitaria a finales de 2020 y a comienzos de 2021, que provocd un endurecimiento de las medidas de
contencion de la pandemia, derivd en un retroceso del PIB de la economia espafola durante el primer trimestre de 2021. Esta
contraccion, del 0,5 %, fue ligeramente mas acusada que la prevista en el escenario central del ejercicio de proyecciones del Banco de
Espafa publicado en marzo (un descenso del 0,4 %) y que la registrada en el conjunto de la UEM durante el mismo periodo (una caida
del 0,3 %). La disminucion del PIB espanol en este trimestre reflejd, principalmente, el retroceso del consumo privado y de la inversion en

construccion, mientras que, a nivel sectorial, se mantuvo una elevada heterogeneidad entre las diferentes ramas de actividad.
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otros efectos adversos, un endurecimiento de algunas restricciones sobre la
movilidad y sobre la actividad econdmica, que incidieron negativamente en el avance

del producto. Como resultado de estos desarrollos, en el primer trimestre de 2021

el PIB espafol se situd un 9,4 % por debajo del nivel alcanzado a finales de 2019,
brecha que es sensiblemente mayor que la observada en la UEM (un 5,1 %) (véanse

graficos 9.1y 9.2).
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La caida del PIB reflejd, principalmente, el retroceso del consumo privado y
de la inversion en construccion, mientras que, a nivel sectorial, se mantuvo
una elevada heterogeneidad entre las diferentes ramas de actividad. Entre las
principales partidas del PIB por el lado de la demanda, solo el consumo publicoy la
inversidon en equipo y en activos fijos inmateriales mostraron tasas de avance
positivas (véase grafico 9.3). Ademas, en la medida en que la contraccion de las
exportaciones fue mucho menor que la de las importaciones, la demanda externa
neta también presentd una aportacion positiva al crecimiento en el primer trimestre.
Por el lado de la oferta, en este trimestre, solo el sector primario y el de las
Administraciones Publicas (AAPP), educacién y sanidad mostraron un valor afiadido
superior al registrado antes del comienzo de la crisis sanitaria. En cambio, las ramas
de los servicios mas afectadas por la pandemia —comercio, transporte y hosteleria,
y actividades artisticas y recreativas— se mantuvieron entre un 20 % y un 30 % por
debajo de los niveles de actividad alcanzados a finales de 2019 (véase grafico 9.4).

Durante el segundo trimestre, la mejora gradual de la situacion
epidemioldgica y el avance en la campafna de vacunacién habrian impulsado
la recuperacion de la actividad

La recuperacion de la actividad econédmica habria ganado traccion a lo largo
del segundo trimestre, a medida que la pandemia mostraba una evolucion mas
favorable, se avanzaba en el proceso de inmunizacion de la poblacion (véase
grafico 10.1) y se relajaban progresivamente algunas restricciones. Este
diagndstico se apoya, en particular, en la mejora que durante los Ultimos meses se
ha apreciado en un amplio abanico de indicadores, entre los que destacan los
relativos a la evolucion del empleo, los indicadores de opinion y diversos indicadores
de alta frecuencia que proporcionan informacion relevante relacionada, por ejemplo,
con la demanda de energia eléctrica, los gastos efectuados con tarjetas de pago y el
comportamiento de la movilidad (véanse graficos 10.2 a 10.4). Asimismo, con
informacion recabada fundamentalmente durante la primera mitad del mes de mayo,
la encuesta a empresas espafnolas elaborada por el Banco de Espafia (EBAE) apunta
a una evolucion favorable de la facturacion empresarial en el segundo trimestre®.

Las ultimas proyecciones del Banco de Espana apuntan a que el PIB podria
expandirse sensiblemente en el segundo trimestre®. En efecto, en el escenario
central de estas proyecciones se contempla un crecimiento del PIB entre abril y
junio del 2,2 %, avance que estaria apoyado, principalmente, por la expansién de la
demanda interna. No obstante, en la medida en que la informacién disponible acerca
de la evolucién de la actividad en el conjunto del trimestre es, por el momento,

8 Véase M. Izquierdo (2021), «Encuesta a las empresas espafolas sobre la evolucion de su actividad (EBAE):
tercera edicion», Notas Econdmicas, Boletin Econémico, 2/2021, Banco de Espafa.

9 Veéase el recuadro 1 de este Informe, «Escenarios macroeconémicos para la economia espanola (2021-2023)».
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Grafico 10
LA MEJORA DE LA SITUACION SANITARIA Y EL AVANCE DE LA VACUNACION HABRIAN IMPULSADO LA RECUPERACION

DE LA ACTIVIDAD A LO LARGO DEL SEGUNDO TRIMESTRE

La recuperacion de la actividad econémica habria ganado traccion a lo largo del segundo trimestre, a medida que la pandemia mostraba una
evolucion mas favorable, se avanzaba en el proceso de inmunizacion de la poblacion y se relajaban progresivamente algunas restricciones. En
este sentido, en los Ultimos meses se ha apreciado una clara mejoria en diversos indicadores de alta frecuencia, relacionados, por ejemplo, con
la demanda de energia eléctrica, los gastos efectuados con tarjetas de pago y el comportamiento de la movilidad.
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FUENTES: Ministerio de Sanidad, Google, Direccion de Estudios de Repsol, Red Eléctrica de Espafa y Banco de Espafa.

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.

DESCARGAR

limitada, y a la luz de las dificultades observadas desde el inicio de la pandemia para
que los modelos de previsidon de corto plazo trasladen de forma adecuada los datos
disponibles al crecimiento del producto, este ejercicio de proyecciones también
considera dos escenarios alternativos'®.

10 Para un andlisis de la importancia de la fecha de cierre del gjercicio de proyecciones en términos de la precision
de las previsiones realizadas sobre la tasa de crecimiento del PIB a corto plazo, véase el recuadro 5 de este
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Gréfico 11
EL EMPLEO HA MOSTRADO UN NOTABLE DINAMISMO EN LOS ULTIMOS MESES

En mayo, la afiliacion efectiva se situd un 4,4 % por debajo de su nivel precrisis, evidenciando una clara mejoria en comparacion con la
brecha del 6,4 % que se observé en el promedio del primer trimestre del aho. Por ramas, si bien el empleo en la hosteleria y en las actividades
artisticas y recreativas ha mejorado en los Ultimos meses, este aun se mantiene muy lejos de los registros alcanzados antes del comienzo
de la pandemia.
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FUENTE: Ministerio de Inclusion, 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.

El empleo ha mostrado un dinamismo significativo en el transcurso
del segundo trimestre

Tras la recaida observada a comienzos del ano, la afiliacion efectiva ha venido
mejorando en los ultimos meses de forma apreciable. En particular, en mayo la
afiliacién total crecio en casi 212.000 personas —aumento muy similar al que se
produjo en el mismo mes de 2019— y el numero de trabajadores en ERTE registro
un nuevo descenso, hasta situarse en 573.500 en el promedio del mes. Como
resultado de todo ello, en mayo la afiliacion efectiva se situé un 4,4 % por debajo de
su nivel precrisis, evidenciando una clara mejoria en comparacion con la brecha del
6,4 % que se observo en el promedio del primer trimestre del afo (véase grafico 11.1).
En cualquier caso, persiste una elevada heterogeneidad sectorial en la evolucion del
empleo, de forma que algunas ramas —como la hosteleria y las actividades artisticas
y recreativas— aun se encuentran muy lejos de los niveles de empleo que alcanzaron
en febrero de 2020, mientras que otras —como las de informacién y comunicacion,

Informe, «La precision de las proyecciones de corto plazo de la actividad durante la pandemia: la importancia de
la fecha de cierre».
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Gréfico 12
EL CONSUMO DE LAS FAMILIAS HABRIA REPUNTADO EN EL SEGUNDO TRIMESTRE DEL ANO

La relajacion progresiva de las medidas de contencion de la pandemia, la aceleracion de la campafia de vacunacion y la mejoria observada
en el mercado laboral habrian contribuido recientemente a un mayor dinamismo del consumo privado. Asi se deduce, por ejemplo, de la
evolucion que el gasto con tarjetas de pago y la confianza de los consumidores han mostrado en los ultimos meses. No obstante, a pesar
de esta reactivacion del consumo, la tasa de ahorro de los hogares se habria mantenido aun en niveles relativamente elevados.
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FUENTES: Sistema de Tarjetas y Medios de Pago, Comisién Europea y Banco de Espana.

educacion, sanidad y Administraciones Publicas— ya los han superado (véase
grafico 11.2).

Esta evolucion del empleo seria coherente con un repunte de las horas
trabajadas durante el segundo trimestre y con un descenso de la tasa de paro.
En concreto, se prevé que las horas totales trabajadas, que cayeron un 2% en los
tres primeros meses del afio, aumenten en el segundo trimestre en linea con la
recuperacion que se espera para la actividad econdémica. Por su parte, en el
escenario central del ejercicio de proyecciones, la tasa de paro se reduciria desde
el 16 % del primer trimestre hasta el entorno del 15,5 % en el segundo, en un contexto
en el que también se recuperaria la tasa de actividad.

La previsible expansién del producto en el segundo trimestre vendria
impulsada por el consumo de los hogares y por la inversion

En los ultimos meses, la relajacion progresiva de las medidas de contencion
de la pandemia, la aceleracion de la campana de vacunacion y la mejoria
observada en el mercado laboral habrian contribuido a un mayor dinamismo
del consumo privado. Asi se deduce, por ejemplo, de la evolucion que el gasto con
tarjetas de pago, la confianza de los consumidores y el crédito destinado a consumo
han mostrado recientemente (véanse graficos 12 y 13.1). Todo ello seria coherente,
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Gréfico 13

EN LOS ULTIMOS MESES, EL CREDITO A LOS HOGARES HA DEJADO DE CONTRAERSE, MIENTRAS QUE LA FINANCIACION
A LAS EMPRESAS HA PERDIDO DINAMISMO

En el caso de los hogares, tanto el saldo de crédito destinado a la compra de vivienda como el destinado a consumo han mostrado un mayor
dinamismo, si bien relativamente contenido, en los Ultimos meses. En cambio, la financiacion empresarial, tanto bancaria como de mercado,
ha moderado su ritmo de crecimiento recientemente, al tiempo que el saldo de crédito concedido a empresarios individuales ha intensificado

Su retroceso.

1 CREDITO BANCARIO A LOS HOGARES 2 FINANCIACION A SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Variacion intertrimestral (a)

Variacion intertrimestral (a)
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CREDITO PARA CONSUMO ()

CREDITO A EMPRESARIOS INDIVIDUALES (b)
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FINANCIACION TOTAL
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FUENTE: Banco de Espana.

a Son tasas de variacion desestacionalizadas.
b No incluye el crédito titulizado.
¢ Incluye las emisiones realizas por las filiales residentes de sociedades no financieras.
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ademas, con una reduccion de la tasa de ahorro de los hogares durante el trimestre,
si bien esta aun permaneceria en niveles relativamente elevados. En este sentido, en
los ultimos meses los hogares habrian continuado acumulando activos liquidos
—como efectivo y depdsitos—, aunque a menor ritmo que en trimestres anteriores,
aumentando de este modo su riqueza, que también se habria visto favorecida por la
revalorizacion que se ha producido en los activos de renta variable y, en menor
medida, por el avance del patrimonio inmobiliario del sector.

La inversion en vivienda habria repuntado ligeramente en el segundo
trimestre. En los tres primeros meses del afo, la inversién en vivienda se contrajo
un 2,9 % respecto al trimestre anterior, en parte como consecuencia de los efectos
adversos que tuvieron sobre la actividad constructora y quiza también sobre las
operaciones de compraventa las severas condiciones climatolégicas que se
observaron, en algunas zonas, durante buena parte del mes de enero. La cifra de
compraventas realizadas entre enero y marzo fue un 3,5 % inferior a la del mismo
periodo de 2019, con una notable heterogeneidad en funcion de la tipologia de
vivienda (véanse graficos 14.1 y 14.2). La desaceleracion de la inversidn en vivienda
habria tenido un caracter transitorio, de acuerdo con algunos indicadores recientes
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Grafico 14
LA INVERSION EN VIVIENDA HABRIA REPUNTADO LIGERAMENTE EN EL SEGUNDO TRIMESTRE

Algunos indicadores, como el consumo aparente de cemento y la afiliacion en el subsector de la edificacion, sugieren que la inversion en
vivienda habria vuelto a reactivarse en los Ultimos meses, tras la contraccion que sufrid en el primer trimestre del afio, en parte como
consecuencia de los efectos adversos que las severas condiciones climatoldgicas que se observaron, en algunas zonas, a comienzos del
afo tuvieron sobre la actividad constructora y quiza también sobre las operaciones de compraventa. En todo caso, estas dinamicas serian
compatibles con el mantenimiento del proceso de desaceleracion gradual que ha venido observandose en los precios de la vivienda
—especialmente, en el caso de la vivienda usada— desde la segunda mitad de 2018.

1 COMPRAVENTAS REGISTRADAS DE VIVIENDA: 2 COMPRAVENTAS ESCRITURADAS DE VIVIENDA:
ACUMULADAS EN EL ANO (a) PRIMER TRIMESTRE DE 2021
Miles Tasa de variacion frente al mismo periodo de 2019 (%)
BB0 [ 20
BO0 |- 15 |
450 | T
400 10
350 5 - B
300 0 ‘ ‘
250 ‘ ‘
200 -5k
150 10 -
100
50 16
0 . : . . . . . . . . . ! S0
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Unifamiliar Piso libre nuevo Piso libre usado  Piso protegido
—_— 2019 2020 2021
3 INDICADORES DE LA INVERSION EN VIVIENDA 4 iNDICE DE PRECIOS DE VIVIENDA
Base febrero 2020 = 100 Base febrero 2020 = 100 Tasa de variacion interanual, %
110 - 140 12 r
105 120
100 100
95 80
90 60
85 40
80 20
ene- may- sep- ene- may- sep- ene- may- sep- ene- may- mar-14  mar-15 mar-16 mar-17 mar-18 mar-19 mar-20 mar-21

18 18 18 19 19 19 20 20 20 21 21

AFILIADOS EN EL SUBSECTOR DE LA EDIFICACION (b)
CONSUMO APARENTE DE CEMENTO (b) (Escala dcha.)

TOTAL USADA

NUEVA
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Economia Social.

a El porcentaje representado en el grafico hace referencia a la caida de las compraventas registradas de vivienda en el primer trimestre de
2021 respecto al periodo andlogo de 2019.
b Serie ajustada de efectos estacionales y calendario.
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que permiten aproximar la evolucion de la ejecucién de obra —por ejemplo, el
consumo aparente de cemento y la afiliacion en el subsector de la edificaciéon—, de
modo que este componente de la demanda habria vuelto a reactivarse en los Ultimos
meses (véase grafico 14.3). Ademas, el saldo de crédito destinado a la compra de
vivienda ha mostrado un mayor dinamismo en los Ultimos meses, pasando a
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Gréfico 15

LA INVERSION EMPRESARIAL CONTINUARIA CRECIENDO EN EL SEGUNDO TRIMESTRE

Los indicadores de confianza que proporcionan informacion relevante en cuanto a la evolucion de la inversion en bienes de equipo e
intangibles apuntan a que este componente de la demanda se habria incrementado entre abril y junio. Asi, por ejemplo, las expectativas de
produccioén de la industria se encuentran en niveles muy elevados dentro de la serie histdrica, a la vez que la cartera de pedidos industriales
se ha situado, en este trimestre, por encima de los valores registrados antes del comienzo de la crisis sanitaria. Por otro lado, la proporcion
de empresas industriales que sefalan la falta de equipo instalado como uno de los factores que esta limitando la produccion en la industria
ha alcanzado, en el segundo trimestre, su maximo histdrico.
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expandirse ligeramente en términos intertrimestrales (véase grafico 13.1). Por su
parte, el precio de la vivienda ha mantenido el proceso de desaceleracién gradual
que se viene observando desde la segunda mitad de 2018, que ha sido
particularmente intenso en el caso de la vivienda usada. En este sentido, el indice
de Precios de Vivienda del INE moderd en el primer trimestre del afio su tasa de
crecimiento interanual hasta el 0,9 %, seis décimas menos que en el trimestre
precedente (véase grafico 14.4).

La inversion empresarial habria continuado creciendo al inicio del segundo
trimestre. En esta direccion apuntan, por ejemplo, el PMI compuesto de actividad
—en terreno expansivo desde marzo— y los indicadores de confianza de la Comision
Europea —que muestran una intensa recuperacion, tanto en la industria como
en los servicios, en los ultimos meses—. Asimismo, las expectativas de produccion
de la industria han experimentado un fuerte repunte hasta abril, mientras que el
indicador que aproxima la evolucién de la cartera de pedidos industriales se ha
situado, en este trimestre, por encima de los valores registrados antes del comienzo
de la crisis sanitaria (véase grafico 15.1). Todo ello, en un contexto en el que la
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proporcion de empresas industriales que senalan la falta de equipo instalado como
uno de los factores que esta limitando su produccion ha alcanzado, en el segundo
trimestre, su maximo histérico (véase grafico 15.2).

No obstante, la financiacion captada por las sociedades y por los empresarios
individuales ha perdido cierto dinamismo recientemente, como resultado, en gran
medida, de los elevados colchones de liquidez que acumularon durante el pasado
ano. Asi, en abril, el saldo de crédito concedido por las entidades financieras
residentes a las empresas se contrajo un 0,3 % intertrimestral, el ritmo de avance de
la financiacion empresarial obtenida mediante la emisidn de valores de renta fija se
moderd hasta el 2 % intertrimestral y el saldo de crédito destinado a los empresarios
individuales intensifico su retroceso (véase grafico 13). Por su parte, la ratio de
endeudamiento del sector corporativo habria vuelto a incrementarse en el primer
trimestre de 2021, fundamentalmente como consecuencia del descenso del PIB, ya
que el volumen de deuda empresarial se habria mantenido relativamente estable.
Ademas, la ratio de carga financiera en términos de PIB también habria aumentado
recientemente, si bien de forma moderada, debido a los reducidos costes de
financiacion de la deuda.

Se espera que los intercambios comerciales con el exterior reanuden
su senda de recuperacion en el segundo trimestre, aunque la evolucién
de los ingresos por turismo continda sujeta a una notable incertidumbre

La evolucion de los nuevos pedidos de exportacion y de las compras de
consumos intermedios del PMI de manufacturas apunta a un avance de las
exportaciones y de las importaciones de bienes entre abril y junio (véase
grafico 16.1). No obstante, los problemas de abastecimiento que se han observado
recientemente en algunos productos intermedios habrian limitado la recuperacion
de estos flujos comerciales, sobre todo en las industrias mas integradas en las
cadenas globales de valor, como la del automovil. Por otra parte, las distorsiones en
las exportaciones espanolas de bienes al Reino Unido causadas por el brexit a
finales de 2020 y comienzos de 2021 habrian tenido, con la informacion disponible
hasta el momento, un caracter fundamentalmente transitorio (véase grafico 16.2).

Las perspectivas sobre latemporada turistica estival siguen estando rodeadas
de una incertidumbre muy significativa. Hasta abril, ultimo dato disponible, las
llegadas y el gasto de los turistas extranjeros en Espafia se mantuvieron en niveles
muy reducidos: en torno a un 90% por debajo de los alcanzados en el mismo
periodo de 2019. La intensidad con la que estos flujos podrian recuperarse en las
proximas semanas y durante el verano dependera de la evolucién de la pandemia,
de las restricciones a la movilidad internacional que establezcan nuestros principales
mercados emisores (especialmente, el Reino Unido) y del despliegue efectivo del
Certificado COVID Digital de la UE.
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Gréfico 16

SE ANTICIPA UNA RECUPERACION DE LOS INTERCAMBIOS COMERCIALES CON EL EXTERIOR

Los indicadores de opinidn del sector manufacturero adelantan un tono claramente expansivo de los intercambios de bienes con el exterior
durante el segundo trimestre, mientras que los indicadores disponibles de turismo extranjero permanecen muy por debajo de sus niveles
prepandemia. Por otra parte, por el momento, no se aprecia que el brexit haya tenido un impacto significativo en la evolucion de las
exportaciones espafnolas de bienes al Reino Unido, mas alla de generar algunas distorsiones eminentemente transitorias en los ultimos
meses de 2020 y en los primeros de 2021.
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El Gobierno hizo publicos el Plan de Recuperacién, Transformacion
y Resiliencia, y la Actualizaciéon del Programa de Estabilidad 2021-2024

En el primer trimestre de 2021, el déficit de las AAPP aumenté de nuevo. En
particular, excluidas las Corporaciones Locales (CCLL), el déficit publico se elevo
hasta el 1,3 % del PIB, frente a los niveles del 0,9 % del PIB y del 0,3 % del PIB que
se registraron en el mismo periodo de 2020 y de 2019, respectivamente (véase
grafico 17.1). Esta evolucién fue consecuencia, principalmente, del incremento de
los gastos publicos, mientras que los ingresos de las AAPP, favorecidos por las
medidas desplegadas para sostener las rentas de los hogares, ya habrian recuperado
niveles similares a los previos a la pandemia (véase grafico 17.2).

El 30 de abril, el Gobierno presento a las autoridades europeas el Plan de
Recuperacion, Transformacion y Resiliencia (PRTR), y la Actualizacion del
Programa de Estabilidad 2021-2024 (APE). El Gobierno estima que los recursos
obtenidos a través del Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia (MRR) y del
REACT-EU, en forma de transferencias, permitiran una inversién adicional de mas
de 2 pp del PIB en el promedio del periodo 2021-2023. No obstante, la incertidumbre
sobre la capacidad y el ritmo de absorcién de estos fondos es elevada. Por otra
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Grafico 17

EN EL PRIMER TRIMESTRE DE 2021, EL DEFICIT DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS AUMENTO DE NUEVO

En los tres primeros meses de 2021, el déficit publico, excluidas las Corporaciones Locales, se elevo hasta el 1,3 % del PIB, por encima de
las cifras registradas en el mismo periodo de 2020 y de 2019. Esta evolucion fue consecuencia, principalmente, del incremento de los gastos
publicos, mientras que los ingresos de las AAPP ya habrian recuperado niveles similares a los previos a la pandemia.
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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 Escenario central de las proyecciones macroeconémicas de la economia espafiola de junio.
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parte, la APE proyecta una politica fiscal expansiva en 2021 y neutral en el periodo
2022-2024".

A finales de mayo, el Gobierno también aprobd una nueva extension de las
medidas de proteccion del empleo para trabajadores en ERTE y autonomos
en cese de actividad'?. La extension aprobada, que estara en vigor hasta finales
de septiembre de este aflo, mantiene unas condiciones similares a las que ya se
venian aplicando a estos instrumentos desde su ultima renovacién, si bien también
introduce incentivos para la reincorporacién de los trabajadores en ERTE a la
actividad en forma de exoneraciones de entre el 85% y el 95% de las cuotas a
la Seguridad Social en los sectores mas afectados por la pandemia.

11 Segun la APE, en 2021 el déficit publico se reduciria en 2,6 pp, hasta el 8,4% del PIB, y continuaria cayendo
gradualmente en el resto del periodo considerado, hasta alcanzar un 3,2 % del PIB en 2024. Dicha reduccion seria
fundamentalmente consecuencia de la desaparicion de las medidas de apoyo introducidas para combatir la crisis
del COVID-19 y de la recuperacion ciclica del PIB. En todo caso, segun este programa, en 2024 el déficit publico
estructural de la economia espafiola y la ratio de deuda publica aun se situarian en el 4,2% y en el 112,1 % del PIB,
respectivamente, niveles ambos muy por encima de los registrados antes del estallido de la pandemia.

12 Véase el RDL 11/2021, de 27 de mayo.
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Grafico 18
AUMENTO DE LA INFLACION, DERIVADO FUNDAMENTALMENTE DEL ENCARECIMIENTO DE LA ENERGIA

La inflacion general ha continuado aumentando en Espafia en los ultimos meses —de forma algo mas intensa que en el conjunto de la
UEM—, como consecuencia, principalmente, de la aceleracion de los precios energéticos, en parte debida a un acusado efecto base por
el descenso que dichos precios registraron en la primavera de 2020. Por otro lado, los precios relacionados con el turismo siguen
mostrando un comportamiento mucho mas moderado de lo habitual.
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Eurostat, Agencia Reuters y Banco de Espana.

La inflacién general ha continuado aumentando en los ultimos meses,
fundamentalmente por la evolucion de los precios energéticos, ya que siguen
sin percibirse presiones significativas al alza sobre la inflacién subyacente

En mayo, la tasa de crecimiento interanual del IAPC se elevé hasta el 2,4 %,
prolongando los repuntes que han venido observandose en la inflacidon general
desde finales de 2020 (véase grafico 18.1). Este incremento progresivo de los
precios, que ha sido algo mayor que el observado en el conjunto de la UEM (véase
grafico 18.2), ha respondido, principalmente, al aumento del ritmo de crecimiento de
los precios energéticos —tanto de la electricidad como de los carburantes y
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combustibles— en los ultimos meses. A su vez, dicha aceleracidon se explica, en
buena medida, por el efecto base asociado al fuerte descenso que estos precios
registraron en 2020 tras el estallido de la pandemia (véase grafico 18.3). Por
consiguiente, cabe esperar que el impacto de este componente sobre la tasa de
inflacion general sea transitorio, de forma que, transcurridos unos meses, esta
descenderia de nuevo por debajo del 2 %.

En cambio, la inflacion subyacente (esto es, el IAPC sin energia ni alimentos)
se mantiene en tasas muy reducidas y se prevé que aumente solo de forma
muy gradual en los préximos trimestres. En particular, la inflacion subyacente se
redujo hasta el -0,3 % en abril, como resultado de la desaceleracion de los precios
de los servicios, en un contexto en el que las partidas relacionadas con el turismo
prosiguieron con su desaceleracion y en el que cualquier posible efecto vinculado a
la Semana Santa se vio oscurecido por los efectos del confinamiento estricto de la
primavera de 2020 sobre esta partida. No obstante, se espera que la inflacion
subyacente se acelere ligeramente en la segunda mitad del afio. A ello contribuiria
precisamente la evolucion de los precios relacionados con el turismo y el ocio, al
corregirse el efecto base derivado del descenso que este componente registré en
los meses centrales del pasado afio, y también la prevista recuperacion gradual de
la actividad de estas ramas (véase grafico 18.4).

Fecha de cierre de datos: 8.6.2021.
Fecha de publicacion: 14.6.2021.
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Relacion cronolégica de los Articulos Analiticos correspondientes a este Boletin
Econdémico.

LA BALANZA DE PAGOS Y LA POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL
DE ESPANA EN 2020

Laura Alvarez, Pana Alves, Esther Lopez y César Martin

Publicado el 3 de junio de 2021

La economia espafnola presentd, en 2020, una capacidad de financiacion del
1,1 % del PIB, sensiblemente inferior a la del afio previo, cuando se situé en el
2,5 %. Este descenso reflejo, fundamentalmente, el impacto de la crisis sanitaria
sobre los ingresos turisticos, que se contrajeron fuertemente, afectados por las
restricciones a la movilidad internacional y a la actividad en los servicios de
hosteleria y turismo introducidas para contener la expansion de la pandemia.
La ampliacion del déficit de rentas secundarias también contribuyo al deterioro
de la capacidad de financiacién, aunque en mucha menor medida. Estos
desarrollos contrarrestaron la mejora del resto de los componentes, que fue
particularmente destacada en las balanzas de bienes y de rentas primarias. Por
su parte, la evolucién de las operaciones financieras con el exterior ha estado
muy condicionada por el aumento del volumen de compras de activos del
Eurosistema, que se ha reflejado en un elevado saldo positivo de la cuenta
financiera de los sectores residentes, excluyendo el Banco de Espafa. Por el
contrario, las operaciones financieras de este ultimo frente al resto del mundo
reflejaron un abultado incremento de sus pasivos. El saldo deudor de la Posicion
de Inversion Internacional neta de Espafa se incrementé hasta el 84,3 % del PIB,
como resultado fundamentalmente de la intensa caida del PIB y de la disminucion
del valor de los activos financieros exteriores debido a la apreciacion del euro.
Por ultimo, la deuda externa bruta de la nacién se situé en maximos histéricos en
términos de PIB (199,4 %) debido a la contraccién de la actividad econdmicay a
la asuncion de nuevos pasivos, particularmente por parte del Banco de Espania,
en el contexto de un aumento de las posiciones de esta institucion frente al
Eurosistema, como resultado de la aplicacion de sus programas de compras de
activos.
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EL IMPACTO DE LA CRISIS SANITARIA DEL COVID-19 SOBRE EL MERCADO
DE LA VIVIENDA EN ESPANA

Pana Alves y Lucio San Juan

Publicado el 11 de mayo de 2021

El mercado inmobiliario residencial se ha visto afectado por la pandemia de
COVID-19, que irrumpié en un momento en el que el ciclo de este mercado se
encontraba en una fase de madurez. La actividad descendié bruscamente en los
primeros meses de la crisis sanitaria, afectada por las restricciones adoptadas.
Desde entonces, se harecuperado lentamente y sigue muy influida por los desarrollos
epidemioldgicos y su impacto en las perspectivas econdmicas de los agentes. La
pandemia ha propiciado cambios notorios en el tipo de vivienda demandada, debido
a las nuevas necesidades de las familias surgidas con el confinamiento y al
incremento del teletrabajo. En comparaciéon con otras crisis, los precios estan
mostrando una mayor resistencia a la baja, particularmente los de la vivienda nueva,
si bien la pandemia esta influyendo de forma muy heterogénea a escala regional. La
crisis econémica generada por la pandemia no se ha traducido en un aumento de
los costes de financiacién delavivienda, sino que estos han continuado descendiendo
hasta alcanzar niveles minimos histéricos. Sin embargo, se aprecian algunos indicios
de endurecimiento en los criterios de concesién y en algunas condiciones aplicadas
a los préstamos.

LOS PLANES FISCALES DE REEQUILIBRIO EN EL MEDIO PLAZO: EL CASO
DEL REINO UNIDO

Julia Brunet y Susana Parraga

Publicado el 6 de mayo de 2021

La respuesta extraordinaria de la politica fiscal para mitigar el fuerte impacto
econdémico de la pandemia de COVID-19 ha provocado un marcado aumento de
la deuda publica, que en las principales economias avanzadas supera los niveles
maximos de las cinco Ultimas décadas. Y el apoyo a la recuperacion econdémica
previsiblemente requerira mantener un impulso fiscal importante en el corto
plazo. En este contexto, resultaria adecuado anunciar planes de reequilibrio de
las finanzas publicas a medio plazo, dado que, segun los estudios disponibles,
estos permiten recuperar los margenes de actuacion contraciclica de la politica
fiscal, asi como anclar las expectativas de los agentes econdmicos y reducir los
riesgos que un elevado endeudamiento publico puede ocasionar sobre la
actividad econdmica en el futuro. En este articulo se expone el ejemplo del Reino
Unido, el primer pais en proponer un programa de ajuste fiscal gradual en el
medio plazo, al tiempo que mantiene el apoyo publico alarecuperacién econdémica
en el corto plazo.
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INFORME DE ECONOMIA LATINOAMERICANA. PRIMER SEMESTRE DE 2021.
PERSPECTIVAS, VULNERABILIDADES Y ESPACIO DE LAS POLITICAS
Departamento de Economia Internacional y Area del Euro

Publicado el 28 de abril de 2021

La recuperacion de la actividad econdmica en América Latina continud en la primera
parte de este afo, aunque perdid dinamismo por la evolucion desfavorable de la
pandemia. En este contexto macrofinanciero, los sistemas bancarios de la regién se
mantienen saneados, aunque algunos indicadores, como la rentabilidad bancaria,
empiezan a acusar la persistencia de la crisis. La fortaleza de la recuperacion vendra
determinada principalmente por la evolucion de la pandemia, sobre todo por la
velocidad del proceso de vacunacion y su efectividad. También dependera del
dinamismo de la demanda externa y los precios de las materias primas, de la
solucién de eventuales procesos de tensidon social en la region, de las condiciones
financieras globales, del grado de apoyo de las politicas econémicas, que han
reducido sus margenes de actuacion, y de las redes de seguridad econdémica
regionalesy globales. Dada la elevada incertidumbre existente sobre las perspectivas
econdmicas, en el Informe se presentan escenarios alternativos referentes a una
serie de variables epidemiolégicas, econdmicas y financieras. Cabe mencionar, no
obstante, que las vulnerabilidades estructurales de la regidn son menores ahora, en
general, que en episodios de turbulencia previos. En cualquier caso, la compleja
situacion econdmica refuerza la necesidad de que se implementen programas de
reformas institucionales y econémicas que incidan en los problemas estructurales
de la region.

EVOLUCION DE LOS MERCADOS DE CAPITALES INTERNACIONALES
DURANTE LA CRISIS SANITARIA

Laura Alvarez, Alberto Fuertes, Luis Molina y Emilio Mufoz de la Pena
Publicado el 21 de abril de 2021

En este articulo se analizan las principales tendencias de la actividad emisora de
titulos en los mercados internacionales durante 2020, un afio en el que los mercados
de capitales mostraron un fuerte dinamismo a pesar de la crisis sanitaria del
COVID-19. Asi, durante 2020 se registraron cifras récord de emisiones en los
mercados de renta fija a nivel global, impulsadas por las medidas adoptadas por
Gobiernos y bancos centrales para facilitar la financiacién y favorecer la liquidez en
los mercados. Por sectores, se registraron incrementos en las emisiones del sector
publico y en el de las sociedades no financieras, y caidas en el sector bancario. Por
regiones, los aumentos en los volumenes de emisiones han sido generalizados,
destacando el mayor dinamismo de Estados Unidos y el Reino Unido. Finalmente,
en cuanto al horizonte temporal, destaca el fuerte aumento experimentado durante
el segundo trimestre del afo, que registro cifras récord. Esto pudo deberse a que
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muchos emisores trataron de anticipar sus colocaciones en ese trimestre ante la
enorme incertidumbre sobre la evolucién de la pandemia y las condiciones de
financiacion futuras. Por su parte, las emisiones en los mercados de acciones
también experimentaron un fuerte dinamismo, alcanzando cifras no registradas
desde 2009.

ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS EN ESPANA: ABRIL DE 2021
Alvaro Menéndez Pujadas y Maristela Mulino
Publicado el 20 de abril de 2021

De acuerdo con la Encuesta sobre Préstamos Bancarios, durante el primer trimestre
de 2021 se habria vuelto a producir, tanto en Espafia como en la Unién Econdémica
y Monetaria, una ligera contraccion de la oferta crediticia en casi todos los
segmentos, que estaria vinculada con un aumento de los riesgos percibidos por las
entidades financieras. Por su parte, las peticiones de préstamos habrian retrocedido
de forma generalizada en las dos areas. En cuanto a las medidas de politica
monetaria, las entidades financieras consideran que habrian seguido contribuyendo,
en general, a mejorar su situacion financiera y que habrian favorecido una relajacion
de las condiciones aplicadas a los nuevos créditos y un aumento de los volumenes
concedidos.

LOS ERTE EN LA CRISIS DEL COVID-19: UN PRIMER ANALISIS

DE LA REINCORPORACION AL EMPLEO DE LOS TRABAJADORES AFECTADOS
Mario Izquierdo, Sergio Puente y Ana Regil

Publicado el 30 de marzo de 2021

Este articulo utiliza los microdatos de la Encuesta de Poblacién Activa (EPA) para
realizar un primer analisis de la utilizacién de los expedientes de regulacion temporal
de empleo (ERTE) como mecanismo temporal de mantenimiento del empleo en esta
crisis. La EPA muestra una utilizacion intensa de los ERTE desde el estallido de la
crisis del COVID-19, con mas del 20% de los asalariados cubiertos por estos
esquemas en el segundo trimestre de 2020, superando con creces la incidencia
observada en episodios recesivos anteriores. El andlisis de las transiciones laborales
de los trabajadores afectados por un ERTE muestra una reincorporacioén al empleo
en el tercer trimestre del aflo muy superior a la observada entre los trabajadores que
perdieron su empleo y no estuvieron afectados por estos esquemas de proteccion,
lo que refleja una elevada efectividad de los ERTE a la hora de facilitar la vuelta al
empleo tras las medidas de confinamiento adoptadas en la primavera pasada.
Ahorabien, la diferencia entre ambos colectivos en la probabilidad de reincorporacion
se difumina cuando se analizan los ERTE iniciados en el tercer trimestre o aquellos
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con una duraciéon mas elevada, lo que evidenciaria, fundamentalmente, la
prolongacién de niveles de actividad bajos, asociados a la continuidad de las
restricciones provocadas por la pandemia.

RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS HASTA EL CUARTO
TRIMESTRE DE 2020. UN AVANCE DE CIERRE DEL EJERCICIO

Alvaro Menéndez y Maristela Mulino

Publicado el 26 de marzo de 2021

La crisis del COVID-19 ha impactado de forma significativa en la evolucion econdémica
y financiera de las empresas. Asi, la Central de Balances Trimestral evidencia que,
en 2020, se produjeron descensos acusados de los excedentes ordinarios y de los
niveles de rentabilidad medios para las empresas de esta muestra. Aunque el
deterioro de la rentabilidad fue generalizado, en algunos sectores fue particularmente
intenso, como en las ramas de industria, comercio y hosteleria, e informacion y
comunicaciones. Ademas, los resultados atipicos presentaron una evolucién muy
negativa, que condujo a que el resultado neto final descendiera intensamente.
También se observa un deterioro de la posicién patrimonial, con un repunte de las
ratios medias de endeudamiento y de carga financiera. Dado el contexto de mayor
incertidumbre, las compafias elevaron sus colchones de liquidez como medida
precautoria. El articulo contiene un recuadro, que concluye que el aumento de la
presion financiera soportada por algunas empresas estaria mas vinculado al
descenso de los excedentes ordinarios que al incremento de la deuda, que, en
conjunto, habria sido moderado para las companiias de esta muestra.

LOS TIPOS DE INTERES DE LOS PRESTAMOS PERSONALES

Y LAS CARACTERISTICAS DE LOS HOGARES: ESPANA Y LOS PAISES
DE NUESTRO ENTORNO

Cristina Barceld, Ernesto Villanueva y Elena Vozmediano

Publicado el 25 de marzo de 2021

En Espafa, los tipos de interés de los nuevos préstamos para finalidades distintas
de la compra de vivienda son, en general, mas elevados que los de los paises de
nuestro entorno. Estas diferencias pueden deberse a que las caracteristicas de los
endeudados sean distintas 0 a que las familias espafolas paguen tipos de interés
superiores a los que pagan otras similares en el resto de los paises —por motivos
regulatorios, por distinto grado de competencia o por otros factores—. Lainformacion
de la Encuesta sobre la Situacion Financiera y el Consumo de los Hogares del
Eurosistema —que recoge informacion de la riqueza, las deudas y las rentas de los
hogares en cada pais del Eurosistema— muestra que los endeudados espafoles
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tienen menos activos y una mayor probabilidad de estar desempleados que los del
restodelos paises considerados. Sinembargo, las diferencias en estas caracteristicas
de los endeudados solo explican una parte reducida del diferencial entre los tipos
de interés de los préstamos personales espafoles y los del resto de los paises. Por
tanto, la mayor parte del diferencial se debe a que las entidades financieras
espanolas valoran las caracteristicas de los hogares de forma diferente. Una posible
razon de los mayores tipos de interés en Espafia es que, incluso cuando se comparan
individuos empleados con caracteristicas similares, el riesgo de perder el empleo es
mayor en el caso de los hogares espafoles que en el de los hogares alemanes y
franceses, y, para un mismo nivel de renta, esta es mas inestable que la de los
hogares alemanes. Por otra parte, se observa que los hogares espafioles endeudados
que pagan tipos de interés mas elevados tienen también una mayor probabilidad de
experimentar retrasos en los pagos de deuda y caidas de renta en el futuro. Por lo
tanto, en Espafa los tipos de interés elevados recogen esta mayor inestabilidad de
las rentas futuras.
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Relacion cronoldgica de las Notas Econdmicas correspondientes a este Boletin
Econdmico.

ENCUESTA A LAS EMPRESAS ESPANOLAS SOBRE LA EVOLUCION
DE SU ACTIVIDAD (EBAE): TERCERA EDICION

Mario Izquierdo

Publicada el 9 de junio de 2021

Latercera edicidn de la Encuesta del Banco de Espafa sobre la Actividad Econdmica
(EBAE) confirma la recuperacion de la producciéon y del empleo en el segundo
trimestre del afio y anticipa un repunte adicional en los meses de verano. Esta
mejoria es mas acusada en las ramas de servicios —especialmente afectadas por
las restricciones a su actividad en los trimestres pasados—, reflejo de la evolucion
mas favorable de la pandemia, ligada a su vez al avance del proceso de vacunacion.
En cuanto a la inflacion, los resultados de la EBAE muestran la prolongacién del
repunte de los precios pagados a proveedores que las empresas ya anticipaban en
la edicion anterior y su incipiente repercusion en los precios cobrados por sus
productos. Por ultimo, la mejora de las perspectivas a corto plazo se traslada con
cierta intensidad hacia el futuro, lo que daria lugar a un adelantamiento apreciable
del momento en el que las empresas espafnolas recuperarian el nivel de actividad
precrisis.

LA EVOLUCION DEL EMPLEO Y DEL PARO EN EL PRIMER TRIMESTRE
DE 2021, SEGUN LA ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA

Isabel Soler y Mario Izquierdo

Publicada el 29 de abril de 2021

En el primer trimestre del afo, la Encuesta de Poblacion Activa mostré un descenso
interanual del empleo del 2,4% (-3,1 % a finales de 2020). No obstante, hay que
tener en cuenta que esta comparacion interanual se realiza frente a un trimestre, el
primero de 2020, que ya estuvo afectado por la pandemia. Se registraron 760.100
personas ocupadas menos que a finales de 2019 (-3,8 %). En términos del numero
total de horas efectivas trabajadas, se observa un descenso interanual del 3,5 % en
el primer trimestre, frente al —-6,1 % de finales de 2020. En términos trimestrales, el
descenso de las horas trabajadas en este trimestre (1,6 %) contrasta con el aumento
observado en este periodo en el promedio de los afos 2016-2019 (1,4 %). Por su
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parte, la brecha respecto al total de horas trabajadas a finales de 2019 se amplio
hasta el 7,6 % (6,1 % a finales de 2020). Por ramas de actividad, la mejora del empleo
en términos interanuales fue mas intensa en la agricultura y en las ramas de servicios
de no mercado, mientras que, en los servicios de mercado, especialmente en las
ramas mas dependientes del contacto social, el empleo se mantuvo muy alejado
de los niveles observados antes de la pandemia. La poblacion activa frend el proceso de
progresiva recuperacion observado en los dos trimestres anteriores y mostd un
descenso trimestral de algo mas de 200.000 personas. Esta caida mitigd la subida
del desempleo, que aumentd un 10,3 % respecto a principios de 2020, tras el
16,5 % del trimestre anterior. La tasa de paro se situé en el 16 % (16,1 % a finales de
2020), 1,6 pp por encima del nivel de un afio antes.
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El Banco de Espafia publica distintos tipos de documentos que proporcionan informacién sobre
su actividad (informes econdmicos, informacion estadistica, trabajos de investigacion, etc.).
La lista completa de las publicaciones del Banco de Espafa se encuentra en su sitio web, en
https://www.bde.es/f/webbde/Secciones/Publicaciones/Relacionados/Fic/Catalogopublicaciones.pdf.

La relacion de los articulos publicados en el Boletin Econdmico desde 1979 puede consultarse
en https://www.bde.es/f/webbde/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/Boletin
Economico/Fic/indice_general.pdf.

La mayor parte de estos documentos estan disponibles en formato PDF y se pueden descargar
gratuitamente en el sitio web del Banco de Espafia, en https://www.bde.es/bde/es/secciones/informes/.
Los restantes pueden solicitarse a edicionpublicaciones@bde.es.
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AAPP
AIAF
ANFAC

BCE
BCN
BE
BOE
BPI
CBE
CCAA
CCLL
CE
CECA
CEM
CFEE
CNAE
CNE
CNMV
DEG
DGSFP
DGT
DGTPF
EC
EFC
Eonia

EPA
Euribor

Eurostat
FAAF
FEADER
FEAGA
FEDER
FEOGA
FEP
FFPP
FGD
FIAMM
FIM
FMI
FMM
FSE
IAPC
ICO

Administraciones Publicas

Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros
Asociacion Nacional de Fabricantes de Automoviles y
Camiones

Banco Central Europeo

Bancos Centrales Nacionales

Banco de Espafa

Boletin Oficial del Estado

Banco de Pagos Internacionales

Circular del Banco de Espafia

Comunidades Auténomas

Corporaciones Locales

Comisién Europea

Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros
Confederacion Espanola de Mutualidades

Cuentas Financieras de la Economia Espafiola
Clasificacion Nacional de Actividades Econdémicas
Contabilidad Nacional de Espana

Comisién Nacional del Mercado de Valores

Derechos Especiales de Giro

Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones
Direccion General de Trafico

Direccion General del Tesoro y Politica Financiera
Entidades de crédito

Establecimientos financieros de crédito

Indice medio del tipo de interés del euro a un dia
(Euro Overnight Index Average)

Encuesta de Poblacién Activa

Tipo de interés de oferta de los depdsitos interbancarios
en euros (Euro Interbank Offered Rate)

Oficina de Estadistica de las Comunidades Europeas
Fondo para la Adquisicion de Activos Financieros
Fondo Europeo Agricola de Desarrollo Rural

Fondo Europeo Agricola de Garantia

Fondo Europeo de Desarrollo Regional

Fondo Europeo de Orientacién y Garantia Agricola
Fondo Europeo de Pesca

Fondos de Pensiones

Fondo de Garantia de Depésitos de Entidades de Crédito
Fondos de Inversién en Activos del Mercado Monetario
Fondos de Inversién Mobiliaria

Fondo Monetario Internacional

Fondos del Mercado Monetario

Fondo Social Europeo
Indice Armonizado de Precios de Consumo
Instituto de Crédito Oficial

SIGLAS DE PAISES Y MONEDAS
De acuerdo con la practica de la UE, los paises estan ordenados segun
el orden alfabético de los idiomas nacionales.

BE
BG
cz
DK
DE
EE
IE

GR
ES
FR
HR
T

cY
v

Bélgica EUR (euro)

Bulgaria BGN (leva bulgara)
Republica Checa CZK (corona checa)
Dinamarca DKK (corona danesa)
Alemania EUR (euro)

Estonia EUR (euro)

Irlanda EUR (euro)

Grecia EUR (euro)

Espafia EUR (euro)

Francia EUR (euro)

Croacia HRK (kuna croata)
Italia EUR (euro)

Chipre EUR (euro)

Letonia EUR (euro)

Lituania EUR (euro)
Luxemburgo EUR (euro)

Hungria HUF (forinto huingaro)
Malta EUR (euro)

Paises Bajos EUR (euro)

Austria EUR (euro)

Polonia PLN (esloti polaco)
Portugal EUR (euro)

Rumania RON (nuevo leu rumano)
Eslovenia EUR (euro)
Eslovaquia EUR (euro)

Finlandia EUR (euro)

Suecia SEK (corona sueca)
Reino Unido GBP (libra esterlina)
Japén JPY (yen japonés)

Estados Unidos
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USD (ddlar estadounidense)

IFM Instituciones Financieras Monetarias

IGAE Intervencién General de la Administracion del Estado

Ic Instituciones de Inversion Colectiva

INE Instituto Nacional de Estadistica

INVERCO Asociacion de Instituciones de Inversién Colectiva
y Fondos de Pensiones

IPC Indice de Precios de Consumo

IPI Indice de Produccion Industrial

IPRI Indice de Precios Industriales

IPSEBENE Indice de Precios de Servicios y de Bienes Elaborados
No Energéticos

ISFLSH Instituciones Sin Fines de Lucro al Servicio de los Hogares

IVA Impuesto sobre el Valor Afiadido

NEDD Normas Especiales de Distribucion de Datos del FMI

OBS Obra Benéfico-Social

OCDE Organizacion de Cooperacién y Desarrollo Econémicos

OIFM Otras Instituciones Financieras Monetarias

OM Orden Ministerial

OOAA Organismos Auténomos

OOAAPP Otras Administraciones Publicas

OPEP Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo

OSR Otros Sectores Residentes

PDE Protocolo de Déficit Excesivo

PEC Pacto de Estabilidad y Crecimiento

PIB Producto Interior Bruto

PIBpm Producto Interior Bruto a precios de mercado

PNB Producto Nacional Bruto

RD Real Decreto

RM Resto del Mundo

Sareb Sociedad de Gestion de Activos Procedentes de la
Reestructuracion Bancaria

SCLV Sistema de Compensacion y Liquidacion de Valores

SEC Sistema Europeo de Cuentas

SEPE Servicio Publico de Empleo Estatal

SME Sistema Monetario Europeo

TAE Tasa Anual Equivalente

TEDR Tipo Efectivo Definicion Restringida

UE Unién Europea

UE-15 Paises componentes de la Unién Europea a 30.4.2004

UE-25 Paises componentes de la Unién Europea desde 1.5.2004

UE-27 Paises componentes de la Unién Europea desde 1.1.2007

UE-28 Paises componentes de la Unién Europea desde 1.7.2013

UEM Unién Econémica y Monetaria

VNA Variacion Neta de Activos

VNP Variacion Neta de Pasivos

ABREVIATURAS Y SIGNOS

M1 Efectivo en manos del publico + Depdsitos a la vista.

M2 M1 + Depositos disponibles con preaviso hasta tres meses +
Depésitos a plazo hasta dos afios.

M3 M2 + Cesiones temporales + Participaciones en fondos del

mercado monetario e instrumentos del mercado monetario +
Valores distintos de acciones emitidos hasta dos afios.

m€/me  Millones de euros.

mm Miles de millones.

A Avance.

P Puesta detras de una fecha [ene (P)], indica que todas las cifras
correspondientes son provisionales. Puesta detras de una cifra,
indica que Unicamente esta es provisional.

pb Puntos basicos.

pp Puntos porcentuales.

SO Serie original.

SD Serie desestacionalizada.

T} Tasa de la media mévil de i términos, con j de desfase,
convertida a tasa anual.

m Tasa de crecimiento basico de periodo j.

M Referido a datos anuales (1970 M) o trimestrales, indica que

estos son medias de los datos mensuales del afio o trimestre, y
referido a series de datos mensuales, decenales o semanales,
que estos son medias de los datos diarios de dichos periodos.
R Referido a un afio o mes (99 R), indica que existe una
discontinuidad entre los datos de ese periodo y el siguiente.
Dato no disponible.
— Cantidad igual a cero, inexistencia del fenédmeno considerado
o carencia de significado de una variacién al expresarla en tasas
de crecimiento.
0,0 Cantidad inferior a la mitad del ultimo digito indicado en la serie.

SIGLAS, ABREVIATURAS Y SIGNOS UTILIZADOS
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