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La actividad econdomica global esta repuntando en el tercer trimestre, tras el
fuerte retroceso del segundo. El levantamiento, en la mayor parte de las areas
geograficas, del grueso de las medidas de contencidn frente a la pandemia esta
permitiendo un repunte notable del producto mundial, que, sin embargo, solo ha
propiciado una recuperacion parcial de las severas pérdidas de actividad que
tuvieron lugar mientras las medidas estaban en vigor.

Ademas de su naturaleza incompleta, la recuperacion presenta dos rasgos
adicionales que invitan a la cautela con respecto a las perspectivas futuras. El
primero de ellos es su heterogeneidad. Esta se explica, a nivel geografico, por un
conjunto de diversos factores, que incluyen el grado de severidad de las restricciones
que todavia subsisten y las caracteristicas estructurales de las distintas economias.
Por ramas, la causa de la evolucion dispar es el grado diferente de afectacion de las
diversas actividades productivas, mas acusado en aquellos servicios en los que la
interaccion social desempenfa un papel central. La segunda caracteristica adicional
de esta recuperacion es su fragilidad, puesto que la relajacion de las medidas esta
viniendo acompanada de un aumento de las infecciones, lo que a su vez ha
comenzado a requerir, en algunos casos, la reintroduccion de algunas medidas que
permitan limitar la velocidad del contagio a costa de establecer ciertas limitaciones
a la actividad.

La actuacion a escala masiva de las politicas econémicas ha logrado contener
el impacto de la profunda contraccion de la actividad econdmica sobre los
agentes privados. El objetivo principal de los bancos centrales ha sido la
preservacion de un grado de acomodacién monetaria muy elevado, a fin de impedir
que los flujos de financiacion de la economia sufran alteraciones y de favorecer que
el coste de estos siga siendo reducido. Ademas, la politica de comunicacién de las
distintas autoridades monetarias ha perseguido afianzar las expectativas de que
esta orientacidon tan expansiva se mantendra durante un periodo tan prolongado
como sea preciso. La accion de la politica monetaria se ha visto complementada
por la de los Gobiernos, que han adoptado un amplio conjunto de medidas, entre las
que destacan, por su alcance, dos de ellas. Por un lado, han otorgado garantias
publicas a la financiacion otorgada por las entidades crediticias a las empresas, con
el fin de favorecer la viabilidad de las sociedades no financieras solventes cuya
situacion de liquidez se haya visto afectada por la crisis. Por otro lado, han promovido
programas de ajuste temporal del empleo para que las empresas redujeran sus
costes de personal en el periodo en el que apenas pudieron operar y para que las
relaciones laborales puedan ser reanudadas una vez retiradas las medidas que
restringen la actividad y la movilidad personal.
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Cuadro 1

PRINCIPALES AGREGADOS MACROECONOMICOS DE ESPANA (a)

2019 2020
2018 2019 ITR NITR WTR VTR I'TR II'TR TR

Contabilidad Nacional

ESC.1 ESC.2

Tasas de variacion intertrimestral, salvo indicacion contraria

Producto interior bruto

2,4 2,0 0,6 0,4 0,4 0,4 -52 -18,5 16,6 13,0

Contribucion de la demanda nacional (b) 2,6 1,5 0,5 0,0 0,8 -0,1 -4,4 -16,1 22,7 19,2
Contribucion de la demanda exterior neta (b) -0,3 0,5 0,1 0,4 -0,4 0,5 -0,8 -2,3 3,1 1,2

Tasas de variacion interanual
Empleo: horas trabajadas 2,6 1,5 2,5 1,3 0,8 1,4 -4,2 -24.,8 -10,5 -12,9

Indicadores de precios

indice armonizado de precios de consumo (IAPC) 1,7 0,8 1,1 1,1 0,4 0,5 0,7 -0,6 -0,6 -0,6

indice armonizado de precios de consumo, sin energia

ni alimentos

1,0 1.1 0,8 1,2 1,2 11 1,2 0,9 0,2 0,1

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Informacion disponible hasta el dia 10 de septiembre de 2020. Las celdas sombreadas en gris son proyecciones del Banco de Espafa en los

escenarios 1y 2.

b Contribucién a la tasa de variacion intertrimestral del PIB, en puntos porcentuales.
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El repunte de la actividad y el continuado soporte de las politicas econédmicas
han dado pie, a lo largo del verano, a un aumento del apetito por el riesgo en
los mercados financieros. Esto se ha materializado en alzas en los indices
bursatiles, reducciones de los diferenciales soberanos y corporativos, incrementos
en los precios del petrdleo y otras materias primas, y depreciacion del ddlar frente
a otras monedas (en particular, frente al euro). Este ultimo desarrollo habria venido
explicado, ademas, probablemente, por otros dos factores adicionales. En primer
lugar, la relajacion monetaria en Estados Unidos habria sido mayor, en términos
relativos, que la del area del euro, en consonancia con el mayor margen existente
para ello con anterioridad al advenimiento de la pandemia. En segundo lugar, mas
recientemente, el tipo de cambio del euro se habria visto impulsado por el acuerdo
en torno al programa de recuperacion europeo Next Generation EU (NGEU), que
habria ayudado a reducir la percepcion de que el Covid-19 pudiera dafiar la cohesion
de la UEM al impactar de forma dispar y duradera sobre los distintos paises que la
integran.

Las proyecciones mas recientes de los expertos del BCE subrayan el caracter
incompleto de la actual recuperacion de la actividad del area. En el escenario
central se proyecta una prolongacion en los préoximos trimestres de la mejoria
observada desde mayo, bajo el supuesto de que la situacién epidemiolégica no
empeora en los proximos trimestres, o que permitira que el impacto adverso de la
epidemia sobre la actividad descienda gradualmente. No obstante, el nivel del PIB
de la eurozona se situaria, a finales de 2022, todavia algo menos de 4 puntos
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Gréfico 1

RECUPERACION PARCIAL DE LA ACTIVIDAD TRAS EL LEVANTAMIENTO DE LAS MEDIDAS DE CONTENCION

DE LA PANDEMIA (a)

El repunte gradual de la actividad que se inici¢ a lo largo del periodo de desescalada habria dado lugar a un crecimiento significativo del PIB
en el tercer trimestre, que, no obstante, aln no permitira recuperar los niveles previos a la pandemia y, ademas, habria mostrado indicios de
debilitamiento a medida que transcurria el verano. En el ambito de los precios de consumo, la inflacion subyacente ha mostrado una
desaceleracion significativa, que ha afectado con particular intensidad a las ramas de servicios mas perjudicadas por el Covid-19.
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FUENTES: Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

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 de los indices de precios de consumo.
b Los datos del tercer trimestre son proyecciones del Banco de Espafa.
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porcentuales (pp) por debajo del que se hubiera observado segun las proyecciones
de diciembre del pasado afio —las ultimas antes de la irrupcion del Covid-19—.
Dado el excepcional grado de incertidumbre acerca de los desarrollos futuros en
relacion con la pandemia, este escenario central ha sido acompafado de un
escenario alternativo mas favorable, en el que, al final del horizonte temporal
considerado, el PIB del area seria ligeramente mayor que el que se contemplaba en
diciembre de 2019, y de otro mas adverso, en el que esa brecha seria negativa
en unos 9 pp.

En Espaia, como en muchas otras economias, el levantamiento de la mayor
parte de las medidas de contencion ha llevado a una recuperacion rapida,
pero parcial, del nivel de actividad. La mejora observada desde mayo podria
llevar a que, en tasa intertrimestral, el PIB de la economia espafola creciera entre un
13% y un 16,6 % en el tercer trimestre. Sin embargo, los niveles alcanzados de
actividad serian todavia, en este periodo, 12,3 pp y 9,5 pp, respectivamente, mas
reducidos que los del mismo periodo del afio anterior. En cualquier caso, estas
cifras estan rodeadas de una elevada incertidumbre, dadas las dificultades para
interpretar la informacion coyuntural ya disponible, la practica inexistencia de
informacion referida a los indicadores econémicos mas convencionales relativa a
agosto y la falta de mas de una quincena para completar el trimestre.
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En realidad, la mejoria mas intensa del producto de la economia se produjo,
aproximadamente, en la ultima mitad del segundo trimestre. La evolucion
observada de los indicadores de alta frecuencia en ese periodo es coherente con la
relajacion progresiva de las medidas de contencion emprendida entre comienzos de
mayo y el 21 de junio, cuando comenzé la fase de «nueva normalidad». El perfil
creciente de la actividad a lo largo del segundo trimestre no impidié que la caida del
PIB fuera muy pronunciada en su conjunto —del 18,5% en tasa intertrimestral—,
dadalaintensidad de las pérdidas de produccion durante el periodo de confinamiento
y, especialmente, en el mes de abril, punto algido de las restricciones asociadas al
estado de alarma. A finales de junio, se estima que el nivel de actividad podria haber
sido en torno a un 10 % inferior al del mismo periodo de 2019.

A lo largo del tercer trimestre han ido surgiendo senales que apuntan a una
cierta pérdida de empuje de la gradual mejoria del producto de la economia.
Puesto que la principal causa de la recesion fueron las medidas de contencion, es
I6gico que, una vez levantado el grueso de estas (lo que ocurrid, como se ha
indicado, a finales de junio), el ritmo de obtencién de ganancias adicionales
comenzara a ser sustancialmente menor. Ahora bien, un conjunto de indicadores de
alta frecuencia parece sefialar que, mas que haberse aminorado, los avances
anadidos, en algun caso, habrian dejado de producirse. Asi, por ejemplo, los
indicadores de movilidad elaborados por Google y Apple, que experimentaron una
mejora continuada entre mediados de abril y mediados de julio, han tendido a
estabilizarse desde entonces, e incluso a disminuir en algunos casos'. Desde el
inicio del confinamiento, estos indicadores han mostrado niveles menores de
movilidad y actividad en Espafia que en las otras tres grandes economias del area
del euro (ya sea porque las restricciones impuestas fueron mas estrictas en Espafa
o porque los individuos decidieron reducir sus movimientos en mayor medida, a la
luz de la mayor severidad de la pandemia). Pero, ademas, desde mediados de julio
esa brecha ha tendido a aumentar. De modo analogo, han cesado las disminuciones
de las caidas interanuales en distintos indicadores adicionales de movilidad, que
aproximan el trafico aéreo y por carretera.

Esta aparente ralentizacion de la senda de recuperacion de la actividad ha
coincidido con un resurgimiento de los contagios por el Covid-19. A principios
de julio comenzaron a repuntar las cifras de nuevos casos, proceso que no ha
dejado de intensificarse con posterioridad. En comparacion internacional, Espafia
presenta, a fecha 10 de septiembre, un nimero de nuevos contagios notablemente
superior al de las principales economias europeas. El deterioro de la situacion a lo
largo del verano subraya la importancia, desde la doble perspectiva de la salud
publica y de la evolucién de la economia, de mejorar de forma continuada los

1 Elindicador de Google mide el tiempo que los portadores de teléfonos moviles pasan en distintas categorias de
lugares (trabajo, comercio minorista, ocio); el de Apple mide la duracion de los desplazamientos bajo distintas
modalidades.
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mecanismos existentes para la deteccion de nuevos contagios y para el aislamiento
y rastreo de contactos de las personas infectadas.

El empeoramiento de la situacion epidemioldgica ha llevado al reforzamiento
de algunas medidas de distanciamiento social. Las nuevas restricciones han
tenido, por el momento, un caréacter limitado, desde el punto de vista tanto de las
actividades afectadas comode suambito geografico, centrandose fundamentalmente
en algunas actividades de ocio. No obstante, estas limitaciones han tendido
probablemente a ahondar en el caracter desigual de la recuperacion en ambas
dimensiones —la sectorial y la geografica—. Y, sobre todo, habrian tenido un impacto
negativo sobre el sector turistico en el periodo estival, que es el de mayor actividad
para ese sector en nuestro pais.

Las autoridades de numerosos paises emisores de turistas, que incluyen los
principales mercados europeos,handadoaconocermedidas que desincentivan
los viajes a Espana de sus ciudadanos. Las medidas han adoptado formas
diversas, como la emision de recomendaciones que desaconsejan visitar nuestro
pais o la obligacion de guardar cuarentena al regreso. Las fronteras exteriores
permanecieron cerradas hasta finales de junio, lo que hizo que los flujos turisticos
fueran practicamente nulos desde la declaracién del estado de alarma hasta
entonces. En julio, primer mes completo de la «<nueva normalidad», abrid solo el 70 %
de los establecimientos hoteleros que lo habian hecho en el mismo mes del afo
anterior y solo se cubrié una tercera parte de las plazas ofertadas. Ademas, el nimero
total de pernoctaciones en hoteles descendié casi un 75 % interanual, y la caida fue
mayor —un 86 % — en el caso de las de viajeros extranjeros. En agosto, la evolucion
de la actividad turistica habria seguido siendo desfavorable, a tenor de los elevados
niveles de cancelaciones de reservas previas, la intensificacion de los descensos
interanuales en las llegadas de pasajeros internacionales a los aeropuertos espanoles
y la interrupcién de la relativa mejora observada en julio en la evolucion del gasto
pagado con tarjetas cuyo emisor es no residente.

El impacto de la crisis sobre la utilizacion del factor trabajo esta siendo muy
severo. Mas alla de la pérdida neta de empleo, la disminucion en el uso del factor
trabajo se ha materializado, en gran parte, bajo la forma del recurso a los expedientes
de regulacion temporal de empleo (ERTE). La serie de afiliacion efectiva, construida
descontando de las cifras de afiliados a la Seguridad Social los trabajadores en
situacién de ERTE, mostraba todavia, con datos medios mensuales, un descenso
del 7,4 % en agosto, en tasa interanual, a pesar de la recuperacion observada desde
junio. La heterogeneidad es muy elevada por ramas productivas, de modo que los
retrocesos son particularmente acusados en las actividades mas afectadas por las
medidas de distanciamiento social, como la hosteleria?.

2 Véase el recuadro 7 («<La recuperacion del empleo en los ultimos meses: una perspectiva provincial y sectorial»).
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Las perspectivas de la economia espainola estan rodeadas de una elevada
incertidumbre, ligada fundamentalmente al curso de la pandemia. Para reflejar
esa incertidumbre, se han construido escenarios alternativos, en funcién de los
supuestos realizados acerca de la evolucion de la situacion epidemiologica. El
recuadro 1 de este Informe presenta dos escenarios, que difieren entre si incluso en
el corto plazo, en la medida en que la informacion disponible referida al tercer
trimestre es por el momento limitada y, en particular, no permite evaluar con
precision la incidencia sobre la actividad del reciente repunte de la cifra de
infecciones. En concreto, el crecimiento del PIB proyectado en el tercer trimestre
bajo los escenarios 1y 2 es, respectivamente, del 16,6 % y del 13 %, esto es, los
intervalos superior e inferior del intervalo de tasas intertrimestrales que se ha
mencionado con anterioridad. Mas alla del corto plazo, el escenario 1 considera, en
comparacion con el escenario 2, que los rebrotes requeriran medidas de contencion
mas limitadas, en cuanto a su intensidad y a las ramas productivas afectadas
directamente, que se circunscribirian a las relacionadas con el ocio y la hosteleria.
Por consiguiente, los efectos adversos sobre la produccién y el empleo tendrian
también una magnitud menor, no solo como consecuencia de la menor severidad de
las restricciones a la actividad, sino también por el menor impacto que el grado
de incertidumbre mas reducido comportaria para las decisiones de gasto de familias
y empresas. En todo caso, bajo uno y otro escenario se asume que, a partir de
mediados de 2021, desaparecera la necesidad de mantener medidas de contencion
de la pandemia, una vez se haya hecho extensiva al conjunto de la poblacién una
solucion médica efectiva frente a aquella.

La caida del PIB espanol en 2020 seria muy elevada bajo cualquiera de los dos
escenarios. En media del afo, el retroceso ascenderia, respectivamente, al 10,5 %
y al -12,6 % en los escenarios 1y 2. Al final de 2022, el nivel del PIB se situaria unos
6,5 pp por debajo del nivel que se proyectaba en diciembre de 2019 en el escenario 1,
brecha que se ampliaria hasta a 10 pp en el escenario 2, lo que pone de relieve la
persistencia de las consecuencias de la crisis.

Ambos escenarios prevén que la inflacion mantenga ritmos de avance
moderados a lo largo del horizonte de proyeccion. La inflacién subyacente ha
experimentado una notable desaceleracion tras el Covid-19, aunque esta no ha sido
plenamente visible hasta que el fin del confinamiento permitié la recogida directa de
informacion acerca de los precios de los bienes y servicios que no estuvieron
disponibles durante aquel. En el futuro, la persistencia de un elevado grado de
holgura ciclica dara lugar a que la inflacion de los bienes industriales no energéticos
y de los servicios siga mostrando tasas relativamente reducidas, aunque crecientes,
hasta el final de 2022.

No puede descartarse que se materialicen escenarios mas desfavorables

que los dos que se han considerado. En primer lugar, la evolucién de la pandemia
en Espafa en los meses de verano subraya las dificultades para conciliar el control
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de las cifras de contagios con el uso exclusivo de medidas voluntarias para combatir
la expansion de la enfermedad, lo que sugiere la existencia del riesgo de que sea
necesario recurrira medidas de contencién mas severasincluso que las consideradas
en el escenario 2. En segundo lugar, la incertidumbre acerca del plazo necesario
para el descubrimiento y distribucién generalizada de una vacuna efectiva y segura
es, en estos momentos, elevada. Por ultimo, cabe la posibilidad de que los dafios
que la pandemia pueda causar a medio y largo plazo, como consecuencia de la
destruccion de tejido productivo, sean mas profundos que los considerados en el
escenario mas desfavorable de los dos que se han dibujado. A estos elementos de
riesgo derivados de la pandemia se afaden otros procedentes del entorno exterior,
como son la posibilidad de que el brexit pueda culminar sin un acuerdo entre el
Reino Unido y la UE, y la eventual intensificacidn de las tensiones comerciales entre
Estados Unidos y China.

En sentido contrario, los recursos que Espaia podria recibir del fondo europeo
de recuperacion NGEU suponen una oportunidad para mejorar
significativamente las perspectivas de nuestra economia, especialmente en
la segunda mitad del horizonte de proyeccidon. El fondo europeo tiene como
objetivo paliar las divergencias entre los distintos paises europeos en términos del
impacto de la crisis. En este sentido, Espafa seria uno de los Estados miembros
mas beneficiados, dadas la severidad comparativamente mayor del impacto del
Covid-19 sobre nuestra economia hasta la fecha y la probabilidad elevada de que
las secuelas tengan un caracter mas persistente. Ahora bien, el elevado volumen de
recursos que se pondra a disposicién del Estado espanol plantea el enorme reto del
disefio de un conjunto articulado de proyectos orientados a favorecer el crecimiento
de largo plazo vy, en particular, a mejorar el capital humano y tecnoldgico de nuestro
pais.
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Recuadro 1

ESCENARIOS MACROECONOMICOS PARA LA ECONOMIA ESPANOLA (2020-2022)

Descripcion de los escenarios

Este recuadro describe los rasgos mas destacados
de la actualizacion mas reciente de los escenarios
macroeconémicos del Banco de Espafia para la economia
espafnola. Con respecto a los anteriores, publicados el
pasado 8 de junio’, los escenarios actuales incorporan la
nueva informacion conocida desde entonces, lo que
incluye las estimaciones preliminares de la Contabilidad
Nacional Trimestral (CNTR) para el segundo trimestre del
afno y los cambios observados en los supuestos técnicos
que subyacen a la construccioén de los escenarios (véase
el anejo 1)2.

La pandemia de Covid-19 y las medidas puestas en
marcha por las autoridades para contener la emergencia
sanitaria han dado lugar a una profunda contraccion de la
actividad en las distintas economias mundiales en el
primer semestre del afio. En el ambito de las economias
avanzadas, Espana es uno de los paises en los que la
caida del producto ha sido mas grave, al alcanzar, en
ese periodo, el 22,7% en términos acumulados. El
levantamiento gradual de las restricciones a la movilidad
y de las limitaciones a la actividad en numerosas ramas
productivas entre comienzos de mayo y finales de junio
(hasta alcanzarse la denominada «nueva normalidad»)
hizo que el producto de la economia espafola presentara
un perfil de recuperacion en el transcurso del segundo
trimestre, lo que no impidié que el PIB registrara, segin
las estimaciones preliminares del Instituto Nacional de
Estadistica, un descenso muy pronunciado en el conjunto
de este, del 18,5% en términos intertrimestrales. Esta
tasa se situé aproximadamente en el punto medio del
intervalo estimado por el Banco de Espana en los dos
escenarios publicados en junio, denominados «de
recuperacion temprana» y «de recuperacion gradual»®.

En este Ultimo escenario se proyectaba que, al final de la
desescalada, en el Ultimo tramo de junio, la mejora
progresiva de la actividad hubiera llevado a que el nivel de

esta se situara en torno a un 12 % por debajo del que se
habria observado en esas fechas en ausencia de
Covid-19. La informacion disponible apunta a que la
evolucion de la economia habria sido algo mas favorable
al final del segundo trimestre, lo que habria proporcionado,
de cara al tercero, un punto de partida también algo
mas propicio que el contemplado en el escenario de
recuperacion gradual de junio.

Sin embargo, como se describe en el epigrafe 4 de este
Informe, la informacion de la que se dispone apunta a un
cierto debilitamiento del ritmo de recuperaciéon de la
actividad a lo largo de los meses de verano, coincidiendo
con los desarrollos epidemioldgicos adversos observados
en ese periodo, que han requerido la reintroduccion de
algunas medidas de contencion y, en particular, han
comportado consecuencias adversas para la actividad en
las ramas ligadas al turismo*.

La formulacién de las proyecciones de evolucion del PIB
del tercer trimestre estd basada en la informacion
coyuntural disponible referida al comportamiento de la
actividad en las distintas ramas productivas (lo que, en
particular, incluye los datos relativos a la afiliacion efectiva
hasta finales de agosto®, junto con los de un conjunto de
indicadores de alta frecuencia). En el caso concreto del
comercio minorista, la calibracion de la actividad se ha
realizado a partir de la evolucién de los pagos realizados
con tarjetas y, en el de las ramas vinculadas al sector
turistico, junto con las fuentes de datos de frecuencia
mensual habituales, disponibles hasta julio, se ha hecho
uso de informacion procedente del propio sector relativa
a la evolucion observada a lo largo del resto del verano y a
las perspectivas para el final del trimestre.

No obstante, en la fecha de cierre de este Informe, la
limitada informacién disponible resulta insuficiente para
proporcionar una cuantificacion precisa de la magnitud
del debilitamiento reciente, lo que, junto con la
incertidumbre acerca de la evolucion epidemioldgica en el

1 Proyecciones macroecondmicas de la economia espafiola (2020-2022): contribucion del Banco de Esparia al ejercicio conjunto de proyecciones del

Eurosistema de junio de 2020.

2 Las proyecciones de junio estaban basadas en la informacion disponible hasta el 25 de mayo. En el gjercicio actual, la fecha de cierre es el 10 de
septiembre, excepto para los datos referidos a los mercados de exportacion y a los precios de los competidores en su moneda nacional, que se han
tomado de las Proyecciones macroeconomicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro de septiembre de 2020, que emplean

informacion hasta el 27 de agosto.

3 En concreto, en esos escenarios se proyectaban caidas intertrimestrales del PIB del segundo trimestre del 16 % y el 21,8 %, respectivamente.
4 Véase el recuadro 8, «<Evolucion reciente del turismo extranjero en Espana», de este Informe.

5 La afiliacion efectiva a la Seguridad Social se define como la diferencia entre la afiliacion total y la cifra de trabajadores afectados por expedientes de
regulacion temporal de empleo (ERTE). Véase el recuadro 4, “El proceso de desescalada de las medidas de contencion de la pandemia y el mercado
de trabajo: una perspectiva provincial”, del «Informe trimestral de la economia espafola», Boletin Econémico, 2/2020, Banco de Espaia.
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Recuadro 1

ESCENARIOS MACROECONOMICOS PARA LA ECONOMIA ESPANOLA (2020-2022) (cont.)

ultimo tramo de septiembre, aconseja la formulacién de
dos escenarios alternativos para el tercer trimestre (cada
uno de los cuales constituye el punto de partida de un
escenario diferenciado a lo largo de todo el horizonte
de proyeccion). Estos dos escenarios alternativos
proporcionan una horquilla para el crecimiento del PIB en
el tercer trimestre comprendida entre el -9,5 % y el -12,3 %
en tasa interanual (que se corresponden con avances
intertrimestrales del 16,6 % y el 13 %, respectivamente)®.

Mas alla del corto plazo, ambos escenarios comparten el
supuesto de que la necesidad de aplicacién de medidas
de contencion de la pandemia desaparecera hacia
mediados de 2021, como resultado de la eventual
distribucion de una solucion médica efectiva, en forma de
vacuna o tratamiento. Sin embargo, la diferencia en los
supuestos acerca de la evoluciéon epidemioldgica en
tanto no se disponga de dicha solucion médica determina
que el PIB siga trayectorias diferenciadas en los
dos escenarios contemplados en este ejercicio de
proyecciones.

En concreto, los supuestos epidemioldgicos que
subyacen al escenario 1 son similares a los del escenario
de recuperacion gradual presentado en junio, en la
medida en que se contempla la aparicion de nuevos brotes
que, sin embargo, requeriran solamente de medidas de
contencion de ambito limitado, desde el punto de vista
tanto geografico como de las ramas afectadas, por lo que
causarian alteraciones adicionales relativamente limitadas
de la actividad econdmica. En particular, se considera
que las consecuencias de estas medidas de contencion
afectarian de forma directa a las ramas vinculadas al ocio
y la hosteleria (y, desde el punto de vista de la demanda,
al turismo) e indirectamente al resto de las ramas
productivas, a través de los efectos arrastre.

El escenario 2 contempla una mayor intensidad de los
nuevos brotes de la pandemia, que, sin embargo, no
llegarian a precisar de la aplicaciéon de medidas de
contencion tan estrictas y generalizadas como las que
estuvieron en vigor antes del inicio de la desescalada,
pero si de limitaciones que, ademas de perjudicar con
mayor intensidad a la actividad de las ramas de servicios
en las que la interaccion social desempefa un papel mas
importante, afectaran también de forma directa a otras

ramas productivas. El resultado es un impacto contractivo
de la crisis sanitaria sobre la produccion mas agudo y
persistente que el contemplado en el escenario 1, no solo
por los efectos de las restricciones a la actividad, sino
también por el mayor lastre que, para las decisiones
de gasto de familias y empresas, supone el grado de
incertidumbre mas elevado acerca de la evolucién de la
pandemia.

La disponibilidad de una solucién médica efectiva frente
al Covid-19 tras el segundo trimestre de 2021 permitiria
levantar las posibles medidas de contencién que se
mantuviesen activas hasta entonces. Ello daria pie a una
mejora de la actividad a partir de ese momento, mas
pronunciada en el escenario 2, en consonancia con la
mayor intensidad de los nuevos brotes de la pandemia
que se habrian producido hasta entonces en dicho
escenario, lo que habria dado lugar, a su vez, a pérdidas
de producto mas acusadas.

No obstante, la eliminacién definitiva de las limitaciones al
normal desarrollo de la actividad econémica no supondria
en ninguno de los dos casos un retorno inmediato a los
niveles de PIB previos a la pandemia. Ello es consecuencia
de las huellas persistentes que cabe esperar que la crisis
deje en el potencial productivo de la economia. El stock de
capital disponible se vera afectado por la desaparicion
de la parte del tejido empresarial cuya viabilidad se vea
comprometida por la crisis, sin que las medidas puestas
en marcha para favorecer la liquidez empresarial puedan
evitar que, en determinados casos, se materialice una
situacion de insolvencia. Asimismo, cabe esperar que, en
paralelo, se produzca un cierto aumento del desempleo
de larga duracion, a pesar del recurso a los ERTE y a los
programas de cese de actividad de los trabajadores
autéonomos. El impacto de la crisis sobre la productividad
total de los factores es mas incierto, en la medida en que
los posibles efectos adversos derivados de las
distorsiones en las cadenas de suministros pueden verse
contrarrestados por los incentivos que la crisis pueda
proporcionar para la reasignacion de recursos, tanto entre
empresas del mismo sector como entre distintos sectores,
y para una incorporacion al proceso productivo de
tecnologias mas avanzadas. En todo caso, los dafios a
la capacidad productiva de la economia serian mas

6 La evolucion reciente tanto de los indicadores epidemiolégicos como de los de actividad econdmica conduce a descartar la materializacion en el
tercer trimestre del afo del escenario de recuperacion temprana, en el que se proyectaba un retroceso interanual del PIB del 7,3 % para ese periodo.
Ademas, los desarrollos mas recientes parecen descartar también a partir del cuarto trimestre una evolucion epidemioldgica tan favorable como la
que subyace a ese escenario, en la que no serfa necesario introducir limitacion alguna mas alla de las que caracterizaban la «nueva normalidad».
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ESCENARIOS MACROECONOMICOS PARA LA ECONOMIA ESPANOLA (2020-2022) (cont.)

marcados en el escenario 2, dada la intensidad
comparativamente mayor de las medidas de limitacion de
la actividad, que se mantendrian, como se ha detallado,
hasta mediados del afio préximo.

Como consecuencia de todo ello, el PIB de la economia
espafola mostrara un marcado retroceso en 2020, que
esta estrechamente ligado al confinamiento decretado en
marzo y que, por tanto, se ha concentrado en el primer
semestre del afio. El repunte de la actividad que se inicié
al final del segundo trimestre y se ha prolongado a lo largo
del tercero dara paso a crecimientos del producto mas
modestos en el resto del horizonte de proyeccién. En
todo caso, la normalizacién del nivel de actividad sera
incompleta, por lo que, al término de 2022, este seria
inferior al observado antes de la pandemia en los dos
escenarios considerados.

En el escenario 1, el producto de la economia registraria
un descenso del —10,5% en media anual en 2020, caida
que se ampliaria hasta el -12,6 % en caso de materializarse
la situacién epidemiolégica mas desfavorable que
subyace a la construccién del escenario 2 (véase
cuadro 1). La fuerte recuperacién de la actividad en el
segundo semestre de este afo ejercera un efecto arrastre
positivo muy potente sobre la tasa media de crecimiento
del PIB en 2021, que seria elevada, sobre todo, en el
escenario 1 (7,3%). Esa tasa seria mas moderada en
el escenario 2 (4,1 %), como consecuencia tanto del menor
tamanfo del efecto arrastre como de la mayor incidencia
de la pandemia hasta mediados del préximo afo. La
continuacion de la recuperacion daria lugar a avances
mas modestos de la actividad en 2022 (del 1,9% vy el
3,3%, respectivamente, en cada uno de los dos
escenarios considerados). Al final del periodo de
proyeccion, el nivel del PIB se situaria unos 2 puntos
porcentuales (pp) por debajo del nivel previo a la crisis en
el escenario 1, brecha que se ampliaria hasta algo mas de
6 pp en el escenario 2 (véase grafico 1).

Cabe sefalar que estos escenarios no incorporan los
efectos del programa europeo de recuperacion Next
Generation EU (NGEU), que podrian llegar a ser
potencialmente relevantes en funcién del sentido en el

que se despejen algunos de los interrogantes sobre su
ejecucion practica. Precisamente, la falta de definicion de
los detalles de la aplicacion del programa hace que esos
efectos estén, en estos momentos, rodeados de una
incertidumbre muy elevada, en términos tanto de su
magnitud como de su distribucion temporal, lo que ha
aconsejado que no se incluyan en los dos escenarios que
se presentan en este recuadro’.

En comparacién con el escenario de recuperacion gradual
planteado en junio, los cambios en los supuestos externos
tienen un efecto globalmente negativo sobre las
proyecciones de crecimiento del producto. Ello es
consecuencia, principalmente, del encarecimiento del
petrdleo, la apreciacion del tipo de cambio del euro y la
evolucion algo menos favorable de los mercados
exteriores en 2021 y 2022 (en particular bajo el escenario 2)°.
En sentido contrario, las nuevas actuaciones de politica
econdémica desde la publicacién de los escenarios de
junio darian lugar, por si solas, a una revision al alza de las
perspectivas de evolucion de la actividad. Estas nuevas
medidas incluyen, en concreto, la extension al tercer
trimestre del afo de la regulacién de los ERTE y la
recalibracion del Programa de Compras de Emergencia
frente a la Pandemia (PEPP, por sus siglas en inglés)® del
Banco Central Europeo (BCE). Por su parte, los datos
provisionales de la CNTR del segundo trimestre del afio
dan pie, mecanicamente, a un aumento del crecimiento
medio del PIB en 2020.

La conjuncion de todos estos factores de distinta
orientacion, junto con los supuestos relativos a la
evolucion de la pandemia, mas desfavorables en el caso
del escenario 2 que en el del 1, da lugar a que este afio la
revision global del avance del PIB con respecto al
escenario de recuperacion gradual de junio presente
un signo diferente en cada caso, ascendiendo,
respectivamente, a 1,1 pp y -1 pp. En los dos afios
restantes del horizonte de proyeccidn, los cambios en las
tasas medias de crecimiento del PIB en comparacién con
el escenario previo de recuperacion gradual ascienden a
-1,8 pp y -0,2 pp en el caso del escenario 1ya-5ppy
1,2 pp en el del escenario 2.

7 El recuadro 9 («<El impacto macroecondmico del programa Next Generation EU bajo distintos escenarios alternativos») de este Informe detalla las
diferentes fuentes de incertidumbre acerca de la definicion precisa de los distintos elementos del programa y evalla, con ayuda del Modelo Trimestral
del Banco de Espafia, el posible impacto final del programa sobre la actividad en funcién del sentido en que se despejen tales interrogantes.

8 La evolucion de los mercados de exportacion de Espafia en cada uno de los escenarios se ha construido tomando como referencia los escenarios

construidos por el BCE en el marco de sus proyecciones de septiembre.

9 En su reunién de los dias 3 y 4 de junio, el Consejo de Gobierno del BCE acordd aumentar el tamafio del PEPP en 600 mm de euros, extender el
horizonte de las compras al menos hasta el final de junio de 2021 y anunciar la reinversion hasta al menos el final de 2022 de los activos cuyo

vencimiento vaya produciéndose.
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ESCENARIOS MACROECONOMICOS PARA LA ECONOMIA ESPANOLA (2020-2022) (cont.)

Cuadro 1
PROYECCION DE LAS PRINCIPALES MACROMAGNITUDES DE LA ECONOMIA ESPANOLA (a)

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

Proyecciones de septiembre de 2020 Previsiones de junio de 2020

Escenario 1 Escenario 2 Recuperacion gradual

2019 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022

PIB 2,0 -10,5 7,3 1,9 -12,6 4.1 3,3 -11,6 9,1 2,1
Consumo privado 1,1 -11,2 9,4 1,7 -13,1 515) 3,2 -11,2 11,2 1,6
Consumo publico 2,3 5,4 -1,3 -0,1 5,6 -1,2 -0,5 4,6 -1,5 0,8
Formacion bruta de capital fijo 1,8 -19,5 6,0 6,3} -21,9 2,4 6,5 -26,5 7,4 71
Exportacion de bienes y servicios 2,6 -20,7 11,5 6,2 -25,2 7,4 8,0 -21,9 18,5 7,7
Importacion de bienes y servicios 1,2 -18,7 8,4 6,6 -22,0 4,9 7,3 -21,5 14,0 9,1
Demanda nacional (contribucion al crecimiento) 1,5 -9,3 6,2 1,8 -10,9 3,3 2,9 -10,8 7,4 2,2
Demanda exterior neta (contribucién al crecimiento) 0,5 -1,2 1,1 0,1 -1,7 0,8 0,4 -0,8 1,7 -0,1
indice armonizado de precios de consumo (IAPC) 0,8 -0,2 1,0 1,2 -0,3 0,8 1,1 -0,2 1,2 1,56
indice armonizado de precios de consumo, sin

energfa ni alimentos 1,1 0,7 0,8 1,0 0,6 0,5 0,8 0,8 1,0 1,1
Empleo (horas trabajadas) 1,5 -11,9 7,0 1,6 -14,1 3,8 2,7 -12,6 8,5 2,3
Tasa de paro (% de la poblacion activa) (b) 14,1 17,1 19,4 18,2 18,6 22,1 20,2 19,6 18,8 17,4
Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion de la

nacion (% del PIB) 2,3 1,7 2,1 2,1 11 1,3 1,5 2,3 83 3,0
Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion de las

AAPP (% del PIB) -2,8 -10,8 -7,0 -5,8 -12,1 -9,9 -8,2 -11,2 -6,8 -6,1
Deuda de las AAPP (% del PIB) 9,5 1168 1154 1180 1206 1256 1287 19,3 1159 1187

FUENTES: Banco de Espana e Instituto Nacional de Estadistica.
NOTA: Ultimo dato publicado de la CNTR: segundo trimestre de 2020.

a Fecha de cierre de las proyecciones: 10 de septiembre de 2020.
b Media anual.

Gréfico 1
EVOLUCION DEL PIB EN LOS DIFERENTES ESCENARIOS
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FUENTES: Banco de Espana e Instituto Nacional de Estadistica.
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ESCENARIOS MACROECONOMICOS PARA LA ECONOMIA ESPANOLA (2020-2022) (cont.)

La capacidad informativa de las comparaciones entre las
tasas medias de crecimiento del PIB en 2020 en los
escenarios de junio y en los actuales se ve mermada por
la confluencia de, por un lado, el hecho de que la
estimacién preliminar del crecimiento del PIB en el
segundo trimestre (-18,5% en tasa intertrimestral) quedara
situada en un punto intermedio entre las estimaciones de
los escenarios de recuperacion temprana (RT) y gradual
(RG) de hace tres meses (-16% y-21,8%, respectivamente)
y, por otro, el empeoramiento de las perspectivas para el
tramo final del aio. Para arrojar luz sobre esa comparacion,
es Util analizar las sendas completas de las tasas
interanuales de los distintos trimestres.

Como se puede observar en el grafico 2, el escenario RT
de junio ha quedado ya descartado, tanto porque la
pérdida interanual de produccién en el segundo trimestre
fue mayor que la proyectada entonces como por la
evolucion mas desfavorable en el tercer trimestre y el
empeoramiento de perspectivas para el cuarto.

Con respecto al escenario RG de junio, la caida interanual
del PIB del segundo trimestre fue menor, lo que
proporciona un punto de partida mas favorable. Ahora
bien, como resultado de la informaciéon conocida del
tercer trimestre, la mejora de la tasa interanual es menor
de lo que se esperaba en junio’®. Esto es, entre el segundo

Grafico 2

y el tercer trimestre de este afno, la pendiente de la linea
azul continua del grafico (escenario RG) es mayor que la
de las lineas rojas discontinua y continua (escenarios 1
y 2 actuales, respectivamente). Como resultado, la tasa
interanual proyectada en junio en el escenario RG en el
tercer trimestre (-11,2%) queda ahora comprendida
dentro del intervalo definido por los dos escenarios
actuales (-9,5% y -12,3%, respectivamente).

Para el cuarto trimestre, de nuevo la mejora de la tasa
interanual proyectada en los dos escenarios actuales es
menor que la del escenario RG de junio, dado el
empeoramiento reciente de las perspectivas. El resultado
es que la pérdida interanual de produccion en el cuarto
trimestre en el escenario actual mas favorable —esto es,
el escenario 1— es similar a la que se esperaba en junio
en el escenario RG (mientras que es claramente mas
elevada en el escenario 2).

Este peor punto de partida de finales de 2020 determina
que, en cualquiera de los dos escenarios actuales, el
crecimiento medio esperado en 2021 sea menor que
el contemplado en el escenario RG de junio.

Evolucion de los principales agregados

Los distintos componentes de la demanda, tanto interna
como externa, se estan viendo intensamente afectados por

COMPARACION DE LOS ESCENARIOS ACTUALES PARA 2020 CON LOS DE JUNIO
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FUENTES: Banco de Espafa e Instituto Nacional de Estadistica.
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10 En concreto, en el escenario RG se proyectaba una mejora de la tasa interanual entre el segundo v el tercer trimestre de 14,1 pp (del -25,3% al
-11,2%). En el actual escenario 1, esa mejora es de 12,6 pp (del —22,1 % al —9,5 %), mientras que en el 2 es de 9,8 pp (del -22,1 % al -12,3 %).
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la crisis (con la excepcion del consumo y la inversion
publicos), lo que dara lugar a caidas muy pronunciadas de
estos agregados en el conjunto de 2020 (véase cuadro 1).
Este comportamiento en el promedio del afio es el resultado
del caracter parcial de la recuperacion de los niveles de las
distintas variables en el segundo semestre, tras
las profundas contracciones observadas en el primero.

El consumo privado experimentd un retroceso muy
intenso durante el periodo de vigencia del estado de
alarma; destaca la disminucion del gasto en las partidas
mas directamente afectadas por las medidas de
contencioén, como las relacionadas con la restauracion, la
hosteleria y el ocio, pero también en bienes de consumo
duradero (en particular, automdviles). En todo caso, el
retroceso del gasto de los hogares no respondié solo a
las dificultades que el confinamiento impuso para la
adquisicién de bienes y servicios no esenciales, sino
también al aumento de la incertidumbre acerca de las
perspectivas econémicas, que se reflejéo en un profundo
descenso de la confianza de los consumidores. En un
contexto en el que las politicas econdmicas han
contribuido al sostenimiento de las rentas de los hogares
(en especial, a través de la figura de los ERTE), ambos
factores —las restricciones a la movilidad y la mayor
incertidumbre— dieron lugar a un fuerte aumento de la
tasa de ahorro en el segundo trimestre (de caracter
forzoso en el primer caso y precautorio en el segundo).

Desde el final del segundo trimestre, el consumo privado
se ha visto impulsado por la materializacién de las
decisiones de compra pospuestas durante el
confinamiento y por determinadas medidas, como las
ayudas a las familias en situacion vulnerable o a la compra
de coches. En un futuro, el gasto de los hogares tendera
a verse apoyado por el descenso gradual de la
incertidumbre acerca de la evolucidon de la situacion
sanitaria, particularmente en el escenario 1. Sin embargo,
los repuntes del gasto se veran limitados por el caracter
progresivo e incompleto de la recuperacion del mercado
de trabajo y el menor soporte otorgado por las
Administraciones Publicas (AAPP) a las rentas de los
hogares —de acuerdo con los supuestos incluidos en el
ejercicio—. En este contexto, los hogares mantendrian en
el medio plazo niveles de ahorro por motivo de precaucion
superiores a los observados antes de la crisis, aunque
sustancialmente mas reducidos que los alcanzados en el
segundo trimestre de 2020.

La inversion en vivienda ha acusado de modo significativo
el impacto del Covid-19 por diversas vias. Por un lado, el
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confinamiento introdujo, entre marzo y junio, limitaciones
tanto a la actividad de las ramas de la construccion como a
las operaciones de compraventa. Por otro lado, la demanda
de vivienda se habria visto afectada, de manera mas
duradera, por el aumento de la incertidumbre y, en particular,
por el debilitamiento de las expectativas de renta futura de
los hogares como consecuencia del deterioro de las
perspectivas del mercado de trabajo. En la segunda mitad
del afo se espera un incremento de la inversion en vivienda
asociado a la progresiva normalizacion de las cifras de
compraventas e iniciaciones de vivienda, una vez levantadas
las restricciones a la movilidad, asi como a la materializacion
de algunas decisiones de compra postergadas por
el confinamiento. No obstante, la recuperacion sera
incompleta, particularmente mientras persista el actual
contexto de incertidumbre.

La caida de la inversion de las sociedades no financieras
sera mas acusada que la del PIB en 2020. Este retroceso,
que probablemente presentara un grado elevado de
heterogeneidad por ramas de actividad, estaria en
consonancia con el fuerte descenso de la demanda final
y con el contexto de notable incertidumbre acerca de la
evolucion futura de esta variable, elevada holgura en el
grado de utilizacion de la capacidad productiva
actualmente instalada y deterioro de la posicion de
liquidez del sector. Este ultimo factor ha requerido, en los
Ultimos meses, un elevado recurso al endeudamiento,
como consecuencia del cual cabe esperar que el sector
empresarial emerja de la crisis con un deterioro
significativo de su posicién patrimonial. No obstante, una
parte del incremento de la deuda no ha sido destinado a
cubrir las necesidades mas inmediatas de liquidez,
sino a la acumulaciéon de activos que permitan atender
hipotéticas necesidades futuras, dado el contexto de
incertidumbre. En la medida en que esta comience a
disiparse a mediados de 2021, el endeudamiento de las
empresas constituira, en términos agregados, un
obstaculo algo menos relevante para la realizacion de su
gasto de inversion. Dado que, en el escenario 2, las
medidas de contencion de la pandemia presentaran una
intensidad y una persistencia comparativamente mayores,
la recuperacién de la inversion empresarial sera mas lenta
e incompleta en este caso. Al final del horizonte de
proyeccion, el nivel de inversion empresarial seria aun, en
ambos escenarios, inferior al previo a la crisis sanitaria.

Las dificultades para el traslado de mercancias en la fase
de confinamiento y, sobre todo, las limitaciones a los
movimientos de personas a las que ha dado lugar la
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pandemia se traduciran en un ajuste muy severo de las
exportaciones de bienes y servicios en 2020, que sera
particularmente pronunciado en los componentes de
turismo y servicios de transporte, directamente afectados
por las restricciones a la movilidad. En este sentido, el
repunte de contagios en nuestro pais a lo largo del verano,
junto con las limitaciones a los viajes a Espana que han
impuesto durante estos ultimos meses las autoridades
de numerosos paises emisores de turistas, incluyendo
los principales mercados europeos, esta retrasando las
perspectivas de recuperacién de las exportaciones
turisticas, especialmente en el escenario 2, en
consonancia con la evolucion mas adversa de la
epidemia y la consiguiente necesidad de medidas mas
severas de contencién que en él se asumen en
comparacioén con el escenario 1. En ambos escenarios
se considera que no se produciria una recuperacion
completa de los flujos turisticos hasta la parte final del
horizonte de proyeccion.

La alteracién de los flujos de intercambios internacionales
de bienesy servicios afectara también a las importaciones,
que se espera que, sobre todo en la primera mitad del
horizonte de proyeccioén, presenten un retroceso algo
mayor que las ventas al resto del mundo. Ello se debe al
comportamiento comparativamente mas desfavorable de
la demanda en Espafa en relacion con la de sus
principales socios comerciales, incluida, en particular, el
resto del area del euro. El elevado retroceso de las
importaciones se debe también a que, entre los distintos
componentes de la demanda final, la caida es
particularmente intensa en el caso de aquellos que, como
la inversion en equipo y las exportaciones, presentan un
elevado contenido importador. Ademas, en linea con lo
que se observa en la vertiente exportadora, el flujo de
turistas espanoles hacia el resto del mundo se vera
también limitado por la crisis sanitaria y, particularmente
en el corto plazo, por las limitaciones impuestas por
algunos paises a los viajeros procedentes de Espana.

La pandemia esta teniendo un impacto muy importante
sobre el mercado laboral y, en especial, sobre la ocupacion
en las ramas productivas mas afectadas por las medidas
de distanciamiento social. La destruccién de puestos de
trabajo se ha visto amortiguada por el elevado recurso a
los ERTE y al cese de actividad de los trabajadores
auténomos, por lo que el volumen total de horas

trabajadas constituye una variable mas apropiada que el
numero de personas ocupadas para proporcionar una
imagen fiel de la evolucion de la utilizacion de este factor
productivo y proyectar su evolucion en el futuro. En el
segundo trimestre, las horas trabajadas se contrajeron
con mayor intensidad que el nimero de ocupados, dado
que muchos de ellos continuaron siendo contabilizados
como tales, pero trabajaron un ndmero muy inferior de
horas o incluso ninguna. Esta evolucion habria revertido
con posterioridad, a medida que una proporcion creciente
de trabajadores ha ido retornando a un patron laboral de
normalidad. El inicio de la recuperacion, a partir del tercer
trimestre'’, de la cifra total de horas trabajadas no
impedira que, en el promedio de 2020, esta variable
experimente un descenso pronunciado, que ascenderia al
-11,9% y al -14,1 %, respectivamente, en los escenarios
1y 2. El repunte de las horas trabajadas proseguiria a lo
largo del resto del horizonte de proyeccién, a pesar de
lo cual, al final de 2022, el nUmero de horas trabajadas
totales seria aun un 4,5% y un 8,3 % inferior al previo al
Covid-19 en los escenarios 1y 2, respectivamente.

En términos de la ocupacion efectiva en personas, las
cifras de afiliacion a la Seguridad Social han moderado
significativamente sus descensos interanuales en los meses
de verano, al tiempo que el nimero de trabajadores afectados
por ERTE se ha reducido sensiblemente desde los maximos
de abril, como se detalla en el epigrafe 4 de este Informe. En
los préximos trimestres, el ritmo de mejora de la ocupacion
se vera atenuado, en consonancia con la evolucion
proyectada de la actividad, y, en todo caso, mostrara una
evolucidon muy heterogénea entre las distintas ramas de la
economia'?. Por otro lado, los fenémenos de histéresis en el
mercado de trabajo se veran atenuados (especialmente en
el escenario 1) por los efectos de las politicas publicas, tanto
por lo que respecta a los esquemas de mantenimiento del
empleo a corto plazo como a las medidas destinadas a
facilitar liquidez a las empresas.

En el segundo trimestre del afio, la tasa de desempleo
experimentéd un aumento menos pronunciado del que
cabria haber esperado a tenor de la evolucién del paro
registrado, en un contexto de un descenso significativo
de la poblacion activa, que, con elevada probabilidad, se
habria debido a un efecto estadistico por el que un amplio
contingente de trabajadores que perdieron su empleo
habria sido clasificado como personas inactivas, dada la

11 En realidad, si se dispusiera de datos de frecuencia mensual, se observaria que la recuperacion de las horas trabajadas comenzé en mayo, con el

inicio de la desescalada.

12 Veéase el recuadro 7 («La recuperacion del empleo en los Ultimos meses: una perspectiva provincial y sectorial») de este Informe.
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ausencia de oportunidades de busqueda activa de un
puesto de trabajo durante el tiempo de confinamiento. En
el periodo de proyeccién se asume que esta disminucion
de la poblacion activa revierte gradualmente. Dadas las
sendas proyectadas para esta variable y para el empleo,
la tasa de paro aumentaria significativamente este afio
(hasta el 17,1 % de la poblacion activa en el escenario 1y
hasta el 18,6 % en el escenario 2) y también en 2021,
antes de comenzar a descender en 2022 (periodo en el
que, en media anual, se situaria en el 18,2% vy el 20,2 %
en un escenario y otro).

El transcurso de la epidemia ha venido acompafado
de alteraciones significativas en la evolucion de los
precios de consumo. El IAPC ha experimentado una
desaceleracion notable, que inicialmente vino asociada,
sobre todo, al componente energético, como
consecuencia de la caida del precio del petréleo, pero
que mas tarde ha sido muy visible en términos del
componente subyacente, lo que apunta a la prevalencia
de la debilidad de la demanda como factor explicativo
fundamental de la evolucion reciente de la inflacion (frente
a las dificultades de oferta, que se habrian manifestado
en forma de aumentos de precios solo de manera
transitoria sobre el componente de alimentos). En
concreto, en la disminucion de la tasa de inflacidon
subyacente ha desempefado un papel muy relevante la
ralentizacion de las partidas ligadas a la actividad turistica,
en las que la caida de la demanda ha sido particularmente
acusada. Para el resto del afio se proyecta una cierta
estabilizacion tanto del indicador general como del
subyacente en tasas no muy alejadas de las actuales,
esto es, ligeramente negativas en el primer caso y algo
por encima de cero en el segundo.

Con posterioridad, la inflacién subyacente seguiria
experimentando tasas de variacién muy moderadas,
aunque crecientes, en un contexto de recuperacion lenta
y gradual de la demanda. Esta recuperacion no sera
homogénea por actividades productivas. En particular, su
naturaleza mas tardia e incompleta en las ramas de
hosteleria y ocio dara pie, previsiblemente, a que la
inflacion en esos servicios se mantenga en cotas muy
moderadas hasta la parte final del horizonte de proyeccion.
En todo caso, el grado de holgura ciclica continuara
siendo muy elevado en ambos escenarios, lo que hace
que la senda de la inflacion subyacente en el conjunto del

periodo objeto de andlisis no difiera significativamente
entre ellos. En concreto, la tasa de variacién del IAPC,
excluidos alimentos y energia, seria del 0,7 % y el 0,6 %,
en el promedio de 2020, en cada uno de los dos
escenarios, antes de repuntar modestamente hasta el
1% vy el 0,8 %, respectivamente, en 2022.

Por su parte, el IAPC general comenzaria a registrar tasas
positivas a comienzos de 2021. La causa es la significativa
aceleracion esperada del componente energético, debido a
los efectos base que se derivan de que la tasa interanual de
variacion comience a calcularse frente a un nivel mas bajo,
dado el intenso retroceso que el precio del petroleo registrd
en la primera parte de este afio. En términos de las tasas
medias anuales, se espera que el IAPC general repunte
desde el -0,2% en 2020 hasta el 1,2% en 2022 en el
escenario 1y desde el -0,3% hasta el 1,1 % en el escenario 2.

El impacto de la crisis sanitaria sobre las finanzas publicas
esta siendo, asimismo, muy grave. La accion combinada de
las contundentes medidas puestas en marcha para
contrarrestar el impacto de la pandemia sobre la salud
publica y sobre la actividad econdémica y de los
estabilizadores automaticos dara lugar a una fuerte
elevacion del déficit de las AAPP en 2020, que se situaria en
el -10,8% vy el -12,1% del PIB en cada uno de los dos
escenarios considerados, lo que supondria aumentos
aproximados de entre 8 pp y 9 pp en comparacion con
2019'®. La naturaleza de las medidas discrecionales
adoptadas es, en parte, temporal, por lo que su reversiéon en
2021, junto con la mejora ciclica, dara lugar a una reduccion
apreciable del saldo negativo de las AAPP en el préoximo
gjercicio. A pesar de esta disminucién y de la que se
producira adicionalmente en 2022, de magnitud mas
modesta, el déficit publico permanecera en el afno final del
horizonte de proyeccién en cotas todavia muy elevadas. En
linea con estas dinamicas, la deuda publica experimentaria,
en 2020, un aumento de mas de 20 pp en el escenario 1y de
unos 25 pp en el escenario 2, hasta situarse, respectivamente,
en el 116,8% y el 120,6% del PIB. La ratio continuaria
aumentando, en términos acumulados, durante el bienio
posterior, sobre todo en el escenario 2.

Riesgos en torno a los escenarios presentados

Los escenarios descritos se encuentran sujetos a
una elevada incertidumbre, fundamentalmente como
consecuencia del curso que la pandemia adopte tanto

13 Enelanejo 1 se describen las medidas presupuestarias incluidas en los escenarios, asi como el resto de los supuestos fiscales que subyacen a su
construccion (en particular, por comparacion con los empleados en los escenarios formulados en junio).
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en Espafa como en el resto del mundo. Los riesgos para
el crecimiento econémico estan orientados a la baja a lo
largo de todo el horizonte de proyeccion.

En los préoximos trimestres, el devenir de los acontecimientos
se vera muy condicionado por la intensidad que revistan
los brotes de la pandemia y, por consiguiente, por la
severidad de las medidas que eventualmente sea preciso
introducir para contenerlos. La evolucidon observada en los
meses de verano sugiere que las limitaciones asociadas a
la «<nueva normalidad», que descansan en gran medida en
el distanciamiento social voluntario, no han resultado por si
solas efectivas para reprimir la epidemia, sino que se
ha precisado la introduccion de restricciones adicionales,
de ambito geografico y sectorial limitado. En este
ejercicio de proyeccion, la incertidumbre a este respecto
se ha reflejado en la elaboracién de dos escenarios
alternativos que se diferencian entre si en funcion de si los
desarrollos futuros de la pandemia son relativamente
similares a los observados al final del verano, o bien son
mas adversos, pero no tanto como para dar lugar a
medidas de contencién muy severas. Sin embargo, la
materializacion de escenarios potencialmente mas
desfavorables, que comporten la necesidad de introducir
limitaciones de mayor calado, no puede ser descartada,
una vez que se ha observado que las estrategias de
contencion de la enfermedad puestas en marcha hasta la
fecha no han sido en general plenamente efectivas, aspecto
que comporta riesgos adicionales en el contexto del inicio
del curso académico.

Mas alla del corto plazo, los escenarios construidos
descansan sobre la hipdtesis, que en la actualidad parece
plausible, de que el descubrimiento y la difusién de una
solucion efectiva contra la pandemia haran innecesaria la
aplicacion de medidas de contencion mas alla del proximo
verano. No obstante, los expertos estan recalcando la
incertidumbre sobre ese plazo, sin que pueda descartarse
la posibilidad de que surjan obstaculos que comporten
algun retraso en el calendario de obtencion y distribucion
de ese remedio efectivo.

La segunda gran fuente de incertidumbre esta asociada a
la magnitud de las consecuencias econdomicas de la
pandemia. Como es obvio, esta fuente de riesgo no es
independiente de la propia evolucién de la enfermedad,
de modo que una mayor intensidad y duracién de las
medidas de contencién daria lugar a dafios mas profundos
en el tejido productivo. Ahora bien, en cada uno de los
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dos escenarios epidemioldgicos que se han trazado
resulta incierto en qué medida las actuaciones de politica
economica que se han desarrollado lograran evitar que
esos danos duraderos se produzcan. En particular, cabe
la posibilidad de que el elevado endeudamiento en el que,
como consecuencia de la caida de ingresos provocada
por la pandemia, han incurrido muchas sociedades no
financieras derive, en un futuro, en mayores niveles de
insolvencia empresarial. A su vez, un elevado volumen
de quiebras empresariales originaria un aumento de la
morosidad crediticia, con implicaciones adversas para
la capacidad de intermediacion de las entidades
financieras. Adicionalmente, el notable aumento del
endeudamiento publico en el que las AAPP han tenido
que incurrir como consecuencia de la pandemia podria,
en determinadas circunstancias, afectar a la capacidad
de crecimiento futuro de la actividad.

Mas alla de las implicaciones directas e indirectas de la
pandemia, existen dos riesgos a la baja adicionales
procedentes del entorno exterior: la posibilidad de que,
una vez acabado el periodo transitorio, el brexit pueda no
culminar con un acuerdo y las tensiones comerciales
entre Estados Unidos y China.

Por el contrario, un riesgo al alza muy relevante viene
dado por las distintas iniciativas que se han puesto en
marcha para hacer frente a la crisis a escala europea, de
manera singular la aprobacion, a finales de julio, del
programa para la recuperacion NGEU. Como se
desarrolla en el recuadro 9, este programa podria tener
implicaciones significativas para las perspectivas de una
economia, como la espafola, que ha sufrido con elevada
intensidad tanto el Covid-19 como sus consecuencias
econdémicas.

Losriesgos en torno ala senda de inflacién se encontrarian
orientados también predominantemente a la baja, como
consecuencia de la materializacién hipotética de un
escenario mas adverso para la evolucion de la actividad
econdémica que condujera a una mayor debilidad de la
demanda y, por tanto, a un mayor grado de holgura
ciclica. Ademas, la evolucion de los distintos indicadores
de las expectativas de inflacién hace que no se pueda
descartar la posibilidad de un eventual desanclaje de
estas. En sentido contrario, cabe la posibilidad de que los
aumentos de costes para las empresas asociados a la
introduccion de medidas higiénico-sanitarias terminen
dando lugar a un repunte de sus precios.
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ANEJO 1
Supuestos sobre los que descansan las proyecciones

En comparacion con las proyecciones de junio, varios son
los supuestos sobre los que se condicionan las previsiones
en los que se registran cambios relevantes. Cabe destacar
la significativa apreciacién del euro, tanto frente al dolar
como en términos efectivos nominales (véase cuadro 2).
Las razones que explican esta evolucién, en particular
frente a la divisa norteamericana, son diversas. En primer
lugar, la disminucién de la percepcidn de riesgo ha podido
favorecer la salida de una parte de los flujos de capital
que se refugiaron en el dolar en el periodo de mayor

Cuadro 2

intensidad de la pandemia. Ademas, también habria
podido contribuir a esta evolucion el tono relativo de las
politicas monetarias en Estados Unidos y el area del euro,
en un contexto en que la Reserva Federal pudo afrontar la
crisis con un mayor margen de maniobra. Por ultimo, en el
periodo mas reciente la fortaleza del euro ha podido verse
alentada por el acuerdo alcanzado a finales de julio en el
Consejo Europeo acerca del programa NGEU, que habria
reforzado las perspectivas macroeconémicas del area del
euro y la solidez institucional de este proyecto comun.

En cuanto alos mercados de las exportaciones espanolas,
la amplitud de sus oscilaciones en el ciclo actual se ha

ENTORNO INTERNACIONAL Y CONDICIONES MONETARIAS Y FINANCIERAS (a)

Tasas de variacién anual, salvo indicacion en contrario

Diferencia entre las previsiones

Proyecciones de actuales y las del escenario de

septiembre de 2020 recuperacion gradual de junio
de 2020 (b)
2019 2020 2021 2022 2020 2021 2022

Entorno internacional

Producto mundial 2,8 -4,2 6,1 3,7 0,3 0,2 -0,1

Mercados de exportacion de Espafa (c) 1,5 -13,1 7,3 4,3 1,0 -1,0 -0,5

Precio del petrdleo en ddlares/barril (nivel) 64,0 421 45,9 48,5 6,1 8,7 7,8
Condiciones monetarias y financieras

Tipo de cambio ddlar/euro (nivel) 1,12 1,14 1,19 1,19 0,05 0,10 0,10

Tipo de cambio efectivo nominal frente a la zona no euro (d)

(nivel 2000 = 100) 116,4 17,7 121,4 121,4 4,3 8,4 8,4

Tipos de interés a corto plazo

(euribor a tres meses) (e) -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,1 -0,1 -0,1

Tipo de interés a largo plazo

(rendimiento del bono a diez afnos) (e) 0,7 0,4 0,4 0,6 -0,3 -0,6 -0,6

FUENTES: Banco de Espafia y Banco Central Europeo.

a Fecha de cierre de la elaboracién de supuestos: 10 de septiembre de 2020. Las cifras en niveles son promedios anuales, y las cifras en tasas estan
calculadas a partir de los correspondientes promedios anuales.

b Las diferencias son en tasas para el producto mundial y 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.

c Los supuestos acerca del comportamiento de los mercados de exportacion de Espafia presentados en el cuadro se obtienen a partir de las
Proyecciones macroeconomicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro de septiembre de 2020. Estos supuestos han sido
adaptados a los dos escenarios construidos por el Banco de Espana.

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

e 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.

14 Veéase el recuadro 5 («Next Generation EU: principales caracteristicas e impacto de su anuncio sobre las condiciones financieras») de este Informe
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reducido con respecto a los escenarios de junio, en linea
con la evidencia tentativa de que el comercio mundial se
ha visto afectado por la crisis en menor medida de lo
esperado entonces. Ello ha llevado a una revision al alza
de la proyeccion del crecimiento de la demanda de
las exportaciones espafiolas, particularmente en el
escenario 1, y a la baja en 2020 y 2021, sobre todo en
el escenario 2.

En los uUltimos meses, el precio del petroleo ha registrado
un significativo aumento tanto en los mercados de
contado como en los de futuros. Ello es consecuencia del
incremento de la demanda resultante de la mejora de las
perspectivas econdmicas globales y de los recortes en la
produccién acordados por la OPEP en mayo. En los
mercados de deuda publica se contempla una disminucién
del rendimiento del bono espanol a diez afos de 0,1 pp a
lo largo de todo el horizonte de proyeccién. Por su parte,
la senda de tipos de interés en el mercado interbancario
permanece inalterada.

Los supuestos relativos a la politica fiscal en el horizonte
de proyeccidn incorporan, con respecto a los escenarios
presentados en junio, las nuevas medidas aprobadas
por el Gobierno para responder a la evoluciéon de la
crisis derivada de la pandemia. En particular, en junio el
Consejo de Ministros acordd la extension hasta el 30 de
septiembre de las medidas de apoyo al empleo
(los ERTE y la prestacion de cese de actividad de los
trabajadores auténomos)'® y la creacién de un fondo
extraordinario de 16 mm de euros que permita a las
comunidades auténomas (CCAA) financiar los gastos
derivados de la crisis del Covid-19, lo que ha conducido
a unarevision al alza del consumo y la inversion publicos
previstos tanto para 2020 como para 2021. Ademas, en
julio el Gobierno aprobd una ampliacién, por un importe
de 40 mm de euros, del programa de avales publicos a
préstamos a sociedades no financieras, dirigidos, en
esta ocasion, a financiar inversiones productivas de
empresas viables'®. Por otro lado, el Gobierno aprobd,
a finales de mayo, el establecimiento de un ingreso
minimo vital, con un coste presupuestario anual
estimado en unos 3 mm de euros'’.

En la fecha de cierre de este Informe siguen discutiéndose
dos elementos relevantes de politica econdémica. En
primer lugar, el Gobierno esta negociando con los

15 Real Decreto-ley 22/2020, de 16 de junio.
16 Real Decreto-ley 25/2020, de 3 de julio.
17 Real Decreto-ley 20/2020, de 29 de mayo.

BANCO DE ESPANA 24 BOLETIN ECONOMICO 3/2020

distintos grupos parlamentarios los apoyos necesarios
para la aprobacion del Proyecto de Presupuestos
Generales del Estado para el ejercicio 2021, cuya
presentacion podria tener lugar en las proximas semanas.
En segundo lugar, el Gobierno esta debatiendo con los
agentes sociales las caracteristicas de una hipotética
extension adicional de las medidas de apoyo al empleo
mediante ERTE, actualmente en vigor hasta el 30 de
septiembre. Los escenarios contenidos en este recuadro
no incorporan ninguna de estas dos piezas de politica
econdémica, dado que se desconoce el resultado final de
las negociaciones actualmente en curso.

Adicionalmente, a la hora de proyectar las sendas
esperadas de algunas rubricas presupuestarias para el
periodo 2021-2022, se ha recurrido al uso de supuestos
técnicos similares a los empleados en los escenarios de
junio. En primer lugar, se prevé que las partidas sujetas a
una mayor discrecionalidad —entre las que destacan, por
su tamafo, las compras y la inversion publica—
evolucionen en consonancia con el crecimiento potencial
de la economia espafiola, salvo por lo que respecta al
aumento de la financiacion a las CCAA que se ha descrito
anteriormente. En segundo lugar, se supone que la
trayectoria de las restantes rubricas que componen las
cuentas de las AAPP vendra determinada, en ausencia de
medidas adicionales, por sus determinantes habituales.
En concreto, se asume que los ingresos publicos creceran
en linea con sus bases impositivas, que dependen,
fundamentalmente, del contexto macroeconémico. Para
aquellas partidas menos discrecionales de gasto se han
realizado supuestos similares. Este es el caso del gasto
en pensiones —cuya evolucién viene determinada por la
revaluacion de las pensiones con el crecimiento del IPC
y por el envejecimiento de la poblacion—, en prestaciones
por desempleo —que depende, principalmente, de la
evolucion del paro— y en intereses —cuyos movimientos
reflejan la evolucion del endeudamiento publico y de los
tipos de interés—.

Finalmente, cabe reiterar que las proyecciones
no incorporan las potenciales consecuencias
presupuestarias y macroeconémicas de los recursos que
Espafa pueda recibir en el marco del programa NGEU.
La razén para su no inclusion es la elevada incertidumbre
sobre algunas de sus dimensiones mas relevantes, como
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ESCENARIOS MACROECONOMICOS PARA LA ECONOMIA ESPANOLA (2020-2022) (cont.)

la cuantia total que se percibira, el calendario para la
recepcion de los fondos o la composicion del gasto que
permita financiar.

El tono de la politica fiscal sera claramente expansivo en
2020, a tenor de, por un lado, la informacién conocida,
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incluidas las medidas adoptadas y los distintos
supuestos empleados con respecto al conjunto de
variables presupuestarias, y, por otro, la brecha
de produccion estimada de manera coherente con el
resto de las proyecciones macroecondémicas.
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Recuadro 2

LA REVISION DE LA ESTRATEGIA DE POLITICA MONETARIA DE LA RESERVA FEDERAL: ASPECTOS PRINCIPALES

E IMPACTO SOBRE LOS MERCADOS FINANCIEROS

Este recuadro fue publicado anticipadamente el 15 de septiembre

A lo largo de 2019 y la primera mitad de 2020, la Reserva
Federal (Fed) realizé la primera revisién publica y en
profundidad del marco de la politica monetaria —estrategia,
herramientas y practicas de comunicaciéon— que aplica
para cumplir su mandato dual de pleno empleo y estabilidad
de precios (interpretado este ultimo como un objetivo de
inflacién del 2% anual). De acuerdo con la Fed, entre los
motivos que han propiciado esta revision de la estrategia
destacan dos transformaciones estructurales que han
tenido lugar en los ultimos afios. Por un lado, el aplanamiento
de la curva de Phillips, es decir, la menor sensibilidad de los
precios al grado de holgura de la economia, que debilita el
vinculo entre inflacion y desempleo’. Por otro lado,
el descenso del tipo de interés natural?, derivado de cambios
estructurales como el envejecimiento poblacional y el bajo
crecimiento de la productividad, que hace mas probables los
episodios en los que el recorrido a la baja de los tipos de
interés en recesiones se ve limitado por la existencia de un
limite inferior efectivo (ELB, por sus siglas en inglés).

La revisiéon del marco de politica monetaria de la Fed se
articulé en tres pilares. Primero, se discutieron posibles
modificaciones de la estrategia de politica monetaria que la
hicieran mas robusta al problema del ELB de los tipos de
interés. Segundo, se analizé la efectividad de los
instrumentos no convencionales empleados desde la crisis
financiera global de 2008 (fundamentalmente, los
programas de compra a gran escala de activos y las
politicas de orientacion de expectativas —forward
guidance—), comparandola, ademas, con la experiencia
internacional de otras medidas no convencionales. Tercero,
se evaluaron la politica de comunicacion y las innovaciones
introducidas en la ultima década.

El 27 de agosto, el presidente de la Fed, Jerome Powell,
comunico, en la reunién anual sobre politica monetaria
que organiza el Banco de la Reserva Federal de Kansas
City, las conclusiones del primer pilar, es decir, de la revision

de la estrategia de politica monetaria. Estas conclusions se
incorporaron en el documento Statement on longer run
goals and monetary policy strategy®. En primer lugar, se
adopta un objetivo de inflacién promedio (average inflation
targeting), en el que se persigue que la inflacion registre un
2% en promedio a lo largo del tiempo. La Fed adquiere el
compromiso de que, tras un periodo en el que la inflacion
se mantenga persistentemente por debajo del 2%, se
promoveran  temporalmente tasas de inflacion
moderadamente por encima de este umbral. El nuevo
objetivo de inflacion ha sido calificado como flexible, en
cuanto que no se ha explicitado un sistema Unico
y especifico para determinar el computo del promedio de
inflacion, restando por concretar aspectos clave, como
el periodo temporal para el calculo del promedio o el orden
de magnitud de las desviaciones de la inflacion que se
toleraran. Por lo tanto, la Fed ha modificado su estrategia
de politica monetaria en linea con las propuestas* que
abogan por estrategias compensatorias (makeup strategies),
segun las cuales se compensarian (de ahi su nombre)
periodos con la inflacidon persistentemente por debajo del
objetivo, como en la actualidad, con un periodo posterior en
el que se mantenga una politica monetaria acomodaticia de
forma prolongada para proporcionar estimulo monetario
que eleve las tasas de inflacion por encima de aquel.

La mayor incidencia de episodios en los que se alcance el
ELB de los tipos de interés supone un riesgo de desanclaje
de las expectativas de inflacion, ya que, si la inflacion
permaneciera persistentemente por debajo del 2%, el
descenso de su media podria llevar a una revision a la
baja de las expectativas de inflacion por parte de los
agentes econdmicos y a menores tasas de inflacion
observadas, pues estas ultimas incorporan las propias
expectativas de inflacién. En un contexto en el que el
espacio disponible para reducir los tipos de interés esta
restringido por la cota inferior de estos, el desanclaje de

1 J. Powell (2020), «<New Economic Challenges and the Fed’s Monetary Policy Review», presentado en la conferencia Navigating the Decade Ahead:
Implications for Monetary Policy, Banco de la Reserva Federal de Kansas City, Jackson Hole, Wyoming, 27 de agosto.

2 El tipo de interés natural o neutral se define como aquel que prevaleceria en un escenario de equilibrio en el que los precios y los salarios fueran
perfectamente flexibles. Su relevancia para la politica monetaria se deriva del hecho de que, cuando el tipo de interés real se sitlia por debajo de su
nivel natural, se promueve un exceso de demanda agregada que genera presiones inflacionistas (lo contrario sucede cuando el tipo real se sita por

encima del natural).

3 El Statement on longer-run goals and monetary policy strategy es el documento formal que describe cémo interpreta el banco central estadounidense
su mandato dual y el marco que utiliza para la toma de decisiones. Fue introducido en enero de 2012. Las modificaciones del Statement del 27 de
agosto fueron aprobadas por unanimidad por el Comité de Politica Monetaria (FOMC, por sus siglas en inglés).

4 Un resumen de las diferentes propuestas discutidas en la revision de la estrategia de la Reserva Federal puede encontrarse en S. Parraga, P. del Rio
y J. L. Vega (2019), «La revision del marco de politica monetaria de la Reserva Federal», Articulos Analiticos, Boletin Econémico, 4/2019, Banco de

Espana. Véase también el Informe Anual 2018 del Banco de Espafia.
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LA REVISION DE LA ESTRATEGIA DE POLITICA MONETARIA DE LA RESERVA FEDERAL: ASPECTOS PRINCIPALES

E IMPACTO SOBRE LOS MERCADOS FINANCIEROS (cont.)

las expectativas de inflacién, por tanto, puede presionar al
alza los tipos de interés reales (definidos como la diferencia
entre el tipo de interés nominal y la inflacion esperada),
reduciendo asi la capacidad de estimular la demanda
agregada y los precios a través de la politica monetaria.

El nuevo objetivo de inflacién promediada adoptado por la
Fed tolera que la inflacion se situe temporalmente
en niveles ligeramente superiores al 2 % para mantener la
inflaciéon media en el objetivo, lo que persigue reducir
el riesgo de desanclaje de las expectativas de inflacién y
la consiguiente pérdida de margen de estimulo de la politica
monetaria. No obstante, algunos analisis cuantitativos
con modelos dinamicos de equilibrio general advierten de
que este tipo de estrategias compensatorias pueden
llegar a generar un aumento excesivo de la inflacion en el
medio plazo, sobre todo si los agentes tienen expectativas
adaptativas o la credibilidad del banco central es
imperfecta®. La Fed intenta mitigar este problema
remarcando que se promoveran tasas de inflacién solo
moderadamente por encima del 2 % y de forma temporal.

Respecto al objetivo de pleno empleo, la Fed también ha
cambiado su formulacién para enfatizar que este debe ser
generalizado e inclusivo. La nueva definicion resalta la
importancia que el acceso al mercado laboral tiene
especialmente para los colectivos mas desfavorecidos, y
como la participacion de estos grupos en el mercado de
trabajo se ve favorecida por tasas de desempleo bajas a
nivel agregado®. Ante la reciente evidencia de que
elevadas tasas de empleo no se traducen en marcadas
presiones inflacionistas, aun cuando la economia tiene
poca holgura y las tasas de desempleo son muy bajas, la
Fed se compromete a no subir los tipos de interés o a
retirar el estimulo monetario mientras la inflacion siga
siendo moderada, siempre y cuando no aparezcan otros
riesgos que comprometan la consecucién de sus
objetivos. En concreto, a partir de esta revision, la Fed
sefiala que evaluara los «déficits» (shortfalls en inglés)

respecto a su objetivo de pleno empleo, en lugar de las
«desviaciones», como estaba descrito anteriormente.

Otras modificaciones destacables recogidas en el nuevo
Statement incluyen la confirmacién del tipo de interés de
los fondos federales como herramienta principal de politica
monetaria y el compromiso de adaptar la estrategia de
politica monetaria y sus objetivos de largo plazo cada afio.
Por dltimo, y siguiendo el ejemplo de otros bancos
centrales’, la Fed realizara revisiones exhaustivas del marco
de politica monetaria de forma recurrente cada cinco afos.

A continuacion, se realiza un andlisis del impacto en los
mercados financieros del anuncio de esta revisiéon de la
estrategia de la Fed, utilizando para ello una metodologia
de «estudio de evento». Esta metodologia se basa en el
calculo de la variacion de los indicadores financieros de
interés en una estrecha ventana de tiempo en torno al evento
en cuestion, con el objetivo de aislar el impacto de dicho
evento del causado por otros factores, como noticias
econdmicas o, en el contexto actual, epidemioldgicas. Estos
estudios son habituales en la evaluacion de los anuncios de
politica monetaria por parte de los bancos centrales, como
los que afectan a sus programas de compra de activos o a
sus tipos de interés de referencia®.

En este caso, la intervencién del presidente Powell, en la
que, como se ha mencionado anteriormente, anuncié las
conclusiones del primer pilar de la revision de la estrategia
de politica monetaria, comenzé a las 15.10 h (hora de
Espafa) del 27 de agosto, y en ese mismo momento
se publicé un comunicado de prensa con el contenido
de la nueva estrategia. Por tanto, el inicio de la ventana de
tiempo en este ejercicio se fija en las 15.00 h (hora
espafola). Por su parte, el final de la ventana temporal se
fija en el cierre de sesién de cada mercado el mismo dia 27
de agosto. La amplitud de la ventana elegida representa
un equilibrio razonable entre dos condicionantes. Por un
lado, la necesidad de establecer ventanas lo mas estrechas

5 \Veéase, por ejemplo, B. S. Bernanke, M. T. Kiley y J. M. Roberts (2019), <Monetary Policy Strategies for a Low-Rate Environment», American Economic

Association — Papers and Proceedings, vol. 109, pp. 421-426.

6 S. Aaronson, M. C. Daly, W. L. Wascher y D. W. Wilcox (2019), Okun revisited: who benefits most from a strong economy, Finance and Economics
Discussion Series 2019-072, Board of Governors of the Federal Reserve System.

7 ElBanco de Canada, por ejemplo, realiza cada cinco anos revisiones de su marco de objetivos de inflacion. El propio Banco Central Europeo (BCE)
realizé en 2003 un proceso de revision de su estrategia, tras cinco afios de experiencia desde la introduccion del euro y la politica monetaria comun,
y en enero de 2020 inicié una nueva revision que espera concluir a mediados de 2021.

8 Para el caso de Estados Unidos, véase, por ejemplo, J. Gagnon, M. Raski, J. Remache y B. Sack (2011), «The Financial Market Effects of the Federal
Reserve’s Large-Scale Asset Purchases», International Journal of Central Banking, vol. 7(1), pp. 3-43. Para el caso del area del euro, véanse C. Altavilla,
G. Carboni y R. Motto (2015), Asset purchase programmes and financial markets: lessons from the euro area, ECB Working Paper Series 1864, y
M. Ampudia y S. van den Heuvel (2018), «Monetary Policy and Bank Equity Values in a Time of Low Interest Rates», ECB Working Paper Series 2199.

BANCO DE ESPANA 27 BOLETIN ECONOMICO 3/2020

INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



Recuadro 2

LA REVISION DE LA ESTRATEGIA DE POLITICA MONETARIA DE LA RESERVA FEDERAL: ASPECTOS PRINCIPALES

E IMPACTO SOBRE LOS MERCADOS FINANCIEROS (cont.)

posibles en torno al evento analizado para evitar la
influencia de otros factores sobre los indicadores
financieros de interés. Por otro lado, el hecho de que, ante
un anuncio de estas caracteristicas sobre una cuestién tan
compleja como un cambio en la estrategia de politica
monetaria, los inversores pueden haber necesitado para
procesar sus implicaciones en términos de las valoraciones
de mercado mas tiempo del que es habitual en el caso de
anuncios de medidas concretas de politica monetaria®.
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El grafico 1 muestra la evolucion intradia de la rentabilidad
de la deuda soberana americana a distintos plazos
(normalizada a cero a las 15.00 h). Tras una caida inicial de
corta duracién, la rentabilidad de los bonos del Tesoro
americano se incrementé de modo sustancial durante el
resto de la sesion, principalmente en el caso de los
vencimientos mas largos. Este incremento de la
rentabilidad estaria condicionado por el aumento de
la prima de riesgo por inflacion, algo que seria coherente

Gréfico 2
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9 En la literatura sobre los efectos de medidas de politica monetaria mediante estudio de eventos es habitual utilizar ventanas de menos de una hora.
Por ejemplo, en su andlisis sobre las medidas de politica monetaria del BCE, M. Ampudia y S. van den Heuvel (2018) utilizan una ventana de 10
minutos antes del habitual comunicado de prensa del BCE (en el que se anuncian las medidas adoptadas) y 20 minutos después de este; es decir,

una ventana de media hora.
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con el mayor impacto observado en la rentabilidad de la
deuda amas largo plazo™. El comportamiento diferenciado
por plazos también se muestra en el grafico 2, que
presenta la variacién de las distintas rentabilidades entre
el inicio y el final de la ventana temporal considerada,
siendo los bonos con vencimientos mas largos los que
experimentaron aumentos mas elevados de larentabilidad.
Incluso la rentabilidad del bono a dos anos, mas sensible
a la evolucién del tipo de interés de referencia de politica
monetaria y menos condicionada por la prima de plazo,
experimentd un ligero incremento.

Otro segmento de mercado en el que el anuncio de la
nueva estrategia de la Fed podria haber tenido un cierto
impacto es el de los swaps de inflacién''. Estos
instrumentos financieros capturan las expectativas de los
agentes sobre la evolucién futura de la inflacion hasta el
vencimiento del contrato, asi como una prima de riesgo
ligada a la posibilidad de que la inflacidon sea finalmente
mayor que la esperada. Por tanto, permiten evaluar de
forma aproximada la efectividad del anuncio a la hora
de elevar las expectativas de inflacion de los inversores. El
grafico 3 muestra la variacién en la cotizacion de los swaps
de inflacion durante la ventana temporal del estudio. El
incremento observado en la cotizacion de los swaps es
menor que en el caso de la deuda publica. Una posible
explicacién de este impacto mas limitado en los swaps de
inflaciéon es que los inversores podrian tener algunas
dudas sobre la efectividad que el cambio en la estrategia
de la Fed pueda tener para incrementar la tasa de inflacion
en el medio y largo plazo. Esto haria que, en tanto en
cuanto no se aprecien aumentos en la inflacion observada
que confirmen la efectividad de la nueva estrategia, las

cotizaciones de los swaps (y, en particular, el componente
de expectativas genuinas de inflacion implicitas en dichas
cotizaciones) podrian verse poco afectadas'?. Otra posible
explicacién es que el anuncio de la Fed estuviera ya
descontando en parte por los inversores, dado que la
revision de la estrategia de politica monetaria ha seguido
un proceso dilatado en el tiempo, de caracter publico y
muy transparente'®.

Por ultimo, se analiza la evolucién de los indices bursatiles
en Estados Unidos y la zona del euro, prestando especial
atencion a los del sector bancario, asi como la del tipo de
cambio ddlar/euro. El grafico 4 muestra la variacion
porcentual de estas variables en la ventana temporal del
estudio’™. Los indices de bolsa S&P 500 y EUROSTOXX-50
no experimentaron una variacion importante, lo que
indicaria que los inversores posiblemente no contemplaron
que la nueva estrategia de la Fed pudiera tener un efecto
significativo sobre la evolucion de los beneficios
empresariales o sobre su tasa de descuento. Sin embargo,
los indices sectoriales bancarios si
importante avance, sobre todo en el caso de Estados
Unidos. Esta evolucion seria coherente con el aumento en
la rentabilidad de la deuda publica de mas largo plazo, lo
que implica una mayor pendiente de la curva de tipos
y, por tanto, mejores perspectivas de beneficios para el
sector bancario'®. En cuanto al tipo de cambio, se observo
una ligera apreciacion del dolar, que estaria en linea con el
aumento de la rentabilidad de la deuda publica americana,
aunque este movimiento fue muy leve. En todo caso, el
sesgo mas acomodaticio de la nueva estrategia de la Fed
si se reflejé en una depreciacion del délar durante los dias
posteriores al anuncio.
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Desde el punto de vista de un inversor, la prima por riesgo de inflacion es el rendimiento adicional que se demanda ante la posible pérdida de poder
adquisitivo por el aumento en los precios de consumo al mantener deuda a largo plazo en lugar de adquirir deuda a corto plazo e ir renovandola. Véase
J. C. Berganza y A. Fuertes (2018), «El aplanamiento de la curva de rendimientos en Estados Unidos», Articulos Analiticos, Boletin Econémico, 1/2018,
Banco de Espafia.

En un swap de inflacion, una parte A se compromete a pagar a otra parte B un tipo fijo en contraprestacion por recibir pagos indexados al nivel de
inflacion.

El mismo andlisis realizado con TIPS (Treasury Inflation Protected Securities) presenta resultados similares. Los TIPS son bonos indiciados a la
inflacién cuya rentabilidad, una vez comparada con la rentabilidad de los bonos no indiciados al mismo plazo, permiten obtener una estimacion
alternativa de las expectativas de inflacion a distintos horizontes.

Adicionalmente, el mayor impacto en los bonos soberanos pudo deberse a la falta de concrecion sobre la implementacion de la nueva estrategia de
la Fed, lo que incrementaria la incertidumbre sobre la evolucion futura de los tipos de interés y también incrementaria la prima por plazo.

En el caso de los indices bursatiles de Estados Unidos, al iniciarse la sesion a las 15.30 h (hora de Espanfa), la variacion refleja la diferencia entre el
cierre del dia 26 y el del dia 27.

El sector bancario es sensible a la pendiente de la curva de tipos debido a su negocio de intermediacion, que se basa en la transformacion de rentabilidades
de activos y pasivos en funcion de sus plazos de vencimiento. Asi, sus pasivos (principalmente, depdsitos) se remuneran de acuerdo con tipos de
interés de corto plazo, mientras que sus activos (principalmente, préstamos) tienen remuneraciones acordes con tipos de interés de mas largo plazo.
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EVOLUCION DE LA PANDEMIA DE COVID-19 EN AMERICA LATINA Y SUS EFECTOS ECONOMICOS

Este recuadro fue publicado anticipadamente el 8 de septiembre

La pandemia de Covid-19 llegé a América Latina' con
cierto retraso respecto a Europa y Estados Unidos, y, en
general, la regidon aun no ha logrado contener su
propagacion. De hecho, desde junio la regidon se ha
convertido en el epicentro mundial de la pandemia,
al registrar casi la mitad de los fallecimientos diarios por
esta causa en el mundo (véase grafico 1). En total, desde
el inicio de la pandemia se han producido en la region
unos 260.000 fallecimientos, un 32 % del total mundial,
cuando solamente un 8 % de la poblacién mundial reside
en América Latina®. Y esta evolucion se ha producido a
pesar de que en varios paises latinoamericanos se
adoptaron, cuando el numero de contagios era aun
reducido, medidas de confinamiento y distanciamiento
social similares a las implementadas en otras regiones del
mundo para tratar de contener el avance del virus (véanse
graficos 2 y 3). Algunas caracteristicas estructurales de la
region —como los elevados niveles de pobreza, la menor
calidad institucional respecto a otras areas econémicas
emergentes, la elevada tasa de informalidad del mercado
de trabajo, la relativa debilidad del sistema sanitario (y la
dificultad de acceso a este para las capas de la poblacion
con menores rentas) y la alta proporcion de la
poblacién que reside en areas urbanas— han agravado
la vulnerabilidad de la regién ante la pandemia.

Los datos sobre el numero real de contagiados por
Covid-19 en América Latina presentan las limitaciones
habituales de las estadisticas disponibles a escala
internacional, que en esta region se ven acentuadas por la
reducida cantidad de pruebas que se han realizado en
algunos paises®. Brasil y México, los dos paises con
mayor poblacion de la region, se sitlan a la cabeza en
numero de contagios, acercandose a los 3,9 millones y a
los 600.000 casos, respectivamente. Lo mismo cabe referir
respecto al nimero de fallecimientos, con mas de 121.000 y
64.000 muertos, respectivamente (véanse graficos 4 y 5),
solo por detras de Estados Unidos en el caso de Brasil y
de estos dos paises e India en el caso de México. No

obstante, en términos per capita, Perd, con cerca de
87 fallecidos por cada 100.000 habitantes, muestra la
mayor ratio del mundo, mientras que en Chile, Brasil o
México esta ratio se situa entre 50 y 60 (véase grafico 6).
Un comportamiento menos negativo se puede observar
en Colombia (en torno a 38 fallecidos por cada 100.000
habitantes) y, especialmente, en Argentina, donde la ratio
no llega a 20, si bien sigue situdndose por encima del
valor de esta ratio para el conjunto del mundo (11).

Los efectos econdmicos negativos de la pandemia en
esta region se estan produciendo a través de diferentes
canales®, entre los cuales destacan, por su magnitud, las
medidas de restricciéon de la actividad. Como puede
observarse en el grafico 7, la actividad econémica inicié
una caida brusca en marzo, que se prolongé hasta abril o
mayo, dependiendo del pais. En particular, destaca
negativamente Perl, con una contracciéon superior al
35 % en abril respecto al nivel de actividad de febrero, vy,
en sentido contrario, Brasil, donde la actividad solo se
redujo un 15% respecto a su nivel de febrero. Estas
diferencias entre paises se deben, principalmente, a la
distinta severidad de las medidas de confinamiento
nacionales. En efecto, los graficos 8 y 9 muestran una
elevada y significativa relacion negativa entre la evolucion
de la actividad econdmica y los indices de restriccion,
tanto de movilidad como de severidad de las medidas de
confinamiento.

Las cifras de la Contabilidad Nacional del primer semestre
del afio, especialmente del segundo trimestre®, también
muestran la elevada magnitud de la contraccion de la
actividad econdémica en la region (véase grafico 10). Esta
se explica fundamentalmente por la evolucién del consumo
y la inversién privada, que han llevado a amplias brechas
negativas de produccién. Estas brechas comenzaron a
cerrarse de manera muy paulatina desde mayo o junio,
a medida que se fueron relajando las medidas de
confinamiento. Para el agregado de LATAM-6, la caida
del PIB en ese segundo trimestre se situd por encima del

1 Elpresente recuadro se centra principalmente en el subgrupo de economias con el mayor PIB de la region, el conocido como «LATAM-6», compuesto

por Brasil, México, Argentina, Colombia, Chile y Perd.

2 En términos per capita, desde el inicio de la pandemia se han producido en América Latina 41 fallecimientos por Covid-19 por cada 100.000
habitantes, ratio muy por encima de los 11 que se han registrado a escala global.

3 De acuerdo con www.worldometers.info, que agrupa datos procedentes de fuentes estadisticas nacionales e internacionales (como, por ejemplo, la
Universidad Johns Hopkins), solamente Chile se sitla entre los 50 paises del mundo que realizan un mayor numero de pruebas por habitante (125
pruebas por cada 1.000 habitantes). Especialmente delicada es la situacion en México, donde solo se realizan 10 pruebas por cada 1.000 habitantes.

4 Para una descripcion detallada de los diferentes canales, véase «Informe de economia latinoamericana. Primer semestre de 2020, Articulos Analiticos,

Boletin Econémico, 2/2020, Banco de Espana.

5 En el primer trimestre de 2020, todos los paises considerados presentaron tasas de crecimiento intertrimestrales negativas, a excepcion de Chile,
donde la actividad se recuperd en el primer trimestre del ejercicio, si bien esto se debid, principalmente, al hecho de que la actividad habia caido en
el cuarto trimestre de 2019 como consecuencia de un incremento de las tensiones sociales.
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EVOLUCION DE LA PANDEMIA DE COVID-19 EN AMERICA LATINA Y SUS EFECTOS ECONOMICOS (cont.)

Gréfico 1
FALLECIMIENTOS DIARIOS DE PACIENTES DIAGNOSTICADOS CON COVID-19
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EVOLUCION DEL NUMERO DE FALLECIDOS EN AMERICA LATINA
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FUENTES: Universidad Johns Hopkins, Google (Global Mobility Report) y Universidad de Oxford.

a Subgrupo de economias con el mayor PIB de la region, compuesto por Brasil, México, Argentina, Colombia, Chile y Perd.
b Datos de movilidad relativos a actividades vinculadas con el consumo. «Consumo» es la media de las actividades «comercio minorista y ocio» y

«alimentacion y farmacia».

¢ Indice sintético elaborado por la Universidad de Oxford que evaltia el grado de severidad de las medidas de confinamiento adoptadas por cada

pais en respuesta a la pandemia de Covid-19.
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EVOLUCION DE LA PANDEMIA DE COVID-19 EN AMERICA LATINA Y SUS EFECTOS ECONOMICOS (cont.)

Gréfico 7 5
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FUENTES: Thomson Reuters, Universidad de Oxford, Google (Global Mobility Report), Fondo Monetario Internacional y estadisticas nacionales.

a Datos de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Pert para los meses de febrero-junio de 2020.
b Estimacion del dato del segundo trimestre para Argentina a partir de los datos mensuales de los indices de actividad.
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EVOLUCION DE LA PANDEMIA DE COVID-19 EN AMERICA LATINA Y SUS EFECTOS ECONOMICOS (cont.)

14 % en tasa intertrimestral, superior a la de casi todas las
regiones del mundo, si bien con notables diferencias entre
paises, como se ha comentado anteriormente. Asi, por
ejemplo, en Peru el PIB se contrajo mas de un 27 %,
mientras que en Brasil lo hizo en un 9,7 %.

Este desplome de la actividad se ha producido a pesar de
que las autoridades econdmicas respondieron a la

Grafico 13
FLUJOS DE CAPITALES DE CARTERA A MERCADOS EMERGENTES (mm de ddlares)
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pandemia de forma rapida y contundente, desde el
punto de vista tanto fiscal como monetario, siendo en la
mayoria de los casos respuestas de mayor magnitud que
las observadas durante la crisis financiera de 2008/2009.
Los Gobiernos de Brasil, Chile, Colombia y Peru, por
ejemplo, han dispuesto medidas fiscales® que alcanzan
entre el 7% y el 12 % de su PIB’, mientras que Argentina
y México han recurrido a este tipo de actuaciones en una

Gréfico 14
TIPOS DE CAMBIO FRENTE AL DOLAR
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FUENTES: Thomson Reuters, Fondo Monetario Internacional y Consensus Forecasts.

a EMCI: indice agregado de tipos de cambio frente al délar para mercados emergentes elaborado por JP Morgan.

6 Estas medidas se han concentrado, principalmente, en el apoyo a las empresas y a las familias, la expansion de las capacidades sanitarias y la
emision de garantfas para crédito y capitalizacion.

7 Existen notables dificultades a la hora de establecer comparaciones entre los programas de estimulo fiscal de distintos paises. En este recuadro se incluyen
las cifras proporcionadas por el Fondo Monetario Internacional (FMI) (https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Policy-Responses-to-COVID-19).
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EVOLUCION DE LA PANDEMIA DE COVID-19 EN AMERICA LATINA Y SUS EFECTOS ECONOMICOS (cont.)

menor medida (véase grafico 11)%. En cuanto a la politica
monetaria, los bancos centrales de la region han recortado
los tipos de interés hasta niveles minimos histéricos
(véase grafico 12), han adoptado medidas de apoyo al
crédito bancario, han suministrado liquidez en moneda
local y extranjera (ddlares), y han establecido programas
de compra de activos.

Los efectos negativos de la pandemia sobre la actividad no
se han reflejado con igual magnitud en la evolucion de los
mercados financieros. Desde mediados de febrero hasta
mediados de marzo, estos mercados experimentaron
acusadas salidas de capitales (véase grafico 13),
depreciaciones cambiarias (véase grafico 14), aumentos de
los diferenciales soberanos y caidas bursatiles. No obstante,
estas dindmicas se revirtieron posteriormente, aunque de
forma incompleta, gracias a la introduccién de politicas
acomodaticias por parte de los Gobiernos y bancos
centrales, tanto en estos paises como en otras economias
desarrolladas®. De esta manera, en los Ultimos meses se ha
producido un cierto desacople entre los mercados financieros
de la region, que han experimentado una cierta mejoria, y la
economia real, donde aun persiste una elevada debilidad.

En conclusion, el impacto negativo sobre la actividad
econémica en América Latina de la pandemia de

Covid-19 ha sido muy intenso en los ultimos meses, lo
que ha llevado a que los analistas proyecten en 2020
una contraccion del PIB de una magnitud sin
precedentes desde que hay datos disponibles (véase
grafico 15). Las autoridades de algunos paises de la
region, en un entorno en el que parece haberse
observado cierta estabilizacion reciente en el ritmo de
difusién de la pandemia, han comenzado a aliviar las
medidas de contenciéon. De esta manera, cabe esperar
que las principales economias de América Latina
registren tasas de crecimiento positivas en los préximos
trimestres. No obstante, estas economias seguirian, en
general, una senda de recuperacion fragil y muy gradual,
dadas sus limitaciones estructurales y los escasos
margenes existentes para adoptar politicas de estimulo
adicionales, de tal forma que, segun las previsiones
mas recientes y para muchas de las economias de la
region, no se recuperarian los niveles de actividad
anteriores a la crisis sanitaria hasta 2022 (véase
grafico 16). Ademas, estas previsiones estan sometidas
a un notable grado de incertidumbre sobre la evolucion
futura de la pandemia, tanto en América Latina como en
el resto del mundo, y sobre la severidad de las medidas
de restriccion de la actividad que pueda ser necesario
reintroducir en las distintas economias.

8 En el primer caso, esto puede deberse a las limitadas opciones de financiacion publica, en tanto que en el segundo puede estar relacionado con
diferentes prioridades de politica econdémica. Por ejemplo, mantener el equilibrio presupuestario y grandes proyectos de infraestructura y de politica

social previos a la crisis.

9 Asimismo, el FMI aprobd en mayo el acceso de Chile y Perd a lineas de crédito flexible, y renové el acceso de Colombia en ese mismo mes. México,
tras haberse renovado en noviembre del pasado afio, mantiene también el acceso a una linea de crédito flexible por un periodo de dos afos.
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Recuadro 4

LA UNION DE LOS MERCADOS DE CAPITALES: NUEVOS DESARROLLOS

Este recuadro fue publicado anticipadamente el 4 de septiembre

El proyecto de la Uniéon Econdmica y Monetaria (UEM),
que se puso en marcha en Europa en los afios noventa
del siglo pasado, no contemplaba una unién monetaria
completa desde su inicio, dejando importantes aspectos
para su desarrollo posterior. Mas de dos décadas
después, existen todavia carencias significativas en la
configuracién institucional de la UEM; entre ellas, el
escaso desarrollo de unos mercados de capitales
europeos lo suficientemente profundos e integrados.
Dada su relevancia, la Comisién Europea mantiene el
proyecto de la Unién de los Mercados de Capitales (UMC)
como uno de sus objetivos prioritarios y ha dado ya pasos
significativos en esta direccion. Una vez completado el
primer Plan de Accién, que puso en marcha en 2015, la
Comisiéon esta trabajando en la elaboracion de un
segundo paquete de medidas, que presentara este otofio.
La salida del Reino Unido de la Unién Europea (UE) —pais
que alberga el mercado de capitales mas importante de
Europa—, la situacién creada por la crisis sanitaria del
Covid-19y las necesidades de reconstruccion econémica

Gréfico 1

que conlleva hacen que el funcionamiento fluido de los
mercados de capitales europeos adquiera aun una mayor
relevancia.

Los beneficios que se derivarian de disponer de una UMC
plena son importantes. En Estados Unidos, la existencia
de unos mercados de capitales profundos e integrados
permite que las perturbaciones que afectan a un estado
de la uniéon se absorban de manera agregada en una
proporcién elevada', lo que constituye un canal de
comparticion de riesgos y proporciona estabilidad al
conjunto del area monetaria. Por el contrario, la
fragmentacion que caracteriza a los mercados financieros
de la UEM implica que esta tenga una menor capacidad
para compartir y diversificar riesgos (véase grafico 1). En
el caso de Estados Unidos, esa capacidad deriva, en
parte, del propio tamafio de sus mercados de capitales,
muy superior en términos de PIB al de los mercados de la
UE-27 (véase grafico 2)?, y de una elevada diversificacion
geografica de las carteras, frente al sesgo nacional que
predomina en Europa®.
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FUENTES: Banco de Espafa, J. Mélitz y F. Zumer (2002), «Regional redistribution and stabilization by the center in Canada, France, the UK and the
US: A reassessment and new tests», Journal of Public Economics, vol. 86, noviembre, y R. Hepp y J. von Hagen (2013), «Interstate risk sharing in
Germany: 1970-2006», Oxford Economic Papers, vol. 65, enero.

a Estimado segun la metodologia de P. Asdrubali et al. (1996), «Channels of Interstate Risk Sharing: United States 1963-1990», The Quarterly Journal
of Economics, vol. 111, que aproximan qué porcentaje de las perturbaciones que registra el PIB de una economia se traslada a la renta 'y a las
decisiones de consumo de sus residentes.

1 En concreto, la comparticion de riesgos hace referencia a la proporcion en que las perturbaciones que afectan al PIB de un pais o region se trasladan
al consumo de sus agentes, de forma que existe una comparticion total si el consumo no se ve afectado ante un shock y nula si todos los shocks se
trasladan al consumo, sin amortiguamiento.

2 \éase N. Baltay J. Delgado (2008), <Home Bias and Market Integration in the EU», CESifo Economic Studies, vol. 55, 1/2009, pp. 110-144.

3 Véase P. Hernandez de Cos, «Reflexiones sobre la estabilidad financiera global y la Unién de los Mercados de Capitales», Conferencia anual de los
Mercados de Capitales en Espafia, AFME y AEB, 13 de febrero de 2020.
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Ademas, la UMC es un complemento necesario de la
Unién Bancaria dentro de la UEM*. Unos mercados de
capitales mas desarrollados permiten que el sector real
de la economia pueda alcanzar una mayor diversificacion de
sus fuentes de financiacion y facilitan la financiacién
de actividades importantes para el crecimiento
econdmico, como las inversiones sostenibles o en
innovacién, que, en ocasiones, enfrentan dificultades
para financiarse a través del canal bancario®. Por otra
parte, hay evidencia de que, en el contexto de la Unién
Bancaria, la existencia de unos mercados de capitales
integrados es necesaria para lograr una comparticion de
riesgos eficiente cuando la economia se enfrenta a shocks
de oferta; en general, estos shocks tienen un efecto de
primer orden sobre el valor de mercado de los activos,
que puede compartirse mejor a través de posiciones
transfronterizas sobre el capital privado®.

Gréfico 2
CAPITALIZACION TOTAL DEL MERCADO CON RESPECTO AL PIB
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Con el objetivo de conseguir un pleno desarrollo de
los mercados de capitales en Europa, el Plan de Accién
de 2015 de la Comision Europea se articuld en torno a
una serie de prioridades: facilitar la financiacién de las
empresas, especialmente de las pymes; promover la
inversion en proyectos sostenibles y en infraestructuras;
eliminar los obstaculos a la inversion transfronteriza,
y crear nuevas oportunidades para los ahorradores,
asi como atraer capitales de fuera de la UE. Aunque
las medidas adoptadas bajo este plan han
representado un paso adelante en la construccion de
la UMC, esta es una meta de largo plazo y queda
todavia un extenso camino por recorrer’. Los
indicadores disponibles muestran que los mercados
de capitales de la UE contintan estando fragmentados
a escala nacional®; el sector no financiero europeo
sigue presentando una dependencia elevada de la

1975 1977 1979 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

— UE-27

REINO UNIDO

EEUU

FUENTES: Banco Central Europeo, Eurostat, Banco Mundial y CEIC.

Véase M. Hoffmann, E. Maslov, B. E. Serensen y |. Steweny (2019), Channels of Risk Sharing in the Eurozone - What Can Banking and Capital Market
Union Achieve, University of Houston.

Los aspectos diferenciales que caracterizan este tipo de inversiones —entre otros, un rendimiento esperado muy incierto, un horizonte temporal muy
dilatado antes de que los proyectos lleguen a término y la predominancia de activos intangibles en el retorno de estos— implican que, con frecuencia,
la deuda no sea el instrumento mas adecuado para financiar estas iniciativas y que las empresas innovadoras que agotan sus fuentes internas de
financiacion deban recurrir a los mercados de capitales para obtener los fondos necesarios con los que desarrollarlas. Para méas detalles sobre la
importancia de los mercados de capitales en la financiacion de este tipo de proyectos, véase L. de Guindos (2020), «Capital markets union: the role
of equity markets and sustainable finance».

Véase J. Martinez, T. Philippon y M. Sihvonen (2019), Does a Currency Union Need a Capital Market Union? Risk Sharing Via Banks and Markets,
NBER Working Paper, n.° 26026.

Véanse The Next CMU High-Level Group (2019), «Savings and Sustainable Investment Union»; CEPS-ECMI (2019), «Rebranding Capital Markets
Union. A market finance action plan», y New Financial (2019), «A New Sense of Urgency: The Future of Capital Markets Union».

La integracion de los mercados de capitales dentro de la UE, medida por un indicador compuesto de finanzas transfronterizas (el Cross-border
Finance Indicator), apenas mejoré en 2018. Véase AFME (2019), Capital Markets Union — Key Performance Indicators, segunda edicion.
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financiacién bancaria®, y la proporcién de fusiones y
adquisiciones entre empresas de diferentes Estados
miembros de la UE no muestra una tendencia robusta
al alza y se mantiene por debajo de los niveles previos
a la crisis financiera'. En la practica, la integracién
financiera en la UEM ha registrado avances vy
retrocesos en el tiempo, estos Uultimos ligados
fundamentalmente a la incidencia de la crisis financiera
global y de la crisis de deuda soberana europea, como
muestran los indicadores sintéticos que elabora el
Banco Central Europeo (véase gréfico 3)'".

En este contexto, y con el objetivo de tener un diagnéstico
actualizado y definir un conjunto de propuestas clave
para dar un nuevo impulso al proyecto de la UMC, la
Comisién puso en marcha a finales de 2019 un foro de
alto nivel, compuesto por un amplio grupo de expertos,
cuyas recomendaciones se publicaron en junio de 20202,
El informe identifica 17 conjuntos de medidas —definidas

Grafico 3
INDICADORES DE INTEGRACION FINANCIERA EN EL AREA DEL EURO (a)
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de manera concreta y granular—, que se agrupan en
torno a cuatro ejes de actuacién, como se detalla en el
esquema 1: i) la canalizacion de la oferta de fondos hacia
los mercados de capitales, favoreciendo el ahorro y la
participacion de los ahorradores ultimos en los mercados;
ii) la satisfaccion de la demanda de financiacién de las
empresas —especialmente de las pymes —, favoreciendo
su participacién en los mercados de capitales; iii) el
desarrollo de infraestructuras de mercado paneuropeas,
y iv) el impulso de la integracién transfronteriza, donde se
incluyen algunas de las iniciativas mas controvertidas,
como la armonizacion de las retenciones impositivas y
de los procedimientos de insolvencia, y el refuerzo de la
supervision de los mercados financieros a escala
europea.

La Comision prevé lanzar un nuevo plan de accion
para la UMC en el otofio de 2020, nutriéndose en gran
medida de las recomendaciones del Foro de Alto

1995 1998 2001 2005

CANTIDAD (b) PRECIOS (0)

FUENTE: Banco Central Europeo.

2008 2011 2015 2018

a Los indicadores de integracion elaborados por el BCE son indicadores sintéticos, construidos a partir de varios componentes. Para mas detalles,
véase P. Hoffmann, M. Kremer y S. Zaharia (2019), Financial integration in Europe through the lens of composite indicators, Working Paper Series,

n.° 2319, BCE, septiembre.

b Elindicador de cantidades se elabora a partir de cinco indicadores de los mercados monetarios, de bonos y de renta variable.
c Elindicador de precios se elabora a partir de diez indicadores de los mercados monetarios, de bonos, de renta variable y del mercado bancario

minorista.

9 En 2018, el 88 % de la nueva financiacion a empresas no financieras en la UE provino de entidades de crédito, y solo el 12 %, de los mercados de

capitales. Véase AFME (2019), op. cit.
10 Veéase AFME (2019), op. cit.

11 Véase BCE (2020), Financial Integration and Structure in the Euro Area, marzo.
12 Veéase «A new Vision for Europe’s capital markets», Final report of the High Level Forum on the Capital Markets Union, 2020.
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Recuadro 4

LA UNION DE LOS MERCADOS DE CAPITALES: NUEVOS DESARROLLOS (cont.)

Nivel'. Algunas de las palancas que pueden y deben

catalizar el proyecto de la UMC hacia el futuro estan
bien identificadas en esas recomendaciones': la
convergencia supervisora y el eventual establecimiento
de un supervisor Unico de mercados a escala europea;
la focalizacidn en las finanzas sostenibles, para cimentar
el liderazgo europeo globalmente en un segmento con
elevado potencial; la mejora de la regulacion de las
titulizaciones, para agilizar la capacidad de préstamo de
los bancos; y el impulso a la financiacién de mercado
de las pymes y el desarrollo de los mercados de capital
riesgo. Por otro lado, la creacion de un activo seguro
europeo es fundamental para proporcionar a los
mercados en euros la necesaria profundidad, aunque
este instrumento, que es importante también en otras
dimensiones, quede por el momento fuera del proyecto
de la Comisién’.

Esquema 1

SINTESIS DE LAS RECOMENDACIONES DEL FORO DE ALTO NIVEL SOBRE LA UMC (a)

Crear un entorno empresarial
dindmico y competitivo

1 Centralizacién de la informacion sobre empresas
2 Simplificacion de la regulacion sobre los fondos
de inversion a largo plazo europeos

3 Estimulos a las empresas de seguros para
proporcionar mas financiacion a los mercados

de capitales

4 Mejora de la regulacion sobre actividades de
creacion de mercado

5 Ampliacién del mercado de titulizaciones

6 Mejora de la normativa sobre cotizaciones

7 Marco legal para criptoactivos / activos digitales

Fomentar las inversiones minoristas en
los mercados de capitales

11 Planes de pensiones de capitalizacion

12 Promocion de la educacion financiera

13 Mejora de la regulacién sobre distribucion,
divulgacion y asesoramiento sobre productos
de seguro

14 Mejora del marco sobre Open Finance

FUENTE: Banco de Espafna.

De manera mas general, es importante recordar que la
construccion de la UMC es un proyecto complejo, que
requiere adoptar medidas y cambiar regulaciones en
ambitos muy diversos, y que involucra responsabilidades
no solo de la UE, sino también —y fundamentalmente—
de cada uno de los Estados miembros. En este sentido,
la voluntad politica de las distintas autoridades
implicadas para acometer las medidas requeridas,
ceder responsabilidades y eliminar lineas rojas es
crucial. Ademas, es necesario que el plan tenga la
ambicion suficiente para abordar los aspectos mas
controvertidos y que las iniciativas propuestas estén
bien interconectadas. En resumen, para evitar la
dispersion de esfuerzos y la pérdida de impulso, es
imprescindible concitar la mayor ambicién politica
posible para superar los obstaculos que durante
décadas han frenado la construcciéon de la UMC.

Construir una infraestructura de mercado
mas sélida y eficiente

8 Armonizacion de la regulacion sobre los
depositarios centrales de valores
9 Armonizacién y estandarizacion del ejercicio de
los derechos de voto y de eventos corporativos
10 Armonizacién de los servicios en la nube

Eliminar las fronteras dentro del mercado
interior

15 Armonizarcion de los procedimientos de
retencion de impuestos

16 Armonizacion de regimenes de insolvencia

17 Mejora de la gobernanza y aumento de las
competencias de las autoridades europeas
de supervision

a Basado en el contenido del informe final del Foro de Alto Nivel sobre la UMC, «A new Vision for Europe’s capital markets».

13 Afinales del mes de julio, en el contexto de la respuesta a la crisis provocada por la pandemia del Covid-19, la Comisién propuso ya la adopcion de
un paquete de iniciativas encaminadas a facilitar la recapitalizacion de las empresas, a canalizar recursos de los inversores hacia el sector real y a
facilitar las titulizaciones por parte de las entidades. Véase «Coronavirus response: How the Capital Markets Union can support Europe’s recovery».

14 Véase K. Janse y R. Strauch, «Momentum builds for Europe’s capital markets union», European Stability Mechanism Blog, 22 de junio de 2020.
15 Veéase P. Hernandez de Cos (2019), «The EMU at 20: from divergence to resilience», Welcome address, Third Annual Research Conference of the

Banco de Espana.
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Recuadro 5

NEXT GENERATION EU: PRINCIPALES CARACTERISTICAS E IMPACTO DE SU ANUNCIO SOBRE LAS CONDICIONES

FINANCIERAS

Este recuadro fue publicado anticipadamente el 3 de septiembre

En su reunion celebrada entre los dias 17 y 21 del pasado
mes de julio, el Consejo Europeo acordo la creaciéon de un
fondo de recuperacién de caracter temporal, denominado
Next Generation EU, adicional al presupuesto plurianual de
la Unioén Europea (UE) para 2021-2027. En contraposicion
con el presupuesto plurianual, que se financia mediante
aportaciones de los Estados miembros (EEMM) y algunos
impuestos comunes, el nuevo fondo se financiara mediante
la emisidon de deuda en los mercados de capitales por
parte de la Comision Europea (CE). El importe maximo
emisible ascendera a 750 mm de euros, entre los anos
2021 y 2026. Los recursos se destinaran a hacer frente a
las consecuencias de la crisis del Covid-19 y a acelerar la
transicion digital y ecolégica de la economia europea
(véase esquema 1). Esta previsto que el fondo otorgue
transferencias directas a los EEMM (un 42 % del total),
financie programas paneuropeos (alrededor de un 10 % del

Esquema 1 i e
PRINCIPALES CARACTERISTICAS DEL PLAN DE RECUPERACION DE LA UE

NEXT GENERATION EU (Temporal)

Compromisos hasta 2023
Desembolsos hasta 2026

total) y, en caso de ser necesario, conceda préstamos
bilaterales a los paises (el 48 % restante). La deuda emitida
por la CE en el marco de este fondo se repagara a partir de
2028 y hasta 2058, contemplandose, a tal efecto, la
posibilidad de dotar a la Comisién de nuevos recursos
propios (en particular, mediante figuras impositivas en los
ambitos digital y medioambiental).

Para acceder a estos recursos, los EEMM deberan disenhar
unos «planes de recuperacién y resiliencia», que seran
evaluados por la CE. Estos planes tendran que ser
acordes con las recomendaciones especificas que la CE
elabora para cada pais en el contexto del Semestre
Europeo'. Ademas, las inversiones incluidas en estos
planes deberan seguir los criterios generales del
presupuesto de la UE, y destinar, en agregado, un 30 %
de los fondos a proyectos que aumenten la sostenibilidad
medioambiental.

FONDOS PARA PROGRAMAS NACIONALES
(Inversién y reformas estructurales)
Total: 672,5 mm € (1,6 % PIB / afo)

750 mm €
(1,8 % PIB / afio durante 3 afos)

— Transferencias y avales: 390 mm €
— Préstamos: 360 mm €

Financiado con deuda emitida por la CE -
(vencimiento hasta 2058)

Marco Financiero Plurianual

2021-2027

1.074 mm € =
(1,1 % PIB / afo durante 7 afios)

Financiado con contribuciones —
de los EEMM

Invest EU:
Recursos: 5,6 mm €

RECOVERY AND RESILIENCE FACILITY (Ligado al Semestre Europeo)
— Transferencias: 312,5 mm € (0,75 % PIB / afo)

70 % comprometido en 2021-2022

30 % comprometido en 2023

Préstamos: 360 mm € (0,85 % PIB / afno)

FONDOS PARA PROGRAMAS PANEUROPEOS

Total: 77,5 mm € (0,2 % PIB / aio)

React EU: Desembolso acelerado fondos de cohesion
Recursos: 47,5 mm €

Refuerzo del antiguo Plan Juncker

— Otros fondos: Ayuda a la innovacién e investigacion, transicion ecolégica,
desarrollo rural, catastrofes
Recursos: 24,4 mm €

FUENTES: Consejo Europeo y elaboracién propia.

1 \éase P. Garcia-Perea, A. Millaruelo, V. Mora-Bajén y M. Sanchez Carretero (2020), «El semestre europeo 2020 y las recomendaciones especificas

para Espana», Notas Econdmicas, 3/2020, Banco de Espana.
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Recuadro 5

NEXT GENERATION EU: PRINCIPALES CARACTERISTICAS E IMPACTO DE SU ANUNCIO SOBRE LAS CONDICIONES

FINANCIERAS (cont.)

De acuerdo con el borrador disponible del acuerdo, los
compromisos legales de gasto de los proyectos incluidos
en el Next Generation EU se contraeran, a mas tardar, el 31
de diciembre de 2023, y los pagos correspondientes
tendran que ser efectivos antes de finales de 20262. Mas
en concreto, el 70% de las transferencias directas a los
EEMM deberan comprometerse en 2021-2022, con una
clave de reparto entre paises que depende de la tasa de
paro registrada entre 2015 y 2019, la poblacion y la renta
per capita. El 30 % restante debera comprometerse antes
de finales de 2023, y la clave de reparto se modificara para
incorporar de manera mas directa el impacto heterogéneo
de la crisis sanitaria. Asi, la tasa de paro se sustituira por
una variable que ponderard, a partes iguales, la caida del
PIB en 2020 y la caida acumulada del PIB en 2020-2021.

Este instrumento, que expande la deuda supranacional e
instituye un elemento de comparticion de riesgos en el
ambito fiscal, supone un paso muy importante en la
integracion europea. De acuerdo con la experiencia
histérica disponible, los pasos en la profundizacién
institucional tanto de la UE como de la Union Econdmica

Gréfico 1
VARIACION DE iNDICES BURSATILES Y VOLATILIDAD IMPLICITA (a)

IBEX-35 EUROSTOXX-50 IGBM EUROSTOXX
Sector Bancos
Bancario

VSTOXX

s PROPUESTA FRANCO-ALEMANA (18 DE MAYO)

FUENTE: Thomson Reuters Eikon.

s PROPUESTA CE (27 DE MAYO)

y Monetaria (UEM) suelen traer asociados efectos
positivos sobre los mercados financieros y, en particular,
sobre las primas de riesgo soberano®, que suelen
reducirse en la medida en que estos acuerdos se perciben
como una garantia de continuidad y profundizacién del
proyecto europeo. Ademas, en el largo plazo, un mercado
de deuda supranacional mas profundo podria impulsar
una mayor integracién bancaria y de los mercados de
capitales a nivel europeo, al existir una referencia segura
comun para todos los paises.

Para cuantificar el impacto que los diversos anuncios
ligados al nuevo fondo de recuperacion habrian tenido
sobre los mercados financieros de la UEM, se presenta, a
continuacién, un ejercicio basado en el «andlisis de
eventos», centrado en los mercados bursatiles y de deuda
soberana. Esta metodologia consiste en calcular la
variacion que experimentan algunos indicadores
financieros en estrechas ventanas de tiempo alrededor
del momento en que se anuncia o se materializa un
determinado evento de interés. De esta forma, se pretende
aislar el impacto de dicho evento de otros posibles

Gréfico 2

VARIACION DE LA RENTABILIDAD DE LA DEUDA SOBERANA (a)

FR ‘ DE ES-DE IT-DE

Bono a diez afios

Diferencial

ACUERDO FINAL CONSEJO EUROPEO (21 DE JULIO)

a Para el evento del 18 de mayo, la hora de inicio de la ventana se fija 30 minutos antes de la reunion que tuvo lugar a las 15.30 h entre los lideres de
Francia y Alemania, a la cual sigui¢ una rueda de prensa en la que anunciaron su propuesta conjunta. El final de la ventana se fija en el cierre de los
mercados de renta fija ese mismo dia, a las 19 h. La ventana para el evento del 27 de mayo, con una longitud de cuatro horas, se inicia a las 11 h,
unos minutos antes de la publicacion de algunos detalles de la propuesta de la Comision Europea en un medio de comunicacion. El acuerdo del dia
21 de julio se anuncié de madrugada, por lo que se utiliza una ventana que se extiende desde el cierre de los mercados del dia 20 hasta las 12 h del

dia siguiente.

2 La CE estima que la mayor parte de las transferencias se haran efectivas entre 2022 y 2025 (véase COM (2020) 408 final).
3 Véase |. Kataryniuk, V. Mora-Bajény J. J. Pérez (2020), <EU deepening and sovereign debt spreads: how relevant is the «political space»?, Documento

de Trabajo, Banco de Espafia, de proxima publicacion.
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Recuadro 5

NEXT GENERATION EU: PRINCIPALES CARACTERISTICAS E IMPACTO DE SU ANUNCIO SOBRE LAS CONDICIONES

FINANCIERAS (cont.)

factores que también podrian influir en los indicadores
financieros, tales como noticias econdémicas o, en el
contexto actual, epidemioldgicas. En concreto, para este
ejercicio se consideran los tres hitos mas importantes
ligados a las discusiones que llevaron al acuerdo de
puesta en marcha del fondo de recuperacién: i) la
propuesta franco-alemana del 18 de mayo, ii) la propuesta
de la CE del 27 de mayo, y iii) el anuncio del acuerdo del
Consejo Europeo del 21 de julio. Para estos tres eventos
se fijan ventanas de tiempo de unas pocas horas en torno
al momento en que se produjo cada anuncio, y se utilizan
datos intradia para obtener la variacion de los indicadores
financieros en dichas ventanas®.

Los graficos 1y 2 contienen los resultados de este ejercicio.
De acuerdo con el grafico 1, los tres anuncios tuvieron un
impacto positivo en las bolsas europeas, siendo algo
mayor en el caso del indice espafol (IBEX-35) que en el del
europeo (EUROSTOXX-50). Asimismo, los aumentos
fueron de cuantia mayor para los respectivos subindices
bancarios que para los indices generales. El acuerdo final
del Consejo Europeo fue el que propici6 mayores
revalorizaciones bursatiles, tanto en los subindices
bancarios (3,8 % y 4 % en el indice bancario espainol y en el
EUROSTOXX Bancos, respectivamente) como en los
indices generales (2,2% en el IBEX-35 y 1,7% en el
EUROSTOXX-50), seguido de cerca por la propuesta
franco-alemana; el efecto de la propuesta de la CE fue mas
limitado. Asimismo, la volatilidad bursatil en la UEM,
medidacon elindice VSTOXX, se redujo considerablemente,
como consecuencia tanto del acuerdo final (descenso
del 4,8 %) como de la propuesta franco-alemana (caida del
4 %), mientras que apenas varié con la propuesta de la CE.

Los tres eventos tuvieron, asimismo, un impacto relevante
en los mercados de deuda soberana (véase grafico 2). En

el caso de Espanfa, la rentabilidad del bono a diez afios y
su diferencial con el bono aleman del mismo vencimiento
disminuyeron de forma apreciable tras el acuerdo final
del Consejo Europeo [con descensos de casi 4 puntos
basicos (pb) en ambas variables] y tras la propuesta de
la CE (3 pb y 7 pb, respectivamente), mientras que la
propuesta franco-alemana redujo el diferencial en 4 pb,
pero apenas afectd a la rentabilidad. En cambio, en el
caso de ltalia, la propuesta franco-alemana fue el evento
con mayor impacto en la rentabilidad del bono a diez
anos y en su diferencial con el bono aleman (descensos
de 9 pb y 13 pb, respectivamente), seguida de la
propuesta de la CE (caidas de 6 pb y 10 pb,
respectivamente); el acuerdo final del Consejo Europeo
tuvo, sin embargo, un efecto algo mas limitado (una
disminucién de 5 pb en ambas variables). Por su parte,
las rentabilidades de los bonos alemanes y franceses a
diez afnos se incrementaron ligeramente en respuesta a la
propuesta de la CE (en 1 pb y 4 pb, respectivamente) y a
la propuesta franco-alemana (en casi 4 pb y 2 pb,
respectivamente)®, mientras que el acuerdo final apenas
tuvo algun efecto sobre ambos indicadores.

En definitiva, de acuerdo con el analisis presentado en
este recuadro, los hitos mas relevantes que llevaron al
acuerdo del Consejo Europeo de 21 de julio para la
creacion del fondo de recuperacion Next Generation EU
han tenido efectos positivos en los mercados bursatiles
del area del euro y han supuesto, asimismo, una relajacion
en las condiciones de financiacién de los Tesoros italiano
y espafol. Esta reaccion positiva de los mercados
financieros sugiere que los inversores interpretaron que la
creacion de un fondo de estas caracteristicas conllevaria
un impulso al crecimiento del area del euro, asi como un
reforzamiento del proyecto comun europeo.

4 \Véase la nota al pie de los gréficos 1y 2 para mas informacion sobre las ventanas de tiempo escogidas. La dificultad para establecer el momento
exacto en que la informacion tuvo una difusion suficientemente amplia en los mercados financieros sugiere la necesidad de utilizar ventanas de varias
horas, con el fin de recoger la reaccion de los mercados causada por este evento. Sin embargo, esto implica que la evolucion de los mercados podria

verse afectada también por otros eventos contemporaneos.

5 Elaumento de la rentabilidad de los bonos soberanos franceses y, principalmente, alemanes podria deberse a un mayor apetito por el riesgo de los
inversores como consecuencia de los anuncios, acorde con las subidas de las valoraciones bursatiles.
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Recuadro 6

EL MERCADO ESPANOL DE DEUDA CORPORATIVA DURANTE LA CRISIS DEL COVID-19

Este recuadro fue publicado anticipadamente el 7 de septiembre

La crisis del Covid-19 ha provocado efectos sustanciales
en el contexto macrofinanciero, tanto a nivel global como en
la economia espafiola, que han impactado de forma muy
significativa en las condiciones de oferta y de demanda de
los mercados de financiacién, especialmente de aquellos
alos que acuden las empresas no financieras. Asi, lademanda
de fondos en estos mercados se ha elevado debido al
aumento de los déficits de liquidez que se ha generado
como consecuencia de la brusca caida de los ingresos de
las companias. Por el lado de la oferta de financiacion, se
ha producido un aumento de los riesgos percibidos, lo que
tiende a traducirse en un endurecimiento de las condiciones
de acceso a estos mercados, si bien este efecto podria
verse mitigado por las distintas medidas encaminadas a
estimular la oferta de financiacion que han implementado
las autoridades economicas, entre las que se incluyen los
programas de avales publicos de los préstamos y las
compras de activos, y el suministro extraordinario de
financiacion por parte de los bancos centrales’.

En este recuadro se analiza la evolucion del mercado
espanol de deuda corporativa durante la crisis del Covid-19
con el fin de identificar hasta qué punto las comparias
espafiolas estan cubriendo sus necesidades de financiacion
en estos mercados y las condiciones con las que han
captado estos recursos?. En este sentido, conviene aclarar
que, con caracter general, las empresas pueden cubrir sus
necesidades de financiacion a través del recurso a los
préstamos bancarios, o bien mediante la emision de valores
de renta fija en los mercados de capitales. Esta ultima via,
que es utilizada fundamentalmente por las companias de
mayor dimension, ha ido ganando importancia relativa en
Espana y en otros paises durante los Gltimos afios®.

El grafico 1 muestra que, entre finales de febrero y los
Ultimos dias de marzo, se produjo un fuerte repunte de

los costes de financiacion de las empresas no financieras
espafnolas en los mercados de capitales, fendmeno que
se observé de forma generalizada en los mercados
financieros internacionales. Esta evolucion fue reflejo de
la menor predisposicién de los inversores a invertir en
este tipo de activos en un contexto de preocupacion
creciente por los riesgos de impago. Como suele ocurrir
en estos episodios, el endurecimiento de las condiciones
de financiacion fue mas acusado en el segmento de los
bonos de alto rendimiento, que incluye las emisiones
de las empresas con peor calidad crediticia, que en el de
grado de inversion, con una mejor calidad crediticia.
Durante los meses siguientes, las condiciones de acceso
a la financiacion en estos mercados fueron mejorando
paulatinamente, tanto en Espafa como en los mercados
internacionales, evolucion que se vio favorecida por la
rapida actuacion de las autoridades econémicas. A pesar
de esta evolucion, a mediados de agosto los costes de
financiacion se situaban todavia por encima de los niveles
anteriores al estallido de la crisis del Covid-19, en torno a
25 puntos basicos (pb) mas elevados en el caso de los
bonos con calificacién de grado de inversién y a 300 pb
en los de la categoria de alto rendimiento.

En el grafico 2 se muestra la distribucion de los saldos
vivos* de las emisiones de renta fija de las sociedades no
financieras (SNF) espafiolas por categoria de calificacion
crediticia antes y después del estallido de la pandemia
(28 de febrero y 31 de julio, respectivamente)®. En el
grafico se observa un desplazamiento moderado hacia
peores calificaciones crediticias (en particular, el aumento
de peso de la categoria BBB). Las rebajas en las
calificaciones han afectado al 9,4 % del saldo vivo. De
esta variacion, 5,6 puntos porcentuales (pp) corresponden
a revisiones a la baja dentro de la categoria de grado de
inversién (BBB- o superior); 2,8 pp, a caidas dentro de la
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Para méas detalles de estas medidas, véase Banco de Espafia (2020), Informe Anual 2019, capitulo 3, «El papel de las politicas econdémicas ante la
pandemia en el plano internacional». Entre las medidas adoptadas se puede destacar, en el caso del area del euro, la introduccion por el parte del
Banco Central Europeo (BCE) de su nuevo Programa de Compras de Emergencia frente a la Pandemia, con un tamafio inicial de hasta 7560 mm de
euros, ampliado posteriormente a 1.350 mm de euros.

Para un andlisis de la financiacion bancaria de las empresas durante la crisis del Covid-19, véase Banco de Espana (2020), Informe Anual 2019,
recuadro 4.3, «Evolucion de la financiacion bancaria para actividades productivas en el contexto de la crisis del Covid-19».

Véase Banco de Espafia (2017), Informe Anual 2016, capitulo 2, «La financiacion de las sociedades no financieras espanolas y sus decisiones de
inversion».

Para realizar este grafico se consideran los saldos vivos de emisiones de valores de renta fija de cada empresa en una fecha fija (31 de julio de 2020),
con el fin de garantizar que la evolucion en la distribucion de la calidad crediticia de los emisores refleja cambios en sus calificaciones en lugar de las
emisiones o amortizaciones que se hayan podido producir entre las dos fechas consideradas.

Los sectores mas afectados por la crisis sanitaria son el transporte y aimacenamiento, la hosteleria, la restauracion, el ocio y los vehiculos de motor.
A cada empresa se le asigna el sector del grupo financiero al que pertenece.
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Recuadro 6

EL MERCADO ESPANOL DE DEUDA CORPORATIVA DURANTE LA CRISIS DEL COVID-19 (cont.)

categoria de alto rendimiento, y 1 pp ha supuesto un
descenso desde grado de inversion hasta alto rendimiento.
En los sectores mas afectados por la epidemia, las rebajas
se han concentrado en movimientos dentro de la categoria
de alto rendimiento, mientras que en el resto de los
sectores las caidas de calificacion han afectado en mayor
medida a valores que se situaban inicialmente en el grupo
de grado de inversion.

Tras estos cambios, el grueso del saldo vivo se sigue
manteniendo en la categoria de grado de inversién (80 %,
1 pp menos que antes de la pandemia), si bien el peso de
las dos categorias mas proximas al grupo de alto
rendimiento (BBB y BBB-) se ha elevado 5 pp, hasta
representar el 64 % del total a finales de julio. Este
aumento se explica fundamentalmente por las rebajas de
calificaciéon de las empresas que operan en los sectores
menos afectados por la pandemia, ya que, como se ha
comentado, entre las empresas que operan en las ramas
mas afectadas las caidas de calificacion se han
concentrado en valores que antes del comienzo de la
crisis sanitaria ya se situaban dentro de la categoria de
alto rendimiento. Naturalmente, los valores de las

Grafico 1 i
TIPOS DE INTERES DE BONOS Y OBLIGACIONES DE SNF (a)

ene-19 abr-19 jul-19 oct-19

ene-20 abr-20 jul-20

GRADO DE INVERSION ALTA RENTABILIDAD

FUENTES: Banco de Espafa, Dealogic y Bloomberg Data License.

categorias BBB y BBB- son potencialmente los mas
expuestos a eventuales bajadas adicionales en su
calificacion que les lleven a caer en la categoria de alto
rendimiento. Este movimiento suele traer consigo un
deterioro potencialmente significativo de las condiciones
de acceso a la financiacion en estos mercados para sus
emisores, debido, entre otros factores, a que muchos
inversores (como algunos fondos de inversién o el propio
Eurosistema en sus programas de compra de activos) no
estan autorizados a adquirir activos por debajo del grado
de inversion.

El grafico 3 muestra la evolucién de los volumenes
emitidos por las empresas no financieras espanolas en
los mercados de renta fija desde enero de 2019. Se
observa que, en marzo de 2020, en linea con el
endurecimiento de las condiciones de financiaciéon en
estos mercados, hubo una caida intensa de las
emisiones brutas. De este modo, en marzo la emision
neta (emisién bruta menos amortizaciones) fue negativa
y alcanzé el importe mas reducido desde febrero de
2014. Sin embargo, en linea con la mejoria en las
condiciones de financiacién que se ha producido en los

Grafico 2
DISTRIBUCION DE LOS SALDOS VIVOS, A 31 DE JULIO DE 2020, DE EMISIONES DE
VALORES DE RENTA FIJA DE SNF POR CATEGORIA DE CALIFICACION CREDITICIA
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a Para el computo de las rentabilidades de los bonos y las obligaciones se ha calculado una media diaria de las rentabilidades de estos titulos
ponderada por los saldos vivos (distinguiendo entre grado de inversion y alto rendimiento) y se ha restringido el andlisis a titulos con vencimiento a
tres-diez afios para usar un grupo de activos relativamente homogéneo. Acotar mas el rango de vencimientos implicaria una lista muy reducida de
bonos y obligaciones de alto rendimiento, lo que llevaria a una muestra con pocos precios y muy sensible a la inclusion de nuevos titulos emitidos
0 a la exclusion de aquellos que vencen. No obstante, el grafico muestra una caida brusca en la rentabilidad de los bonos y las obligaciones de
alto rendimiento a finales de 2019, ya que esta serie se obtiene con algo mas de una treintena de titulos, debido al bajo peso de estas emisiones

en el mercado espafol de deuda corporativa.

b Se corresponde con los sectores de transporte y almacenamiento, hosteleria, restauracion y ocio, y vehiculos de motor.
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Recuadro 6

EL MERCADO ESPANOL DE DEUDA CORPORATIVA DURANTE LA CRISIS DEL COVID-19 (cont.)

ultimos meses, a partir de abril hubo una recuperacién
importante de la actividad en los mercados primarios de
renta fija, de modo que la emisién neta volvié a ser
positiva, aunque los volumenes emitidos se habrian
reducido al final del periodo analizado. En términos
acumulados, entre marzo y julio las emisiones brutas
ascendieron a mas de 39 mm de euros y han supuesto
una captacion neta de recursos de 4 mm de euros,
cifras inferiores a los 43 y 11 mm de euros registrados
en el mismo periodo del afio anterior.

El desglose de las emisiones brutas por instrumento,
recogido en el grafico 4, también revela la evolucién del
mercado de deuda corporativa durante la pandemia. Asi,
en un primer momento, durante el mes de marzo,
practicamente todas las transacciones correspondieron a
pagarés (casi 3 mm de euros), que generalmente presentan
un menor riesgo de crédito para sus tenedores, dado que
setratadeactivosfinancierosacortoplazo. Posteriormente,
la situacion en el mercado se fue normalizando, gracias a la
implementacion de diversas actuaciones encaminadas a
mejorar la financiacion empresarial, y, a partir de abril, las
SNF sustituyeron la financiacion a corto plazo —mediante
pagarés— por financiacién a mas largo plazo —a través
de bonos y obligaciones—. Dicha evolucién se produjo
a pesar del apoyo que supuso el programa adicional de
avales publicos para la emision de pagarés® y de la
inclusion de los pagarés de SNF con calidad crediticia
en la lista de activos elegibles por el programa de compra
de bonos corporativos del BCE. El incremento del peso
relativo de los valores a medio y a largo plazo durante los
ultimos meses, que se ha reflejado también en un ligero
aumento en el plazo medio ponderado de las emisiones,
es un desarrollo positivo, ya que estos valores llevan
asociado un menor riesgo de refinanciaciéon para las
empresas emisoras en comparacion con los pagarés,
debido a que su devolucién tiene lugar durante un periodo
mas prolongado. No obstante, entre marzo y julio de 2020
el importe emitido con bonos y obligaciones (alrededor de
16 mm de euros) fue algo inferior al observado durante el
mismo periodo del afio anterior (17 mm de euros).

El grafico 5 muestra el desglose de las emisiones brutas
distinguiendo si estas se han realizado por las empresas
que operan en los sectores mas o menos afectados por la
crisis del Covid-19. Se observa, en primer lugar, que el
recurso a los mercados de renta fija de las empresas
mas afectadas por la pandemia ya venia siendo
comparativamente muy reducido antes de su estallido
(apenas representaron el 14 % de las emisiones brutas
entre enero de 2019 y febrero de 2020). Ello se debe a que
las empresas mas afectadas por esta perturbacion
presentan un tamafo medio comparativamente mas
reducido que el resto, lo que limita sus posibilidades de
acceso a los mercados de capitales, incluso en tiempos
normales. A raiz de la pandemia, el peso relativo de las
emisiones realizadas por las empresas que operan en los
sectores mas afectados se ha reducido y ha pasado a
representar menos del 8% del total. En términos de
volumen, las emisiones acumuladas de estas companias
entre marzo y julio de 2020 se redujeron un 63% en
comparacioén con el mismo periodo de 2019, frente a un
aumento del 2,5% en las emisiones realizadas por el
resto de las empresas. El menor recurso de las empresas
mas afectadas por la pandemia a los mercados de renta
fija durante los Ultimos meses, a pesar del aumento
relativo mas acusado de sus necesidades de financiacién’,
reflejaria, en parte, una cierta sustitucion en las fuentes de
financiacién de las citadas empresas, en un contexto en
el que las condiciones de acceso a estos mercados se
han endurecido. En particular, estas companias habrian
podido encontrar unas condiciones mas favorables en la
financiacién bancaria gracias al programa de avales
publicos establecido por el Gobierno por un importe
maximo de 140 mm de euros. En efecto, las empresas
mas pequefas y las de los sectores mas afectados son
las que més han utilizado este programa®.

Por ultimo, el grafico 6 muestra el desglose de las
emisiones segun el tamafo de las empresas, aproximado
por el saldo vivo de sus emisiones de deuda. Se observa
que tras la pandemia se ha elevado mas de 4 pp el peso
relativo de las emisiones realizadas por las compafias de
mayor dimension (aproximadas como el 25% de las

6 El Consejo de Ministros, en su reunion del 5 de mayo de 2020, aprobd una dotaciéon de 4.000 millones de euros adicionales con cargo a la linea de
avales del ICO para garantizar las emisiones de pagarés de empresas no financieras en el Mercado Alternativo de Renta Fija, con sede en Espana.

7 \éase R. Blanco, S. Mayordomo, A. Menéndez, y M. Mulino (2020), «Las necesidades de liquidez vy la solvencia de las empresas no financieras
espafolas tras la perturbacion del Covid-19», Documentos Ocasionales, n.° 2020, Banco de Espana.

8 Para mas detalles sobre los préstamos acogidos a los avales publicos, véase Banco de Espafa (2020), Informe Anual 2019, recuadro 4.3, «Evolucion
de la financiacién bancaria para actividades productivas en el contexto de la crisis del Covid-19».

BANCO DE ESPANA 44 BOLETIN ECONOMICO 3/2020

INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA


https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/20/Fich/do2020.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/20/Fich/do2020.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/19/descargar/Fich/InfAnual_2019-Rec4.3.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/19/descargar/Fich/InfAnual_2019-Rec4.3.pdf

Recuadro 6

EL MERCADO ESPANOL DE DEUDA CORPORATIVA DURANTE LA CRISIS DEL COVID-19 (cont.)

companfias con un mayor saldo vivo), en comparacion
con el mismo periodo del afio anterior, y que estas
compafias acumulan el 78 % de las emisiones realizadas.
Este resultado, que también se ha observado en otros
mercados internacionales®, podria obedecer a un mayor
deterioro de las condiciones de acceso a estos mercados
de las empresas de menor dimension relativa por ser
percibidas como mas arriesgadas, al estar menos
diversificadas debido a su menor tamafo o mas

concentradas en los sectores mas afectados por la
pandemia. Adicionalmente, estas compaifias tienden
a proveer un menor grado de informacion financiera a
posibles inversores. De hecho, una proporcién mayor de
las emisiones realizadas por estas no cuentan con
calificacién crediticia. Esto, en un contexto de elevada
incertidumbre, habria podido desincentivar la adquisicion
de estos titulos por parte de los inversores. Por otro lado,
el menor peso relativo de las emisiones realizadas por

Gréfico 3
EMISIONES Y AMORTIZACIONES DE VALORES DE RENTA FIJA DE SNF (a)

Gréfico 4
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FUENTES: Banco de Espafia, Dealogic y Bloomberg Data License.

a Incluye las emisiones en el exterior de filiales no residentes.
b Medias mensuales del periodo.

¢ Se corresponde con los sectores de transporte y aimacenamiento, hosteleria, restauracion y ocio, y vehiculos de motor.
d Una empresa es de mayor dimension si el saldo vivo del total de sus emisiones esta por encima del percentil 75 de la distribucion de esta variable.

9 Méase T. Goel y J. M. Serena (2020), «<Bonds and syndicated loans during the Covid-19 crisis: decoupled again?», BIS Bulletin n.° 29.
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Recuadro 6

EL MERCADO ESPANOL DE DEUDA CORPORATIVA DURANTE LA CRISIS DEL COVID-19 (cont.)

empresas de menor tamafo también podria reflejar una
sustitucion en sus fuentes de financiacion, debido a unas
condiciones mas favorables en el acceso al crédito
bancario gracias al programa de avales publicos.

En resumen, la evidencia presentada en este recuadro
muestra que, tras el fuerte endurecimiento inicial de las
condiciones de acceso a los mercados de renta fija de
las empresas no financieras espafnolas al inicio de la
pandemia del Covid-19, los costes de financiacion
tendieron a reducirse paulatinamente, lo que favorecié un
aumento de las emisiones. No obstante, la financiacion
captada por las compaiias en estos mercados en los
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meses transcurridos desde el estallido de la crisis sanitaria
es algo inferior a los niveles anteriores a la pandemia, y la
calificacion crediticia del salvo vivo de estas emisiones se
habria deteriorado ligeramente. Esta dinamica, junto con
el fuerte repunte observado recientemente en el crédito
bancario destinado a las empresas no financieras, apunta
a que, aunque el recurso a los mercados de renta fija
habria seguido contribuyendo a la cobertura de las
necesidades de financiacion de las empresas espanolas,
lo habria hecho en menor medida que en el pasado,
especialmente en el caso de aquellas que operan en los
sectores mas afectados por la pandemia.
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Recuadro 7

LA RECUPERACION DEL EMPLEO EN LOS ULTIMOS MESES: UNA PERSPECTIVA PROVINCIAL Y SECTORIAL

Este recuadro fue publicado anticipadamente el 10 de septiembre

La afiliacion media a la Seguridad Social aumenté en algo
mas de 330.000 afiliados (un 1,8 %) desde los minimos
registrados en abril hasta el mes de agosto. Si bien la
creacion de empleo ha sido superior a la que suele
observarse en estos meses del afio (por ejemplo, la
afiliacion aumentd un 0,3 % en el mismo periodo de 2019),
esta solo ha permitido recuperar un 42 % del empleo que
se perdi6 entre febrero y abril’. De esta forma, en agosto
la afiliacion todavia era un 2,4 % inferior a la registrada en
febrero y permanecié un 2,8 % por debajo de la observada
un afo antes.

La intensidad del ajuste del empleo en los meses de
confinamiento y su recuperacion posterior se aprecia mas
claramente teniendo en cuenta la evolucién reciente de los
trabajadores afectados por expedientes de regulacion
temporal de empleo (ERTE). En particular, el ndmero
de trabajadores acogidos a este tipo de esquema se ha
reducido desde los casi 3,2 millones que se alcanzaron
en la media del mes de mayo (algo mas del 17 % del total de
afiliados) hasta los 894.478 registrados en el promedio
del mes de agosto. Esta disminucién, superior al 70 %, ha
permitido que la afiliacién en términos efectivos —calculada

Gréfico 1

EVOLUCION DE LA AFILIACION EFECTIVA POR RAMAS DE ACTIVIDAD
Tasa interanual de la afiliacion efectiva (a)
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como la afiliacion total menos los trabajadores afectados
por ERTE— se haya recuperado de forma acusada durante
los meses de verano, pasando de un descenso interanual
superior al 20 % en mayo a una caida del 7,4 % en agosto.

El perfil mensual de la afiliacion evidencia que la mayor
parte de la recuperacion del empleo que ha tenido lugar
desde los minimos de abril se ha concentrado en los
meses de julio y agosto, una vez que se han relajado una
gran mayoria de las restricciones que estaban en vigor
durante las distintas fases del plan de desescalada que
se llevod a cabo en los meses de mayo y junio. Sin embargo,
en la segunda quincena del mes de agosto los datos
diarios de afiliacion a la Seguridad Social han mostrado
un cierto agotamiento en esta senda de recuperacion, lo
que podria estar relacionado con las diferentes medidas
tomadas en algunos territorios ante el empeoramiento de
la crisis sanitaria.

En los ultimos meses, la recuperacion del empleo ha sido,
no obstante, muy heterogénea por sectores y provincias.
En el grafico 1 se presenta la tasa de variacion interanual
de la afiliacion efectiva por ramas de actividad. Se observa

Hosteleria

s AGOSTO DE 2020

s IAYO DE 2020

FUENTES: Banco de Espafa y Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones.

a Afiliacion efectiva: afiliados totales menos trabajadores afectados por ERTE.

1 Utilizando los datos medios de cada mes.
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Recuadro 7

LA RECUPERACION DEL EMPLEO EN LOS ULTIMOS MESES: UNA PERSPECTIVA PROVINCIAL Y SECTORIAL (cont.)

que, aunque la recuperacion desde los minimos de mayo
es generalizada, la dispersion sectorial esta siendo
elevada. En general, las ramas de servicios de mercado
se encontraban en agosto mas lejos de volver a su nivel
de empleo de un afio antes que el sector industrial vy,
sobre todo, que la construccion.

En los servicios de mercado, aunque la recuperacion del
empleo ha sido notable en los ultimos meses, en agosto
la afiliacion efectiva aun se situaba casi un 12% por
debajo de su nivel de un afno antes. En este segmento,
en agosto los descensos interanuales mas acusados se
observaron en la hosteleria (-29,1 %), sector en el que,
no obstante, se ha producido una intensa recuperacion
desde mayo, cuando el descenso interanual del empleo
alcanzé casi el 70% por el cierre de muchas de las
actividades de esta rama como consecuencia de

Gréafico 2

las medidas desplegadas para la contencion de la
pandemia. A una escala mas desagregada, cabe destacar
que algunas de las ramas mas directamente relacionadas
con la actividad turistica —como las actividades de
las agencias de viajes, los servicios de alojamiento o los
servicios de transporte aéreo— mantuvieron en agosto en
torno a la mitad del nivel de empleo observado un afo
antes?. En el resto de los servicios de mercado, la brecha
respecto al nivel de empleo de agosto del afio pasado se
mantuvo en torno al 10 % en algunas de las principales
subramas, como el comercio y el transporte, y solo en
algunas de las ramas menos afectadas por el descenso
del empleo durante la primavera, como las actividades
financieras, el empleo efectivo se situé en agosto en un
nivel mas cercano al observado en el mismo periodo de
2019 (-1,8 %). Finalmente, en el caso de los servicios de
no mercado, la destruccién de empleo de marzo y abril

TASA DE VARIACION INTERANUAL DE LA AFILIACION EFECTIVA EN AGOSTO DE 2020 (a)

-15,8 %

-18,0 %

= SUPERIOR A —6%
= DE-12%A-6%

DE-18 % A-12%
= INFERIOR A-18%

FUENTES: Banco de Espafa y Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones.

a Afiliacion efectiva: afiliados totales menos trabajadores afectados por ERTE.

2 Para mas detalles sobre el comportamiento del sector turistico en Espafa en los Ultimos meses, véase el recuadro 8 de este Informe, «Evolucion

reciente del turismo extranjero en Espana».

BANCO DE ESPANA 48 BOLETIN ECONOMICO 3/2020

INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA


https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/Informe%20trimestral/20/Recuadros/Fich/IT-3T20_Rec8-Av.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/Informe%20trimestral/20/Recuadros/Fich/IT-3T20_Rec8-Av.pdf

Recuadro 7

LA RECUPERACION DEL EMPLEO EN LOS ULTIMOS MESES: UNA PERSPECTIVA PROVINCIAL Y SECTORIAL (cont.)

solo fue comparable a la observada en las ramas de
mercado en la educacion (-18,4 % en mayo), sector en el
que recientemente se ha producido una fuerte
recuperacion del empleo (-2,1 % en agosto). En cuanto a
los servicios sanitarios y la Administracion Publica, en
agosto el nivel de afiliacion fue levemente superior al
observado un afio antes.

En el sector industrial, si bien el empleo se ha comportado,
en general, de forma mas favorable que en los servicios,
este también ha mostrado una notable heterogeneidad
por ramas de actividad. Asi, por ejemplo, en los ultimos

Grafico 3
AFILIACION EFECTIVA Y ESTRUCTURA SECTORIAL POR PROVINCIAS

1 RELACION ENTRE AFILIACION EFECTIVA Y ESPECIALIZACION EN COMERCIO
Y HOSTELERIA (a) (b)
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3 RELACION ENTRE AFILIACION EFECTIVA Y ESPECIALIZACION
EN SERVICIOS DE NO MERCADO (a) (b)
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Tasa interanual de afiliacion efectiva en agosto de 2020

Porcentaje de la afiliacion en servicios de no mercado (%) (2019)

meses la evolucidén del empleo ha sido relativamente
dinamica en la fabricacién de vehiculos de motor, que ha
pasado de un descenso en la afiliacion efectiva del 35 %
en mayo al -7,3% en agosto, y en la fabricacion de
productos farmaceéuticos, sector que no se vio afectado
por el ajuste del empleo en los meses de confinamiento y
que en agosto se situd un 0,8 % por encima de su nivel de
empleo en el mismo periodo de 2019. En sentido contrario,
en otras ramas, como la confeccién de prendas de vestir
o la industria del cuero, el empleo alun se mantenia en
agosto mas de un 15 % por debajo de su nivel de un afio
antes.

2 RELACION ENTRE AFILIACION EFECTIVA Y ESPECIALIZACION
EN INDUSTRIA (a) (b)
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FUENTES: Banco de Espafa y Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones.

a Afiliacion efectiva: afiliados totales menos trabajadores afectados por ERTE.
b La especializacion en cada sector se mide como el peso del sector correspondiente en el total del empleo de cada provincia en el promedio de

2019.

¢ El peso del turismo extranjero se calcula como el peso de las pernoctaciones de residentes extranjeros sobre el total de pernoctaciones en cada
provincia en agosto de 2019 a partir de la Encuesta de Ocupacion Hotelera [Instituto Nacional de Estadistica (INE)].
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Recuadro 7

LA RECUPERACION DEL EMPLEO EN LOS ULTIMOS MESES: UNA PERSPECTIVA PROVINCIAL Y SECTORIAL (cont.)

El grafico 2 muestra que en los ultimos meses la evolucién
del empleo también se ha caracterizado por una elevada
disparidad provincial. En términos generales, se aprecia
que, en las provincias costeras del Mediterraneo, en
Madrid y, especialmente, en las Islas Baleares y Canarias,
la contraccién del empleo en términos interanuales se
mantuvo en agosto muy por encima de la observada en
las provincias del interior. Asi, a pesar de la recuperacion
observada después de los minimos alcanzados en mayo,
cuando los descensos interanuales del empleo superaron
el 40 % en las Islas Baleares y el 30 % en las dos provincias
de Canarias, en agosto la afiliacion efectiva todavia se
situaba un 24,4 % por debajo de su nivel del mismo mes
de 2019 en las Islas Baleares, y un 18% y un 15,8 % en
Las Palmas y Santa Cruz de Tenerife, respectivamente. Los
descensos interanuales son inferiores, aunque cercanos
al 10 %, en otras provincias mediterraneas, como Malaga,

Gerona, Barcelona y Alicante. Por el contrario, en algunas
provincias del interior, como Cuenca, Albacete, Badajoz o
Huesca, las caidas interanuales de la afiliacion efectiva se
situaron en torno al 3% en agosto.

Esta heterogeneidad provincial en el comportamiento del
empleo se explica, en gran medida, por las diferencias
provinciales en cuanto a la estructura sectorial. Asi, como
se puede apreciar en los graficos 3.1-3.4, en agosto el
descenso interanual del empleo fue mas intenso en
aquellas provincias con un mayor peso del comercio y la
hosteleria —fuertemente afectados por las restricciones a
la movilidad durante el periodo de confinamiento y cuyos
niveles de actividad aun no han podido recuperarse en la
misma medida que en otras ramas productivas—, asi
como del turismo extranjero en el total de la actividad
turistica, y con un menor peso del sector industrial y de
los servicios de no mercado®.

3 Calculado como el porcentaje de las pernoctaciones realizadas por residentes extranjeros en agosto de 2020 sobre el total de pernoctaciones
registradas en dicho mes segun los datos de la Encuesta de Ocupacion Hotelera del INE.
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Recuadro 8

EVOLUCION RECIENTE DEL TURISMO EXTRANJERO EN ESPANA

Este recuadro fue publicado anticipadamente el 9 de septiembre

En Espafa, las exportaciones de servicios turisticos
supusieron en 2018 el 5,6 % del PIB y el 16 % del total de
las exportaciones de bienes y servicios, porcentajes muy
superiores a los que se observan en las principales
economias de la Unién Econdémica y Monetaria, con la
excepcion de Portugal y Grecia (véase grafico 1). Por lo
tanto, la economia espafola es particularmente sensible
a la evolucién de este sector, en términos tanto de
actividad como del saldo neto exterior (dentro del cual el
superavit turistico superé el 3% del PIB en 2019).

En este recuadro se describen las dinamicas mas
recientes del turismo extranjero en Espafia’, después del
histérico colapso que registré en el segundo trimestre
de este afio como consecuencia de la pandemia de
Covid-192. Naturalmente, estas dindmicas han estado
muy condicionadas por la propia evolucién de la crisis
sanitaria y por las medidas desplegadas para su
contencion, con dos fases claramente diferenciadas en
los ultimos meses.

A finales de junio y principios de julio, tras unas semanas
en las que la situacion epidemiolégica en Espafia y en la
mayoria de los paises de nuestro entorno habia mostrado
una clara senda de mejoria, se relajaron las restricciones
que se habian impuesto a la movilidad internacional en los
momentos de mayor incidencia de la enfermedad®. Esto
permitié que el turismo extranjero empezara a reactivarse
en Espafa de forma gradual. Asi lo ponen de manifiesto
diversos indicadores de alta frecuencia, entre los que
destacan aquellos que aproximan el trafico de pasajeros
en los aeropuertos espanoles, el gasto en nuestro pais con
tarjetas de crédito emitidas en el extranjero y las busquedas
en Internet de vacaciones en Espafna desde nuestros
principales mercados emisores®, como ejemplifica el caso
britanico (véanse graficos 2-4).

Los indicadores de frecuencia mensual utilizados
habitualmente en el seguimiento de la coyuntura del turismo
extranjero, disponibles solo hasta julio, apuntan también a
una mejoria de los niveles de actividad en ese mes, aunque
estos seguian siendo todavia muy reducidos (véanse
graficos 5 y 6). Asi, por ejemplo, de acuerdo con los datos
de la estadistica Frontur, las llegadas de turistas extranjeros
suavizaron en julio su ritmo de contraccion hasta el 75 %
interanual, frente al casi 98 % de junio. Como resultaba
previsible, esta recuperacion de las entradas de turistas se
apoyé principalmente en aquellos procedentes de los
paises mas cercanos (que pueden entrar con mas facilidad
por carretera, sin necesidad de recurrir a medios de
transporte compartidos para su desplazamiento) y en
aquellos que tienen residencia propia en Espafha (o,
de manera mas general, que se alojan sin pago de una
contraprestacion monetaria)®. En efecto, mientras que las
entradas de turistas procedentes de Francia disminuyeron
un 58% en términos interanuales, las provenientes del
Reino Unido, mas dependientes del trafico aéreo, lo hicieron
en un 83 %.

De modo andlogo, la Encuesta de Ocupacion Hotelera
(EOH) mostré una menor contraccion interanual de las
pernoctaciones hoteleras realizadas por no residentes en
julio (-86 %) que en los tres meses previos (en los que
practicamente no se registraron estancias), aunque el
retroceso continué siendo muy abultado. Entre los
principales mercados emisores, la intensidad de las caidas
fue, de nuevo, mas acusada en el caso de los turistas
britanicos (un -91,4 %). Por ultimo, la Encuesta de Gasto
Turistico apunta a una evolucién similar, con un retroceso
del gasto de los visitantes extranjeros de hasta cerca del
80 % interanual en julio, tras el -98,6 % de junio. Esta
contraccion reflejo tanto la caida de las llegadas de
turistas descrita anteriormente como la de su gasto medio

1 En este recuadro, el término «turismo extranjero» se emplea para referirse a aguel realizado por ciudadanos que no residen en nuestro pais. La

BANCO DE ESPARA 51

evolucion del turismo nacional —esto es, aquel realizado por residentes— en los Ultimos meses no se aborda en este recuadro. No obstante, de
acuerdo con la dltima informacién disponible, en este periodo el comportamiento de este segmento del sector habria sido mas favorable que el
observado para el turismo extranjero. Asi, por ejemplo, en julio las pernoctaciones hoteleras efectuadas por residentes disminuyeron, en términos
interanuales, un 50 %, frente a un 85,7 % en el caso de los no residentes.

Para mas detalles, véase Banco de Espafia (2020), Informe Anual 2019, recuadro 4.1 «Evolucion reciente y perspectivas para el sector turistico
espanol e implicaciones para el conjunto de la economia».

Asi, por ejemplo, Espaia abrié sus fronteras con los 26 paises pertenecientes al espacio Schengen el 21 de junio (con la excepcion de Portugal, cuya
apertura se retraso hasta el 1 de julio) y con otros 12 paises (Australia, Canada, Corea del Sur, Japén, Georgia, Montenegro, Nueva Zelanda, Ruanda,
Serbia, Tailandia, Tunez y Uruguay) el 4 de julio.

Resulta necesario sefialar que las politicas de cancelacién mas flexibles adoptadas por las agencias de viajes y los establecimientos hoteleros, en un
contexto de elevada incertidumbre sobre la evolucion de la pandemia, conllevan que las busquedas turisticas por Internet y las reservas no sean
un indicador adelantado tan sdlido de la actividad turistica como antes de la pandemia.

Mientras que las entradas de turistas por carretera cayeron un 52,8 % interanual en julio, las que se produjeron por avioén se contrajeron un 79,7 %.
A su vez, las entradas de turistas que utilizaron alojamientos de no mercado se comportaron mejor que las de aquellos que recurrieron a
establecimientos hoteleros (caidas interanuales del 50,2 % y 82,3 %, respectivamente).
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Recuadro 8
EVOLUCION RECIENTE DEL TURISMO EXTRANJERO EN ESPANA (cont.)

Gréfico 1 Grafico2 5
PESO DEL TURISMO EXTRANJERO (2018) TRAFICO AEREO EN AEROPUERTOS ESPANOLES
Tasas de variacion interanual (media moévil de siete dias)
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Gréfico 3 G[éfico 4 ’ ~
GASTO CON TARJETAS EXTRANJERAS BUSQUEDAS TURISTICAS EN GOOGLE DE VACACIONES EN ESPANA
Tasas de variacion interanual (media mévil de siete dias) Mercado emisor: Reino Unido
% indice de buisquedas (a)
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e {NDICE 2020 —  RATIO 2020/2019 (Escala dcha.)
Gréfico 5 Gréfico 6
ESPANA: INDICADORES DE TURISMO EXTRANJERO POR PRINCIPALES ESPANA: INDICADORES DE TURISMO EXTRANJERO POR PRINCIPALES
MERCADOS EMISORES MERCADOS EMISORES
Tasas interanuales en junio de 2020 Tasas interanuales en julio de 2020

Llegadas de turistas Gasto turistico Pernoctaciones Llegadas de turistas Gasto turistico Pernoctaciones
hoteleras (b) hoteleras
m— TOTAL msss REINO UNIDO s ALEMANIA s FRANCIA e [TALIA

FUENTES: Banco de Espafna, Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos, Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica, Eurocontrol,
y Google Trends.

a Un valor de 100 indica la popularidad maxima de las busquedas.

b Debido a la situacion excepcional causada por la pandemia de Covid-19, la EOH no proporcioné un desglose internacional de las pernoctaciones
en sus datos correspondientes al mes de junio.
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Recuadro 8

EVOLUCION RECIENTE DEL TURISMO EXTRANJERO EN ESPANA (cont.)

diario (un 23,3 %), dinamicas que contrarrestaron una
ligera ampliacién de la estancia media (de 0,6 dias, hasta
los 8,1 dias).

Por consiguiente, la paulatina reactivacion del turismo
extranjero tras la reapertura de las fronteras ha sido muy
limitada. Ademas, a medida que iba avanzando el verano,
esta trayectoria se ha visto truncada por el empeoramiento
de la crisis sanitaria en nuestro pais. Asi, en respuesta al
aumento sostenido del nimero de contagios por Covid-19
detectados en territorio nacional a partir de mediados de
julio, muchos paises han establecido nuevas restricciones
para los viajeros procedentes de Espafia o de algunas de
sus regiones. Entre las limitaciones impuestas por nuestros
principales mercados emisores, sobresalen, por parte del
Reino Unido, la cuarentena impuesta desde el 26 de julio
a todos los viajeros procedentes de Espana vy, por parte
de Alemania, la obligatoriedad para los viajeros
procedentes de un numero amplio de regiones espafolas
de realizarse un test a su llegada al pais y de guardar
cuarentena hasta, al menos, conocer los resultados®. En
cualquier caso, de acuerdo con la informacién mas
reciente del Ministerio de Asuntos Exteriores, Unidn
Europea y Cooperacion, una gran mayoria de los paises
de dentro y fuera de la UE han establecido alguna
restriccién de movimientos a los viajeros procedentes de
Espana’.

Naturalmente, estas nuevas restricciones (y las
recomendaciones de no viajar a nuestro pais) han tenido,
y previsiblemente seguiran teniendo, un impacto muy
acusado en los flujos de visitantes extranjeros. Asimismo,
el hecho de que las autoridades espafiolas también hayan
vuelto a imponer ciertas limitaciones de aforo y de
actividad en el ocio y la restauracion —con distinta
intensidad en funcién de la regiéon y de su situacion
epidemiolégica— podria suponer un desincentivo
adicional para la demanda turistica. En todo caso, ya se ha
observado que, en respuesta a las nuevas restricciones
adoptadas por los paises emisores, algunos de los
principales operadores turisticos han cancelado sus viajes
programados a Espafa, fundamentalmente aquellos que
requieren desplazamientos aéreos. Ademas, los mismos

indicadores de alta frecuencia que a finales de junio y
principios de julio evidenciaban una cierta reactivacion del
turismo extranjero hacia Espafia muestran desde finales
de julio un estancamiento (y, en algunos casos, una
reversion) de dicha tendencia (véanse graficos 2-4). En
este sentido, fuentes del sector turistico apuntan a caidas
en las reservas internacionales y a incrementos en las
cancelaciones en las Ultimas semanas que confirmarian el
cambio de tendencia en este sector. Esta dinamica de
deterioro estda provocando el cierre de una cierta
proporcion de establecimientos hoteleros antes del fin de
latemporada, sobre todo en los destinos mas dependientes
del turismo extranjero, y un empeoramiento adicional de
las perspectivas contempladas por el propio sector
turistico espanol®.

En resumen, la incipiente recuperacion que el turismo
extranjero habia mostrado en Espana a finales de junio y
principios de julio parece haberse truncado en agosto, el
mes en el que esta partida de gasto registra habitualmente
su maximo anual, como consecuencia del empeoramiento
de la crisis sanitaria que se ha producido en las ultimas
semanas. Teniendo en cuenta la relevancia del turismo
extranjero en el conjunto de la economia espafola y que,
segun los escenarios mas recientes de la Organizacion
Mundial del Turismo®, es poco factible que los flujos
globales de turismo alcancen los niveles previos a la crisis
sanitaria antes de 2022, parece conveniente que las
politicas econdmicas que se adopten en relacion con este
sector combinen elementos de mitigacion de la acusada
pérdida de rentas a corto plazo con estimulos que faciliten
los cambios estructurales cuya necesidad habia sido ya
identificada con anterioridad al Covid-19. Entre otros
aspectos, se requiere reforzar la digitalizacion y el capital
humano del sector y la sostenibilidad de los destinos
turisticos, en particular del litoral, con la finalidad de
mejorar la experiencia turistica a través de una oferta mas
diferenciada y menos congestionada, ofreciendo asi unos
servicios de mayor calidad. Estos avances permitirian
consolidar la diversificacion del turismo extranjero hacia
mercados —como Estados Unidos, China y los paises
nordicos— y segmentos —por ejemplo, el turismo urbano
y de negocios— con mayor gasto promedio que ya se
estaba iniciando antes de la crisis sanitaria.

6 El 8 de agosto, Alemania impuso estas medidas a los viajeros procedentes de Catalufia, Aragon y Navarra, y la amplié a aquellos procedentes de
Madrid y Pais Vasco cuatro dias mas tarde, y a los de otras regiones con posterioridad. La ultima comunidad auténoma en ser objeto de esta medida
ha sido Canarias, a partir del 2 de septiembre. Ademas, desde mediados de septiembre, las autoridades alemanas no proporcionaran test a los

turistas que retornen y la cuarentena sera obligatoria.

7 Dentro de la UE, unicamente Francia, Croacia, Bulgaria, Portugal, Suecia y Luxemburgo no han aplicado este tipo de restricciones, aunque Francia

recomienda no viajar a Catalufa y Aragon.

8 Véase Exceltur (2020), «Revision del impacto del Covid-19 sobre el sector turistico espafiol», agosto.
9 Véase https://www.unwto.org/news/covid-19-international-tourist-numbers-could-fall-60-80-in-2020.
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Recuadro 9

EL IMPACTO MACROECONOMICO DEL PROGRAMA NEXT GENERATION EU BAJO DISTINTOS ESCENARIOS

ALTERNATIVOS

El Consejo Europeo acordo a finales de julio la creaciéon
de un fondo de recuperacion de caracter temporal,
denominado Next Generation EU (NGEU), para hacer
frente a las consecuencias de la crisis del Covid-19 y
acelerar la transicién digital y ecolégica de la economia
europea’. La financiacion del fondo se llevara a cabo
mediante la emisién de deuda por parte de la Comision
Europea (CE). De acuerdo con las estimaciones
preliminares del Gobierno, el volumen maximo de
recursos que Espafa podria recibir del fondo entre los
afios 2021 y 2026 ascenderia a unos 140 mm de euros (un
12,6 % del PIB estimado para 20207, de los cuales un
47 % seria en forma de transferencias directas y el resto
via préstamos. Para acceder a estos recursos, el Gobierno
ha de presentar antes de fin de afo un «plan de
recuperacion y resiliencia», cuya coherencia con las
recomendaciones especificas de la CE para nuestro pais
habra de ser valorada por esta institucion.

El acuerdo del Consejo Europeo no define explicitamente
algunas dimensiones relevantes de este nuevo programa
de estimulo, como la composicion del gasto que cada
pais podra acometer con los recursos obtenidos,
los calendarios de ejecucion de los proyectos y de
desembolso de los fondos o las condiciones de los
préstamos. La concrecion de estos aspectos no es una
cuestién irrelevante, puesto que, de su materializacion
final, dependera crucialmente la magnitud de los efectos
macroeconomicos del programa.

Este recuadro presenta una primera aproximacion de los
efectos potenciales sobre la economia espafiola, bajo
distintos supuestos relativos a los principales factores
que condicionan dicho impacto, que en gran parte
coinciden con los aspectos aun no clarificados del
programa, y sobre los que existe una elevada
incertidumbre. En concreto, las fuentes de incertidumbre

consideradas son cuatro: qué cuantia se ejecutara, cual
sera el calendario de realizaciéon de los proyectos (y su
correspondencia con el de la recepcion de los fondos),
cual sera el reparto entre transferencias y préstamos de
los recursos recibidos, y a qué tipo de proyectos se
destinaran esos recursos.

Ademas, aunque se conociera de forma precisa la
respuesta a las cuestiones anteriores, cabe afadir una
importante fuente de incertidumbre adicional, relativa a la
medicién del tamafio del impacto macroeconémico del
estimulo, en la medida en que, hasta la fecha, la literatura
econdmica solo ha podido estimar con una notable
imprecision el «multiplicador fiscal» de cada uno de los
tipos de gasto publico (consumo, inversion o prestaciones),
definido como el aumento porcentual de PIB obtenido
mediante un incremento de 1 pp de PIB en cada una de
esas partidas de gasto.

Cabria anadir, ademas, otro elemento de incertidumbre
—que este recuadro no aborda—, acerca de la magnitud
de los efectos. La ausencia de referentes histdricos
cercanos de programas que impliquen una movilizacion
de recursos a tan gran escala dentro de la UE dificulta la
cuantificacion de las posibles sinergias que podrian
derivarse de la ejecucién simultanea de un conjunto muy
elevado de proyectos de gran tamano en los distintos
Estados miembros, como parece que ocurrirda como
consecuencia del NGEU®. Un aspecto resefiable en este
sentido es el relativo a los efectos positivos para el
funcionamiento de los mercados de capitales europeos
que cabe esperar del aumento muy significativo que se
producira del volumen de activos de alta calidad crediticia
disponibles en la UE como consecuencia de las emisiones
supranacionales realizadas en el marco de los distintos
programas europeos puestos en marcha en respuesta al
Covid-19*.

1 Los detalles del programa se describen en el recuadro 5 («Next Generation EU: Principales caracteristicas e impacto de su anuncio sobre las

condiciones financieras»).

2 El PIB estimado de 2020 se ha calculado como el promedio de las estimaciones bajo los dos escenarios considerados en el recuadro 1 de este

Informe.

3 Para un andlisis de las posibles sinergias entre politicas monetarias y presupuestarias expansivas y reformas estructurales en el ambito de una union
monetaria, véase O. Arce, S. Hurtado y C. Thomas (2016), «Policy Spillovers and Synergies in a Monetary Union», International Journal of Central

Banking, vol. 12, n.° 3, pp. 219-277.

4 En conjunto, si se utilizasen plenamente los volimenes de recursos contemplados en los programas europeos puestos en marcha a raiz de la crisis
del Covid-19, la deuda supranacional podria aumentar en el préximo lustro en unos 1.300 mm de euros, lo que supondria doblar la deuda de los
organismos europeos en circulacion. Desde la perspectiva de los activos seguros totales, incluida la deuda soberana nacional, el aumento seria
aproximadamente de un tercio. Véase M. Delgado-Téllez, |. Kataryniuk, F. Lopez-Vicente y J. J. Pérez (2020), Endeudamiento supranacional y
necesidades de financiacion en la Union Europea, Documentos Ocasionales, n.° 2021, Banco de Espafia.
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Recuadro 9

EL IMPACTO MACROECONOMICO DEL PROGRAMA NEXT GENERATION EU BAJO DISTINTOS ESCENARIOS

ALTERNATIVOS (cont.)

Respecto a la primera de las cuatro cuestiones antes
mencionadas, en relacién con la definicion todavia
imprecisa de las caracteristicas del fondo, esto es, la
cuantia que se ejecutara, es importante contextualizar el
elevado volumen de recursos que el programa NGEU
pone potencialmente a disposicion de Espana. En
concreto, solo la parte que adopta la forma de
transferencias triplicaria aproximadamente el gasto en
inversiéon que el conjunto de las AAPP acometié en 2019.
Dada la elevada magnitud del importe y el plazo tan
reducido que se ha establecido para que los distintos
Gobiernos nacionales planteen su cartera de proyectos,
no se puede descartar que algun pais no llegue a movilizar
el total de los fondos que le han sido asignados
potencialmente. En vista de esta primera fuente de
incertidumbre, los ejercicios de simulacion realizados
presentan el impacto macroeconémico de un impulso
fiscal de una cuantia normalizada, que es la misma en
todos los casos. En concreto, a efectos ilustrativos, en las
simulaciones que se presentan en este recuadro se ha
considerado un estimulo cuya magnitud se ha fijado
arbitrariamente en 10 mm de euros (un 0,9% del PIB
previsto para 2020).

En cuanto a la segunda cuestidon enunciada, relativa al
calendario de ejecucion de los proyectos y de recepcion
de los fondos, el programa establece que, tras la
presentacion y aprobacién de los proyectos, los
compromisos de desembolso de los recursos sean
adoptados antes de finales de 2023, mientras que los
pagos se producirian de forma desfasada y mas
escalonada en el tiempo, hasta finales de 2026. Teniendo
esto en cuenta, los ejercicios de simulacién llevados a
cabo en este recuadro plantean dos supuestos diferentes
con relacion al marco temporal de ejecucion de los
proyectos.

Por un lado, en los escenarios construidos bajo el
supuesto de «ejecucion temprana» se contempla que
el impulso sobre la actividad del programa NGEU se
concentre en los tres proximos afos (2021-2023),
en consonancia con la estipulacién del acuerdo que
establece que el 70% de los compromisos sean
adoptados antes de finales de 2022 y el 30 % restante en

2023. Por consiguiente, en las simulaciones de ejecucion
temprana se considera que el 70% de la cantidad
normalizada de gasto se ejecuta a partes iguales en 2021
y 2022 (esto es, 3,5 mm de euros en cada uno de los dos
afos). La adopcion del calendario de compromisos es
equivalente a asumir que, como sucede habitualmente
con los fondos estructurales y de inversién europeos
actualmente existentes (como, por ejemplo, el FEDER),
las AAPP espafolas adelantarian parte de las cantidades
asignadas, de forma que la ejecucioén de los proyectos y
su efecto sobre las decisiones de gasto de los agentes se
aproximarian al calendario de compromisos.

Por otro lado, en los escenarios que incorporan el
supuesto de «ejecucion tardia», en cambio, se asume que
el ritmo de ejecucion de los proyectos seguira el calendario
de pagos recogido en la propuesta de la CE de 27 de mayo
para el conjunto de la UE. Si este calendario fuera
homogéneo para todos los paises, Espafa recibiria
aproximadamente un 6 % de los fondos en 2021 y otro
tanto en 2026, un 18 % en 2022 y 2025, y un 26 % en 2023
y 2024. Es decir, dada la cantidad normalizada de 10 mm,
el gasto seria de 0,6 mm en 2021 y 1,8 mm en 2022 (y
alcanzaria un pico de algo mas de 2,5 mm en cada uno de
los dos anos siguientes).

Respecto a la tercera cuestion, esto es, la distribucion de
los fondos recibidos entre transferencias directas vy
préstamos, respectivamente, hay que tener en cuenta
que el impacto sobre la actividad es mayor bajo la
primera modalidad. En el futuro, Espafa debera
reembolsar la totalidad de las cantidades recibidas via
préstamos. En el caso de las transferencias, Espafa
debera contribuir a financiar la deuda europea generada
por las transferencias recibidas por todos los paises en
una proporcion igual a la de su contribucion a los recursos
que la UE destine dentro del presupuesto europeo a la
devolucion de esa deuda®. Ahora bien, nuestro pais
se veria beneficiado en términos netos por la parte del
programa materializada bajo transferencias, ya que, en
todo caso, su cuota en él supera a esta eventual
contribucion. En el corto plazo, el gasto realizado se ve
compensado, contablemente, cuando se financia
mediante una transferencia, por un ingreso de la misma

5 El plazo previsto para la devolucion de la deuda es el periodo 2028-2058. En todo caso, el tamafo de la parte de esa deuda que habra de ser
financiado mediante contribuciones nacionales (que, en principio, habrian de basarse en la renta nacional bruta de cada pais) es incierto, ya que el
Consejo ha instado a la Comisién al establecimiento de nuevas figuras impositivas, a nivel europeo, que puedan ser utilizadas para la devolucion de
la deuda. Por consiguiente, la participacion de Espana en el presupuesto comunitario multiplicado por el volumen de transferencias recibidas por
todos los paises constituye una cota superior al importe que Espafa debera financiar en el periodo de 30 afios que comienza en 2028.
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cuantia, de modo que el impacto sobre el déficit es nulo.
Por el contrario, la contrapartida del gasto financiado con
préstamos es un aumento de deuda, por lo que si hace
que se incremente el déficit.

De cualquier forma, aunque los préstamos sean, por este
motivo, menos atractivos que las transferencias, resultan
aun asi ventajosos en la medida en que su coste sea
inferior al de la emisién de deuda soberana espafola al
mismo plazo®. A la luz de estas consideraciones acerca
del diferente impacto macroeconémico de los recursos
materializados bajo uno y otro instrumento, y dada la
incertidumbre sobre la distribucion entre ambos, las
simulaciones realizadas contemplan dos supuestos
alternativos acerca de la forma de recepciéon de los
recursos, denominados «transferencias» y «préstamos»,
en los que se supone que Espafa recibe la cantidad
normalizada de 10 mm de euros integramente bajo una u
otra modalidad.

Por ultimo, existe una considerable incertidumbre en
cuanto al tipo de proyectos a los que podran ser
destinados los fondos europeos’, a la que, como ya se ha
mencionado, hay que afadir la relativa al multiplicador
fiscal que se le ha de aplicar a la cantidad empleada en
cada uno de ellos. Tanto los modelos tedricos como la
evidencia empirica disponible indican que el gasto en
inversion publica tiene un impacto sobre la actividad
mayor y mas persistente que el realizado en otras areas,
como el destinado al consumo publico o las transferencias

a hogares®. Esto es asi, entre otros motivos, porque la
inversidon publica, ademas de aumentar la demanda de
bienes a corto plazo, como en los otros casos, también
contribuye a expandir el stock de capital productivo de la
economia y, por consiguiente, a fomentar el crecimiento a
medio y largo plazo®. En cualquier caso, la secuencia
temporal del impacto de la inversidon publica sobre la
actividad depende de la naturaleza de los proyectos en
los que se materialice. Asi, por ejemplo, los efectos del
gasto en I+D, aunque mas elevados en un horizonte
temporal suficientemente dilatado, pueden tardar mas
tiempo en materializarse que en el caso de otros proyectos
de inversion publica.

Para incorporar estas fuentes de incertidumbre, se ha
considerado un escenario en el que la cantidad
normalizada de 10 mm de euros se emplea integramente
en proyectos de inversion publica (escenario «inversion
publica») y otro en el que esos recursos se utilizan para
financiar gasto corriente en consumo publico y
prestaciones (escenario «gasto corriente»). Asimismo,
en cada uno de estos escenarios, el impacto estimado se
presenta en forma de un intervalo, en reconocimiento
de la incertidumbre existente en cuanto al tamafo del
multiplicador fiscal que corresponderia a cada tipo
de proyecto.

Teniendo en cuenta todas estas consideraciones, el
cuadro 1 muestra, haciendo uso del Modelo Trimestral del
Banco de Esparia (MTBE)'°, el impacto sobre la economia

6 No se ha dado a conocer indicacion alguna acerca de las condiciones de los préstamos. Ahora bien, si el tipo de interés aplicable fuera el de emision
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por parte de la UE, el coste podria ser, a tenor de la experiencia histérica, aproximadamente 50 pb inferior al coste de emision del Tesoro de Espaia.
Véase M. Delgado-Téllez, |. Kataryniuk, F. Lopez-Vicente y J. J. Pérez (2020), Endeudamiento supranacional y necesidades de financiacion en la
Unidn Europea, Documentos Ocasionales, n.° 2021, Banco de Espafia.

Si bien el acuerdo del NGEU firmado en el Consejo Europeo se fija como objetivo potenciar el crecimiento a medio y largo plazo, no establece
ninguna limitacion sobre el tipo de gasto que se ha de realizar.

En efecto, la evidencia empirica ha alcanzado un consenso casi generalizado segun el cual el efecto multiplicador a medio plazo de la inversion
publica serfa mayor que 1, mientras que el del gasto en consumo publico o prestaciones se situaria por debajo de esa cota. Véase V. Ramey (2019),
«Ten Years After the Financial Crisis: What Have We Learned from the Renaissance in Fiscal Research?», Journal of Economic Perspectives, vol. 33(2),
pp. 89-114, para una revision de la evidencia existente. No obstante, las estimaciones estan sujetas a un nivel de incertidumbre singularmente
elevado. Asi, por ejemplo, A. Abiad et al. (2016), «The macroeconomic effects of public investment: Evidence from advanced economies», Journal
of Macroeconomics, 50, pp. 224-240, estima un multiplicador de la inversién publica de 1,4 al cabo de cuatro afios para un conjunto de economias
avanzadas. Ademas, el valor estimado puede llegar casi a duplicarse si la inversion se materializa en proyectos especialmente eficientes o durante
periodos de bajo crecimiento econdmico. Por el contrario, otros estudios encuentran que el multiplicador de la inversion publica podria no superar
en el corto plazo un valor de 0,6, especialmente cuando el estimulo fiscal es poco persistente [véase M. Alloza y C. Sanz (2020), «Jobs Multipliers:
Evidence from a Large Fiscal Stimulus in Spain», de proxima aparicion en Scandinavian Journal of Economics].

Este efecto multiplicador depende en gran medida del grado de complementariedad existente entre la inversion publica y la privada. Véase el
recuadro 5.2 del Informe Anual 2019 del Banco de Espafia para un andlisis detallado de los canales por los que la inversion publica impulsa el
crecimiento a medio y largo plazo. Uno de estos canales que explican el elevado multiplicador de la inversion publica incluso a corto plazo descansa
sobre la idea de que, al ser mas potente a medio y largo plazo, los agentes racionales o incorporan a sus decisiones.

Véase A. Arencibia, S. Hurtado, M. de Luis y E. Ortega (2017), New version of the Quarterly Model of Banco de Espafia (MTBE), Documentos de
Trabajo, n.° 1709, Banco de Espana. En este ejercicio se supone que la inversion publica tiene un efecto multiplicador sobre el PIB de entre 0,8 y
1,3 tras tres anos, mientras que en el caso de las otras partidas de gasto este se situaria en 0,4y 0,7.
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espafola (en términos de PIB y deuda publica) que se
derivaria de un estimulo fiscal equivalente a 10 mm
de euros bajo los distintos escenarios descritos con
anterioridad, construidos como la combinacion de
diferentes supuestos relativos a las diversas fuentes
deincertidumbre enunciadas. Los resultados se presentan
hasta 2022, por ser este el uUltimo afio incluido en el
horizonte de los escenarios macroeconémicos
presentados en el recuadro 1 de este Informe. En todo
caso, los efectos se extenderian también a los anos
sucesivos, en mayor medida, como es logico, en la
simulacion que hace uso del supuesto de «ejecucion
tardia», ya que, en este caso, se estaria realizando gasto
hasta 2026.

El primer ejercicio realizado recoge el escenario en el que
los ingredientes del NGEU dan lugar a la configuracion
mas favorable al crecimiento econdmico durante el
horizonte de proyeccién, combinando «ejecucién
temprana», «transferencias» e «inversién publica». En
particular, como se ha explicado antes, el supuesto de
«gjecucion temprana» descansa sobre la aplicacion del
calendario de compromisos, lo que se traduce en que el
35 % del importe normalizado de gasto (esto es, 3,5 mm)
se lleva a cabo en 2021 y otro tanto en 2022. Bajo este
supuesto, junto con los relativos a la modalidad de
percepcion de los recursos (transferencias) y al destino
de ellos (inversion publica), el estimulo fiscal considerado
aumentaria el nivel del PIB espanol entre 0,2 pp y 0,3 pp

Cuadro 1

en el promedio de los dos proximos afos. Este mayor
crecimiento conllevaria, ademas, una mejora significativa
de las cuentas publicas.

El segundo ejercicio es igual que el primero, salvo porque
considera una ejecucion de los proyectos mas dilatada en
el tiempo (escenario «ejecucion tardia»). Bajo este
supuesto, se utiliza, como se ha indicado, el calendario
de pagos, de modo que el 6% del importe normalizado
de gasto (0,6 mm) se acomete en 2021 y un 18 % adicional
(1,8 mm) en 2022. En este caso, dado el calendario
completo de ejecucidén que se asume, el efecto maximo
del impulso fiscal considerado sobre el PIB no se
produciria hasta 2024 y, como consecuencia, el impacto
total acumulado sobre el crecimiento y la mejora de las
finanzas publicas de este estimulo seria muy inferior, en el
horizonte 2021-2022, al estimado en el ejercicio 1.

En el tercer ejercicio se muestra el impacto
macroeconomico de las lineas de préstamos incluidas en
el programa NGEU. Para ello se parte de los mismos
supuestos que en el ejercicio 1, salvo porque se considera
que, en lugar de recibirse a través de transferencias, los
fondos europeos se obtienen a través de préstamos. De
acuerdo con la correspondiente simulacion, el impacto
sobre el PIB de este estimulo solo seria ligeramente
inferior al que se obtendria bajo los supuestos del
ejercicio 1, pero, al contabilizarse el gasto adicional como
déficit de las AAPP, la mejora de las finanzas publicas
seria notablemente mas modesta.

EFECTOS MACROECONOMICOS DEL PROGRAMA NEXT GENERATION EU BAJO DISTINTOS SUPUESTOS ALTERNATIVOS
Impacto sobre el PIB y la deuda publica en 2021-2022 de un impulso fiscal normalizado de 10 mm de euros (a)

En diferencias porcentuales de nivel

PIB Deuda publica
2021 2022 2021 2022
Ejercicio 1: «gjecucion temprana» + «transferencias» + «inversion publica» 0,19-0,3 0,21 - 0,35 -0,22 - -0,35 -0,35 - -0,57
Ejercicio 2: «gjecucion tardia» + «transferencias» + «inversion publica» 0,02 - 0,04 0,08 - 0,13 -0,03 - -0,05 -0,1 --0,18
Ejercicio 3: «gjecucion temprana» + «préstamos» + «inversion publica» 0,14 - 0,27 0,15 - 0,29 -0,1 --0,2 -0,09 - -0,18
Ejercicio 4: «gjecucion temprana» + «transferencias» + «gasto corriente» 0,06 - 0,09 0,12 - 0,19 -0,07 - -0,11 -0,18 - -0,29

FUENTE: Banco de Espana.

a Rango de intervalos bajo dos supuestos alternativos sobre el efecto multiplicador del gasto publico en inversion (0,8 y 1,3) y del gasto en
transferencias y consumo publico (0,4 y 0,7). Bajo el supuesto de ejecucion temprana, el impulso fiscal de 10 mm consistiria en un aumento del
gasto de 3,5 mm en 2021 y 2022 y de 3 mm en 2023, mientras que, bajo el supuesto de ejecucion tardia, consistiria en un aumento del gasto
de 0,6 mm en 2021 y 2026, 1,8 mm en 2022 y 2025, y 2,6 mm en 2023 y 2024.
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Finalmente, en el cuarto ejercicio se ilustra la importancia
de seleccionar aquellos proyectos que producen un
mayor efecto expansivo sobre la economia. En particular,
los supuestos considerados en este ejercicio coinciden
con los empleados en el gjercicio 1, salvo porque, en este
caso, los recursos no se destinan a financiar proyectos de
inversion publica productiva, sino que se dedican a otros
gastos (escenario «gasto corriente»). En este caso, el PIB
aumentaria menos de la mitad que en el escenario 1.
Como consecuencia, la mejora de las finanzas publicas
seria también mas modesta.

En definitiva, de acuerdo con el andlisis desarrollado en
este recuadro, el programa NGEU tiene, por el volumen
potencial de recursos que permitiia movilizar, la
capacidad de convertirse en un importante elemento de
apoyo a la recuperacion de la economia espafola tras el
impacto del Covid-19. Como ilustran los ejercicios
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anteriores, la maximizacion de esos efectos depende de
un conjunto relativamente amplio de factores. Por un
lado, es preciso desarrollar la capacidad para desplegar
nuevos proyectos, de modo que, idealmente, el grueso
de los recursos del programa no sea empleado para
financiar gasto que se hubiera llevado a cabo en todo
caso. Asimismo, un disefio e implementacién temprana
de esos proyectos tendra un mayor efecto sobre la
actividad en el corto plazo, lo que deberia favorecer una
recuperacion mas robusta de la economia espanola tras
el fuerte impacto de la pandemia durante el conjunto de
este ano. Pero, ademas, es crucial que la eleccion de esos
proyectos sea tal que se maximice la magnitud de su
impacto en la actividad econémica y las finanzas publicas,
lo cual se veria favorecido si la distribucion de los recursos
se articulara en torno a un plan cuyo disefo partiera del
objetivo de fortalecer el crecimiento de largo plazo de la
economia.
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Los mercados financieros internacionales han mostrado un tono
generalmente favorable durante la parte transcurrida del tercer trimestre,
aunque con cierta heterogeneidad por paises y segmentos, en funcion del
desarrollo de la crisis sanitaria

La evolucion de los mercados financieros internacionales durante el tercer
trimestre haestado condicionada pordistintos factores. Las politicasecondmicas
que se han implementado para mitigar el impacto de la pandemia de Covid-19 sobre
la actividad e impulsar la recuperaciéon econémica han continuado actuando como
un soporte de las valoraciones de los activos financieros. Cabe destacar el
mantenimiento del tono acomodaticio de las politicas monetarias en las principales
areas, el cual se ha visto reforzado en el caso de Estados Unidos con la modificacion
de la estrategia de la Reserva Federal que permitira desviaciones transitorias de la
tasa de inflacién por encima del objetivo promedio del 2 % (véase recuadro 2). Ademas,
en el ambito fiscal, el Consejo Europeo aprobd en julio la puesta en marcha del plan de
recuperacion para Europa, que movilizara fondos por un total de 750 mm de euros, y
cuyo anuncio tuvo un impacto positivo en las valoraciones de los principales mercados
financieros (véase recuadro 5). Adicionalmente, los mercados de capitales
internacionales se han visto afectados por la publicacion de distintos indicadores de
actividad econémica —que han arrojado sefales mixtas sobre la recuperacion en
marcha—, la evoluciéon de la crisis sanitaria —con nuevos brotes de infeccion
significativos en algunos paises y diferentes expectativas sobre la posible obtencién de
una vacuna— Yy, de modo mas puntual, ciertos factores geopoliticos —como las
tensiones entre China y Estados Unidos y la creciente incertidumbre sobre el brexit—.

En los mercados bursatiles internacionales se han producido, en general,
revalorizaciones de los indices, que han sido de mayor intensidad en el caso
de Estados Unidos (véase grafico 2.1). El indice S&P 500 ha alcanzado durante el
trimestre nuevos maximos histéricos, acumulando hasta la fecha de cierre de este
Informe una revalorizacion del 7,7 % respecto de los niveles de finales de junio. En
Europa, el avance de las cotizaciones ha sido mas moderado, condicionado, entre
otros factores, por el empeoramiento de la situacion sanitaria en las Ultimas semanas.
En la fecha de cierre de este Informe, el indice EUROSTOXX-50 habia aumentado un
2,4% desde finales de junio, aunque con una evolucién muy heterogénea entre
paises. Asi, mientras que en Espanfa el IBEX-35 retrocedié un 3,2% durante el
periodo, el DAX aleman se revalorizé un 7,3 %.

La evolucion de los indices bursatiles generales oculta una elevada
heterogeneidad sectorial. En el caso del EUROSTOXX-50, los sectores que han
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Gréfico 2

REVALORIZACION DE LOS iNDICES BURSATILES, RELATIVA ESTABILIDAD EN LAS RENTABILIDADES DE LA DEUDA
SOBERANA DE MAYOR CALIDAD CREDITICIA, DESCENSO DE LAS PRIMAS DE RIESGO SOBERANAS EN LA UEM

Y DEPRECIACION DEL DOLAR ESTADOUNIDENSE

Durante la parte transcurrida del trimestre, los indices bursatiles internacionales mostraron, en general, revalorizaciones, que fueron mas
intensas en Estados Unidos. No obstante, la evolucion de las cotizaciones bursatiles ha mostrado una elevada heterogenidad por paises y
sectores. Las rentabilidades de la deuda soberana de mayor calidad crediticia han tendido a reducirse, sobre todo en Estados Unidos, hasta
principios de agosto, revirtiéndose este movimiento con posterioridad. Las primas de riesgo de las deudas soberanas en la UEM han
seguido reduciéndose, mientras que el dolar estadounidense se ha depreciado.
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FUENTE: Refinitiv Datastream.

experimentado mayores ganancias desde finales de junio son la automocién (13,5 %)
y el turismo (8,4 %)°. Por su parte, el avance del S&P 500 se ha visto liderado por la

3 La recuperacion de las cotizaciones de estos sectores se produce después de la caida sustancial que
experimentaron en los meses anteriores. En todo caso, en estos sectores se observa una elevada heterogeneidad
por paises. Asi, por ejemplo, el indice bursatil del sector turistico de la Bolsa de Madrid se ha reducido durante la
parte transcurrida del tercer trimestre.
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evolucion de las cotizaciones de los sectores mas ciclicos, como el de consumo
discrecional, y, hasta su reciente correccion, por los grandes valores tecnoldgicos.
El sector bancario ha seguido mostrando una peor evolucion relativa en todas las
areas, condicionado por las expectativas de unos bajos tipos de interés durante un
tiempo prolongado y por la percepcion negativa del mercado sobre el impacto que
la pandemia podria tener en la calidad de sus activos.

Las rentabilidades de las deudas soberanas a largo plazo de mayor calidad
crediticiaseredujeron hastaprincipios de agostoyrepuntaron posteriormente,
mientras que las primas de riesgo soberanas en la UEM y las de los bonos
corporativos mostraron una pauta descendente a lo largo del trimestre. El 4
de agosto se alcanzaron el minimo histdrico en la rentabilidad del bono soberano de
Estados Unidos a cinco afnos (un 0,5 %) y el segundo valor mas bajo de la historia en
la referencia a diez afos. Desde entonces, estas rentabilidades se han recuperado,
llegando a superar los valores registrados a finales de junio (véase grafico 2.2).
La evolucion de la rentabilidad de la deuda soberana alemana ha sido semejante
a la de Estados Unidos, aunque sin registrar minimos histéricos, con caidas durante
julio y una posterior recuperacion. Por otro lado, los diferenciales de rentabilidad de
la deuda soberana a diez afios de Espana e ltalia en relacién con la referencia
alemana se han reducido, en la parte transcurrida del trimestre, en 15 pb y 29 pb,
respectivamente, situandose 12 pb y 22 pb por encima del minimo alcanzado a
principios de afo (véase grafico 2.3). Esta evolucion se ha visto apoyada, entre otros
factores, por las medidas de estimulo monetario (en particular, por la operativa del
PEPP) y por el acuerdo sobre el fondo de recuperacién en la UE. Los diferenciales
de riesgo de crédito de la deuda corporativa también han caido en este trimestre, en
un contexto en el que los inversores han mostrado una mayor tolerancia hacia el
riesgo y en el que los bancos centrales han seguido realizando compras de estos
activos por importes elevados.

Enlos mercados de divisas se ha producido una notable depreciacion del délar
(véase grafico 2.4), acompanada de aumentos en la volatilidad de los tipos de
cambio, al tiempo que el precio del oro ha alcanzado maximos histéricos. La
depreciacion de la divisa americana se concentré en el mes de julio y habria podido
obedecer, entre otros factores, al tono acomodaticio de la politica monetaria en
Estados Unidos y a la menor preocupacion de los mercados por los riesgos globales.
En agosto, esta tendencia a la depreciacion se moderd, experimentando un repunte
tras el anuncio, el dia 27, del cambio de estrategia de la Reserva Federal, y mostrando
una evoluciéon mas erratica desde entonces. En este contexto, el precio del oro
alcanzé maximos histoéricos a principios de agosto, evoluciéon que ha podido estar
condicionada por la debilidad de la moneda americanay por la caida en la rentabilidad
de otros activos seguros, como la deuda soberana de Estados Unidos y Alemania.
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3.1 Entorno exterior del area del euro
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La recuperacion gradual de la actividad global esta siendo heterogénea
por regiones y sectores, condicionada por el delicado equilibrio entre la
reactivacion de la economia y el control de la pandemia. Recientemente
han aumentado los contagios en varios paises y algunos indicadores
muestran un menor dinamismo de la actividad respecto de las tendencias
observadas a finales del segundo trimestre del afio

La pandemia contintia extendiéndose a escala mundial, si bien las medidas de
contencion se han relajado en la mayoria de los paises, lo que ha propiciado
una cierta recuperacion de la actividad econémica global. Conforme los paises
fueron levantando los confinamientos a partir de mayo, la actividad econémica mundial
ha repuntado, si bien desde niveles muy reducidos y de forma heterogénea por areas y
sectores productivos. El ritmo de la recuperacion, ademas, se esta viendo condicionado
por el delicado equilibrio entre la reactivacion econdmica y el control de las infecciones,
en un contexto de elevada incertidumbre. En este sentido, en el tercer trimestre del ano
se ha producido un repunte de los casos en distintos paises, fundamentalmente en
paises asiaticos (Corea del Sur y Japdn) y europeos, al tiempo que la pandemia ha
seguido extendiéndose por algunas economias emergentes, particularmente en la
India. En el continente americano, sobre todo en Estados Unidos y Brasil, desde finales
de julio se ha observado una gradual reduccién de los nuevos contagios, pese a
mantenerse en cifras aun elevadas (véanse graficos 3.1 y 3.2).

Los indicadores econdmicos mas recientes han mostrado una recuperacion
muy limitada del consumo y de la inversion en las principales economias
avanzadas. Después de unos meses en los que las restricciones a la movilidad hicieron
que disminuyera el gasto de los hogares, la suavizacion de dichas restricciones ha
ocasionado un repunte de la demanda de bienes, especialmente de bienes duraderos,
como los vehiculos y los pequenos electrodomésticos. Con todo, el consumo privado
se esta recuperando de manera solo parcial, en un entorno de recuperacion incompleta
de los mercados de trabajo. En el caso de los servicios, los avances se han mantenido
aun mas limitados, dada la elevada incertidumbre que socava la confianza de los
hogares, y el mantenimiento de algunas medidas de distanciamiento social. La elevada
incertidumbre también afecta a las decisiones de inversion y de empleo de las
empresas. En este sentido, elaumento del nimero de infecciones en algunas economias
a partir de julio ha frenado la recuperacion de los indices de gestores de compras,
especialmente en el sector servicios, después de que hubiera vuelto a niveles cercanos
a los previos a la crisis sanitaria (véase grafico 3.3).
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Gréfico 3
EL IMPACTO DEL COVID-19 EN LA ACTIVIDAD ECONOMICA INTERNACIONAL

Aun cuando la pandemia continla extendiéndose a escala mundial, la relajacion de las medidas de contencidn en la mayoria de los paises
ha propiciado una gradual recuperacion de la actividad econdmica global.
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DESCARGAR

FUENTES: IHS Markit, Johns Hopkins University - Coronavirus Resource Center y Oxford COVID-19 Government Response Tracker.

Los datos publicados del PIB del segundo trimestre mostraron caidas
histdéricas en la mayoria de los paises, lo que refleja el gran alcance de los
efectos econémicos de la pandemia (véase grafico 3.4). En Estados Unidos, el
PIB experimentdé un retroceso del 9,5 % intertrimestral y, aunque la reapertura de la
economia a partir de mayo reactivo la creacion de empleo, persiste un acusado
deterioro del mercado laboral, en el que la tasa de paro aun se sitia en el 8,4 %
(véase grafico 3.5). En el Reino Unido, el PIB del segundo trimestre se desplomé un
20,4 % intertrimestral, mientras que en Japoén lo hizo un 7,9 % intertrimestral,
encadenando tres trimestres consecutivos de caidas.
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Gréfico 3
EL IMPACTO DEL COVID-19 EN LA ACTIVIDAD ECONOMICA INTERNACIONAL (cont.)

Los datos del PIB de segundo trimestre confirmaron el gran alcance de los efectos econdmicos de la crisis santiaria. El alza reciente de los
precios de la energia no ha logrado contrarrestar la debilidad de la inflacion, lo que refleja posiblemente el predominio de los elementos
desinflacionarios asociados al desplome de la demanda agregada.
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FUENTES: Refinitiv y estadisticas nacionales.

a Agregado constituido por Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru. Los datos de Argentina se estiman a través de indicadores
mensuales.
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En China, que fue la primera economia afectada por la pandemia y la que
antes empezd a mostrar signos de recuperacion, los datos correspondientes
al segundo trimestre sefalan una mejora sustancial de la actividad. En
particular, el crecimiento del PIB en este pais fue superior al 11 % intertrimestral
en este periodo, lo que contrasta con la contraccidn historica, del 10 %, registrada en
el primer trimestre. Los indicadores mas recientes sefialan que la reactivacion
economica habria sido absoluta por el lado de la actividad industrial, que supera los
niveles previos a la crisis sanitaria, mientras que aun no seria completa en el
consumo y los servicios.
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En cuanto al resto de las economias emergentes, la propagacion del virus y
las medidas de contencion ocasionaron también un deterioro muy significativo
de la actividad en el segundo trimestre, principalmente en América Latina
(véase recuadro 3 sobre la evolucion de la epidemia en esta region y sus efectos
economicos). No obstante, los mercados financieros de las economias emergentes
han mantenido el comportamiento positivo observado desde finales de marzo,
especialmente en los mercados de renta variable, con algunas excepciones, como
Turquia, donde se han registrado intensas presiones depreciatorias sobre el tipo de
cambio. También ha continuado la timida recuperacién de las entradas de capitales,
aunque esta dinamica no ha sido suficiente para revertir las cuantiosas salidas
registradas entre los meses de marzo y abril.

Los datos del comercio mundial también mostraron una profunda contraccion
en el segundo trimestre del afio, en un contexto de elevada incertidumbre. El
volumen de los intercambios comerciales de bienes disminuyé un 12,5 % intertrimestral
a escala mundial en el segundo trimestre, con contracciones significativas en casi todas
las areas. Este desplome supone una caida similar a la registrada en el peor periodo de
la crisis financiera global de 2008 (-13% intertrimestral). Sin embargo, los datos
mensuales de junio muestran ciertos signos de recuperacion generalizada por primera
vez desde el inicio de la pandemia. Ademas de la incertidumbre asociada a la crisis
sanitaria, en el ambito comercial también ha destacado recientemente el incremento de
las tensiones entre Estados Unidos y otros paises. El conflicto con China se reavivo a
finales de junio por la revocacioén, por parte de las autoridades estadounidenses, del
estatus especial de Hong Kong como territorio aduanero distinto de China, ademas
de por el refuerzo de las prohibiciones para limitar el acceso de las empresas chinas de
telecomunicaciones al mercado estadounidense. En agosto, Estados Unidos también
reinstaurd los aranceles sobre productos de aluminio procedentes de Canada, a lo que
este pais respondio con el anuncio de represalias. Ademas, la Administracién de Donald
Trump anuncié en julio que impondra aranceles sobre algunas importaciones
provenientes de Francia; lo hizo en respuesta al impuesto digital aprobado en 2019 por
el Gobierno francés, cuya aplicacion se ha retrasado hasta finales de 2020, a la espera
de los resultados de las actuales negociaciones multilaterales referentes a la imposicion
digital. En sentido contrario, y en un tono mas positivo, Estados Unidos y la Unién
Europea acordaron, en una decision aislada, la eliminacion de los aranceles a las
exportaciones de marisco americano y la reduccion de los aranceles sobre ciertos
productos europeos (fundamentalmente, materiales de construccién). Por ultimo,
continuaron las negociaciones comerciales entre la Unién Europea y el Reino Unido,
que pretenden fijar la relacion comercial entre ambas areas una vez finalice el actual
periodo de transicion, vigente hasta el 31 de diciembre de 2020. Sin embargo, hasta el
momento no se han producido avances sustanciales en estas negociaciones.

Aunque siguen en niveles muy reducidos, las tasas de inflacion repuntaron

ligeramente en junio y julio, en un contexto de recuperacion de los precios de las
materias primas y, en particular, del petréleo (véanse graficos 3.6 y 3.7). En los
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ultimos meses, el precio del barril de petréleo Brent se ha incrementado gradualmente,
desde el minimo de 17 ddlares observado en abril hasta la horquilla de entre 40 y 50
dolares el barril de la mayor parte del tercer trimestre, fundamentalmente como
consecuencia de recortes de la produccion mayores que los esperados y de la paulatina
recuperacion de la demanda. Por su parte, la inflaciéon subyacente ha mantenido tasas
relativamente moderadas, lo que posiblemente refleja el predominio de los elementos
desinflacionarios asociados al desplome de la demanda. No obstante, en junio y julio
se observaron repuntes de los precios de algunos de los componentes mas expuestos
a la caida de la demanda por la crisis sanitaria, tales como ropa, calzado y ocio. Los
rebrotes de la pandemia suponen un riesgo a la baja en las expectativas de demanda
Yy, €n consecuencia, un riesgo a la baja para la recuperacion de la inflacion.

En lo que se refiere a las politicas econdmicas, la Reserva Federal introdujo en
agosto importantes modificaciones en su estrategia de politica monetaria, que
afectan a los mandatos que tiene encomendados en relacion con la estabilidad
de precios y el pleno empleo. En particular, la Reserva Federal ha adoptado un
objetivo de inflacion promedio (average inflation target) del 2% a lo largo del tiempo
y ha cambiado la formulacion de su objetivo de pleno empleo, resaltando la
importancia de que este sea generalizado e inclusivo (véase recuadro 2). En cuanto
a la politica fiscal, en la mayoria de los paises se mantienen las medidas orientadas a
la provisién de liquidez y de avales a los agentes econdmicos y al sostenimiento de
sus rentas, extendiendo, en algunos casos, las medidas temporales adoptadas en
las fases iniciales de la pandemia, dado el contexto de debilidad econdémica
generalizada y las dudas sobre la evolucion de la situacion sanitaria®. No obstante,
en varios paises se estan retirando de manera progresiva o completa algunas de
estas medidas, como en el caso del suplemento federal al subsidio de desempleo
de Estados Unidos, que se redujo casi a la mitad en agosto.

3.2 El area del euro
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La actividad del area del euro ha repuntado con relativa intensidad

en el tercer trimestre, aunque sin llegar a compensar la contraccion

del trimestre anterior. La inflacion se ha moderado notablemente, en parte
por fendmenos de naturaleza transitoria

El PIB de la zona del euro se contrajo un 11,8 % en el segundo trimestre del
ano, retroceso ligeramente inferior al 13% previsto en el ejercicio de
proyecciones del Eurosistema realizado en junio. Las medidas de confinamiento
desplegadas en marzo y abril, que solo fueron relajadas de forma gradual a partir de
mayo, provocaron una contraccion histérica de la actividad de la UEM en el segundo

4 \Véase L. Cuadro-Saez et al. (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 Espana.
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trimestre del ejercicio. El descenso del producto fue dispar entre paises, si atendemos
al grado de severidad del confinamiento, a la dinamica de propagacion de la
enfermedad y a las diferencias en la estructura productiva. La caida del PIB fue
especialmente pronunciada en Espafia, con una contraccion del 18,5 %, seguida de
Francia e Italia, que registraron descensos cercanos al 13%. Por su parte, en
Alemania, los Paises Bajos y Austria, el retroceso de la actividad se situé en torno al
10 %. Por componentes, el PIB del area del euro se vio lastrado por la contraccion
del consumo privado y de la formacién bruta de capital fijo, mientras que la aportacion
del sector exterior al crecimiento fue negativa en todos los paises, especialmente en
aquellos en los que el turismo tiene mayor protagonismo (véase grafico 4).

La actividad repunté con un cierto dinamismo en los primeros compases del
tercer trimestre, pero se haralentizado con el avance del verano, en un contexto
de aumento de los contagios por la pandemia. El crecimiento del tercer trimestre
del afo vendra muy marcado por la comparacion con la acusada contraccién del
segundo trimestre. No obstante, los indicadores de actividad disponibles, como el
PMI o el indice de sentimiento econémico de la Comision Europea, reflejaron en
agosto una cierta ralentizacion de la actividad, tras el repunte de julio. Por su parte,
las ventas minoristas por grandes partidas (alimentos y no alimentos) retrocedieron
en julio hasta un nivel ligeramente por debajo del observado en febrero. Con todo, se
espera que la actividad del tercer trimestre del afio recupere parcialmente la fuerte
pérdida de producto del segundo trimestre, con un crecimiento para el conjunto de
la UEM que podria situarse en torno al 8,4 %.

La incertidumbre latente ante el posible recrudecimiento de la pandemia esta
afectando a las decisiones de gasto de hogares y empresas, con un impacto
heterogéneo por sectores econémicos. En junio, algunos sectores recuperaron el
nivel de actividad previo a la pandemia; asi ocurrié en determinadas ramas de servicios,
en las que el confinamiento tuvo un efecto reducido. Sin embargo, otros sectores se han
resentido en mayor medida, como el del automdvil, el turismo o el ocio. Por su parte, el
empleo retrocedié un 2,8% en el segundo trimestre del afio. Si bien esta caida fue
menos intensa que la del PIB, fruto de la aprobacién generalizada de esquemas publicos
de mantenimiento del empleo, no se anticipa una recuperacion significativa en el tercer
trimestre. En este contexto, marcado por la incertidumbre sobre el desarrollo de la crisis
sanitaria y su impacto en el mercado de trabajo, la intencién de los consumidores de
realizar compras importantes en los préximos doce meses descendio en julio.

Las proyecciones macroeconémicas de septiembre de los expertos del BCE®
muestran una contraccion significativa de la actividad en 2020, debido a la caida
del primer semestre. El escenario central de este ejercicio considera que se producira
una contencion parcial de la pandemia en los proximos meses, que la demanda externa
evolucionara algo mejor que lo previsto en junio, y que las medidas adoptadas de politica

5 Veéase ECB staff macroeconomic projections for the euro area, septiembre de 2020.
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Gréfico 4

CONTRACCION HISTORICA DE LA ACTIVIDAD DE LA ZONA DEL EURO COMO CONSECUENCIA DE LAS RESTRICCIONES
PARA HACER FRENTE A LA PANDEMIA

El PIB del area del euro cayd un 11,8 % en el segundo trimestre de 2020, con descensos intensos en Espafa, Francia e ltalia. Por
componentes, el consumo privado mostro el retroceso mas acusado, lastrado, fundamentalmente, por la severidad de las medidas de
contencion de la pandemia. La informacion mas reciente indica una recuperacion parcial en el tercer trimestre de 2020.
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DESCARGAR

monetaria, fiscal y del mercado de trabajo continuaran dando soporte a las rentas de los
agentes, mitigando el impacto de la crisis sobre el empleo y las quiebras empresariales
y evitando una retroalimentacién negativa entre los canales real y financiero de la
economia. En este escenario se proyecta una caida del PIB en 2020 del 8 % (7 décimas
menos intensa que la que se esperaba en junio). La economia se recuperaria a partir del
tercer trimestre de este afo, con avances del 5% en 2021 y del 3,2 % en 2022, aunque
el nivel del PIB previo a la crisis no se alcanzaria hasta el final del periodo de proyeccion.
En cualquier caso, la incertidumbre sobre la evolucion de la pandemia, la posibilidad de
un brexit sin acuerdo y una posible reaccion mas adversa del desempleo y de ladinamica
de creacion y destruccidon de empresas tras el vencimiento de las medidas de apoyo
inclinan a la baja los riesgos para el crecimiento econdémico.

La inflacién flexioné a la baja, en un contexto de debilidad de la demanda
y de apreciacidon cambiaria

En agosto, la inflacidn general descendié seis décimas en el area del euro,

hasta el -0,2%, y la inflacion subyacente se redujo ocho décimas, hasta
alcanzar el minimo histoérico del 0,4 % (véase grafico 5.1). Tras el descenso de la
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Gréfico 5

LA INFLACION DEL AREA DEL EURO SE SITUA EN VALORES NEGATIVOS

La inflacion descendid en agosto hasta el -0,2 %, rompiendo la senda ascendente de los dos meses previos. Si se excluyen la energia y los
alimentos, la inflacion se situd en el 0,4 %. Contindan las perspectivas de bajas presiones inflacionistas, en un contexto de caida del precio
de la energia y de una demanda agregada débil. Las expectativas de inflacion en el plazo mas largo recuperan el terreno perdido durante la

pandemia.
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inflacion registrado en agosto se encuentra la caida de los precios de los bienes
industriales no energéticos y la desaceleracion de los precios de los servicios y de
los alimentos, partidas que se vieron parcialmente compensadas por una caida
de los precios de la energia mas moderada. La apreciacion del tipo de cambio, la
reduccion transitoria del IVA en Alemania y el comienzo tardio de la temporada de
rebajas en Francia e Italia explicarian, al menos en parte, el fuerte ajuste de la inflacion
subyacente. Se anticipa que las presiones inflacionistas permaneceran muy
contenidas en el medio plazo como consecuencia del grado de holgura ciclica y la
limitada presioén alcista proveniente de los precios de la energia (véase grafico 5.2).

En este contexto, el nuevo ejercicio de prevision del BCE anticipa una inflacion
media del 0,3 % en 2020, que alcanzaria el 1,3% en 2022. Estas cifras suponen el
mantenimiento de las predicciones realizadas en junio. La trayectoria esperada de la
inflacion subyacente es ligeramente alcista, situandose en el 0,8% en 2020 y
aumentando paulatinamente hasta el 1,1 % en 2022, en un contexto de disminucion
gradual del exceso de capacidad productiva a lo largo del horizonte de prevision (véase
cuadro 2).

Las condiciones de financiacion bancaria para los hogares y las sociedades
no financieras se habrian endurecido ligeramente durante los ultimos
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Cuadro 2

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

2020 2021 2022
PIB IAPC PIB IAPC PIB IAPC

Banco Central Europeo (BCE) (septiembre de 2020) -8(0,7) 0,3 (0) 5(-0,1) 1(0,2) 3,2 (0) 1,3 (0)
Comisién Europea (CE) (julio de 2020) (b) -8,7 (-1) 0,3(0,1) 6,1(-0,2) 1,1 (0)
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico (OCDE) (junio de 2020)

Escenario de un impacto -9,1(-9,9) 0,4 (... 6,5 (5,3) 0,5(...)

Escenario de dos impactos -11,5(-12,3) 0,4 (... 3,5(2,3) 0,2(...)
Fondo Monetario Internacional (FMI) (junio de 2020) (b) -10,2 (-2,7) 0,2(...) 6(1,3) 1(..)
Consensus Forecast (agosto de 2020) -7,9(0,2) 0,4 (0) 5,7 (-0,2) 1,1(0,1)

FUENTE: Banco Central Europeo, Comision Europea, Consensus Forecast, Fondo Monetario Internacional y Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémico.

a Entre paréntesis, variacion respecto a la prevision anterior, que corresponde a marzo de 2020 para el BCE, mayo para la CE, marzo para la OCDE,
abril para el FMI'y julio para Consensus Forecast.
b Los datos de la CE y del FMI se presentan sin ajustar de dias laborables. Para el afio 2020 se estima que el efecto es de 0,2 pp.
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meses, mientras que habrian mejorado las correspondientes a la emision de
deuda corporativa. Los tipos de interés medios de los nuevos préstamos
bancarios a los hogares y las sociedades no financieras han repuntado levemente
desde abril de forma bastante generalizada, si bien se mantienen en niveles
historicamente reducidos. Por otra parte, de confirmarse las expectativas de las
entidades financieras contenidas en la Encuesta de Préstamos Bancarios de
junio, en el tercer trimestre del afio se habria producido un endurecimiento de los
criterios de aprobacién de los préstamos en todas las modalidades, como reflejo
de la mayor preocupacion de los prestamistas por los riesgos de impago. En
cambio, el coste de financiacién a largo plazo en los mercados de deuda
corporativa, que habia repuntado con fuerza al inicio de la pandemia, se ha
reducido considerablemente desde abril, favorecido, en gran parte, por la
introduccion del nuevo programa de compras del BCE (PEPP, por sus siglas en
inglés) a mediados de marzo y por su posterior ampliacion a principios de junio.
No obstante, el tipo de interés medio a largo plazo de estas operaciones todavia
se situaba a finales de agosto unos 20 puntos basicos (pb) por encima del nivel
que prevalecia antes del estallido de la crisis sanitaria.

La informacidon mas reciente disponible sobre la financiacion captada por el
sector privado muestra, en general, una cierta estabilidad en su dinamismo,
tras los importantes cambios que se observaron durante los primeros meses
de la crisis sanitaria (véase grafico 6). El saldo vivo de los préstamos bancarios
concedidos a las empresas no financieras se ha desacelerado levemente desde
mayo, tras la notable aceleracion observada en los meses anteriores, situandose
en julio su tasa de crecimiento interanual en el 7%. En cambio, el ritmo de
expansion interanual de la financiacidon empresarial captada en los mercados
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Gréfico 6

CIERTA ESTABILIDAD EN EL DINAMISNO DE LA FINANCIACION CONCEDIDA AL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO,
TRAS LOS NOTABLES CAMBIOS OBSERVADOS DURANTE LOS PRIMEROS MESES DE LA CRISIS SANITARIA

El saldo de crédito a las sociedades no financieras se ha desacelerado levemente desde mayo, tras la notable aceleracion observada en los
meses anteriores. En cambio, el ritmo de expansion interanual de la financiacion empresarial captada en los mercados de renta fija se ha
incrementado en los ultimos meses. Por su parte, la tasa de avance interanual del crédito a los hogares se ha mantenido estable desde abril
como consecuencia de una evolucion heterogénea de sus componentes. Asi, mientras que el crédito al consumo se ha seguido
desacelerando, la tasa de crecimiento del crédito para adquisicién de vivienda y, en mayor medida, la del destinado a otros fines se han

elevado.
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de renta fija se ha incrementado hasta el 12,2 % en julio, 5,3 puntos porcentuales
(pp) mas que en abril. En cuanto a los hogares, la tasa de avance interanual del
crédito se ha mantenido estable en el 3 % desde abril, como consecuencia de una
evolucion heterogénea de sus componentes. Asi, mientras que el crédito al
consumo se ha seguido desacelerando (con un crecimiento interanual del 0,1 % en
julio), la tasa de crecimiento de los préstamos para adquisicién de vivienda y, en
mayor medida, la de los destinados a otros fines se han elevado (hasta el 4,2% y
el 0,9 %, respectivamente). En este ultimo caso, el mayor dinamismo habria estado
impulsado por los fondos captados por los auténomos, que se incluyen dentro de
esta rubrica.

Los activos liquidos en manos del sector privado han continuado
incrementandose. El agregado monetario amplio (M3) se expandié a un ritmo
interanual del 10,2 % en julio, 2 pp mas que en abril, mientras que el agregado
monetario estrecho (M1), que abarca las formas de dinero mas liquido, crecio6 al
13,5% en julio (1,6 pp mas que en abril). Esta evolucion es consistente con el
contexto actual de elevada incertidumbre, que habria llevado a los agentes
economicos a acaparar liquidez por motivo de precaucion.
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La respuesta fiscal europea es clave para impulsar una dinamica
de recuperacion fuerte y sostenida en el tiempo

En las dos ultimas reuniones de politica monetaria, celebradas en julio y en
septiembre, el Consejo de Gobierno del BCE decidié mantener sin variacion
los tipos de interés de referencia y no anuncié medidas adicionales. Las
operaciones de financiacion también se mantuvieron sin cambios, asi como los
programas de compras de activos. Se reiterd de modo explicito que laimplementacion
del PEPP seguira siendo flexible en términos temporales, en cuanto a la clase de
activos y las jurisdicciones. Asimismo, el horizonte temporal del programa se
mantuvo hasta el final de junio de 2021, por lo menos, y se advirtié de que, en todo
caso, las compras podran continuar hasta que el Consejo de Gobierno del BCE
considere que la crisis del Covid-19 ha terminado. En el comunicado preliminar
emitido tras el ultimo Consejo de Gobierno, la presidenta Lagarde indicé que se
seguird analizando detenidamente toda la informacion disponible, incluida la relativa
a la evolucion de los tipos de cambio, en relacion con sus posibles implicaciones
para las perspectivas de inflacion a medio plazo. El mercado no anticipa cambios en
los tipos de interés de referencia durante los proximos meses.

El Consejo Europeo acordd, en su reunion celebrada entre el 17 y el 21 de julio,
la creacion de un fondo de caracter temporal, llamado Next Generation EU,
con el objetivo de financiar la recuperacion econémica del area de forma
mancomunada. El fondo obtendra sus recursos mediante la emision de deuda de la
Comision Europea entre 2021 y 2026, por un importe maximo de 750 mm de euros.
Ademas, se alcanzé un acuerdo para aprobar un nuevo marco financiero plurianual
(MFP) de la UE para 2021-2027, dotado de 1.074 mm de euros.

El nuevo fondo permitira mitigar las potenciales divergencias que hay en la
recuperacion economica entre los socios europeos, aprovechando las
externalidades positivas de la accidon conjunta. La emisién de deuda comunitaria
se beneficiara de los bajos tipos de interés vigentes y evitara que los paises
asuman de forma individual y asimétrica este endeudamiento. Con estas emisiones
también se producira un notable aumento de la oferta de activos seguros comunes
respecto al actual volumen de emisiones europeas supranacionales. Finalmente,
el acuerdo del Consejo Europeo supone una sefal positiva acerca de la voluntad
conjunta de los Estados de la Union Europea de avanzar en el proyecto europeo,
aspecto que se ha visto reflejado en los mercados financieros, que han mostrado una
reaccion positiva a los principales hitos de la aprobacion de este nuevo fondo (véase
recuadro 5).

El importante volumen de recursos que se pondra a disposicion de los paises
supondra un reto a la hora de disenar proyectos que puedan acogerse al plan
de recuperacion. Este nuevo fondo ofrece una oportunidad para orientar la
recuperacion econdémica hacia una renovacion del tejido productivo que permita
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hacer frente a los retos de los proximos afnos. Por ello, parece deseable que se dé
prioridad a la inversion en innovacion tecnolégica, en educacion y formacion, y en
proyectos que promuevan la transicién hacia una economia mas sostenible, de
acuerdo con las prioridades identificadas en el Semestre Europeo 2020°.

Dado el enfoque de medio plazo del nuevo fondo, los Estados miembros
tendran que continuar realizando un esfuerzo presupuestario considerable
en el corto plazo en su lucha contra los efectos de la pandemia. Por tanto,
sigue siendo necesario dotar a la UE de un marco institucional permanente, que
permita hacer frente al efecto asimétrico de las perturbaciones mediante una mayor
comparticion de recursos y riesgos en el ambito presupuestario. Fortalecer la
economia europea frente a perturbaciones futuras exige también culminar la Union
Bancaria y, como se indica en el recuadro 4, seguir impulsando el progreso hacia la
Unién del Mercado de Capitales.

6 Véase P. Garcia Perea, A. Millaruelo, V. M. Mora Bajén y M. Sanchez Carretero (2020), £/ Semestre Europeo 2020
y las recomendaciones especificas para Espaha, Notas Econdmicas 3/2020, Banco de Espana.
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Durante los ultimos meses se habrian endurecido levemente las condiciones
de financiacion del sector privado de la economia espanola, mientras
que las del sector publico habrian mejorado ligeramente

Durante la parte transcurrida del tercer trimestre del ano, las cotizaciones
bursatiles de las empresas espainolas han mostrado, en conjunto, un
comportamiento mas desfavorable que el de las companias cotizadas en los
principales mercados internacionales, mientras que la prima de riesgo de la
deuda soberana espanola ha seguido reduciéndose. Entre finales de junio y la
fecha de cierre de este Informe, el IBEX-35 ha registrado una pérdida del 3,2 %,
frente a la revalorizacion del 2,4% que ha experimentado el EUROSTOXX-50
durante el mismo periodo. Las caidas de las cotizaciones han sido especialmente
elevadas en el sector bancario y en el turistico (10,4 % y 8,1 %, respectivamente).
En cambio, en el mercado de deuda publica, el diferencial de rentabilidad del bono
espafol a diez afos con respecto al equivalente aleman se ha reducido en 15 pb en
la parte transcurrida del trimestre —hasta los 78 pb—, evolucién que ha continuado
estando apoyada por los programas de compra de activos del BCE, asi como por
el anuncio de la puesta en marcha del fondo de recuperacién de la UE. Por ultimo,
el euribor a doce meses ha disminuido en 18 pb —hasta el —-0,4 % —, condicionado
por la relajacion de las tensiones en el mercado interbancario.

Las condiciones de financiacion bancaria se habrian endurecido ligeramente
durante los ultimos meses, mientras que las correspondientes a la emision
de deuda corporativa habrian mejorado. Asi, el coste del crédito bancario ha
aumentado levemente, aunque de forma bastante generalizada, siendo el
incremento algo mas intenso en el segmento de préstamos a empresarios
individuales (19 pb entre abril y julio), lo que podria estar relacionado con la menor
proporcién de nuevos préstamos con aval publico’. EI aumento del coste de
financiaciéon también ha sido apreciable en el caso de los créditos a sociedades
no financieras por importe superior al millén de euros (17 pb), asociados
principalmente a operaciones con grandes empresas, de forma que este coste se
ha situado en su nivel mas alto desde junio de 2017 (véase grafico 7). De
confirmarse las expectativas de las entidades financieras contenidas en las
respuestas a la Ultima Encuesta sobre Préstamos Bancarios, en el tercer trimestre
se habria producido, ademas, un endurecimiento de los criterios de concesion de

7 Para mayor detalle, véase el recuadro 1 del articulo analitico «Evolucion reciente de la financiacion y del crédito
bancario al sector privado no financiero», Boletin Econdmico, 3/2020, Banco de Espana.

BOLETIN ECONOMICO 4/2020 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



Gréfico 7
EL COSTE DE LA FINANCIACION BANCARIA HA REPUNTADO LEVEMENTE DURANTE LOS ULTIMOS MESES
Y LOS CRITERIOS DE CONCESION DE PRESTAMOS PODRIAN HABERSE ENDURECIDO

En los ultimos meses se ha observado un leve aumento generalizado de los tipos de interés de las nuevas operaciones de crédito. De confirmarse
las expectativas de las entidades financieras contenidas en las respuestas a la Ultima Encuesta sobre Préstamos Bancarios (EPB), en el tercer
trimestre también se habria producido un endurecimiento de los criterios de concesion de préstamos en todos los segmentos. Por su parte, el
coste de las emisiones de deuda corporativa se ha reducido, favorecido, en gran parte, por los programas de compra de activos del BCE.
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préstamos en todos los segmentos®. En cambio, el coste medio de las emisiones
de deuda corporativa, que habia aumentado con fuerza al inicio de la pandemia,
se ha reducido considerablemente desde abril, favorecido, en gran parte, por la
introduccion del nuevo programa de compra de activos del BCE a mediados de
marzo y por su posterior ampliacion a principios de junio. No obstante, dicho
coste aun se situaba en agosto unos 25 pb por encima del nivel que registraba
antes de la pandemia (véase recuadro 6).

8 En el momento de la realizacion de la encuesta (entre el 5 y el 23 de junio) aun no se habia aprobado la creacion
de una nueva linea de avales, por un importe maximo de 40 mm de euros, para impulsar la concesion de
préstamos vinculados con el desarrollo de nuevos proyectos de inversion por parte de las empresas (véase RDL
25/2020). Este hecho podria haber condicionado las respuestas de entidades de crédito a la encuesta, en un
contexto de agotamiento de los avales publicos vinculados al primero de los programas de garantias aprobados
por el Gobierno (véase RDL 8/2020).
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La actividad econémica en Espana retrocedié muy severamente
en el segundo trimestre de 2020, afectada por las medidas de confinamiento
adoptadas para frenar la expansion de la pandemia

El impacto de la crisis sanitaria sobre la economia espafnola se agudiz6
sustancialmente en el segundo trimestre, periodo en el que tuvo lugar la caida
mas intensa del producto registrada en tiempos de paz. La actividad, que ya se
habia visto seriamente afectada en el primer trimestre, cuando cayo un 5,2% en
tasa intertrimestral ajustada de estacionalidad, ahondd su retroceso en el segundo,
con una contraccioén del 18,5 %. Esta evolucion refleja el elevado coste econémico
a corto plazo de las medidas de contencidon de la pandemia dirigidas a frenar la
rapida expansion de la infeccidn y a evitar el colapso del sistema sanitario. La caida
del PIB observada en el segundo trimestre se situdé en un punto intermedio entre los
escenarios de recuperacion temprana y de recuperacion gradual elaborados en el
ejercicio de proyecciones del Banco de Espafia publicado en junio®.

El abrupto descenso del producto que tuvo lugar en el segundo trimestre de
2020 reflejo, principalmente, el deterioro de la demanda nacional, que detrajo
16,1 pp al avance del PIB (véase grafico 8). Esta disminucién se concentrd en el
gasto privado, cuyo retroceso fue sustancialmente mas pronunciado que en
el trimestre anterior en todos sus componentes. En sentido contrario, en un contexto
de incremento del gasto sanitario para hacer frente a la pandemia, el consumo
publico volvié a aumentar, aunque con menor intensidad que en los tres primeros
meses del ano, cuando experimentd un repunte significativo. Por lo que se refiere al
sector exterior, la aportaciéon negativa de la demanda externa también fue
sensiblemente mas acusada en el segundo trimestre que en el periodo enero-marzo,
alcanzando los 2,3 pp. Este comportamiento fue resultado de una caida mas abrupta
de las exportaciones (condicionadas en buena medida por el desplome del turismo
receptor) que de las importaciones.

Por ramas productivas, el descenso de la actividad en el segundo trimestre de
2020 fue generalizado —con la excepcion de la agricultura y la pesca—, si bien
mostré una intensidad muy heterogénea por sectores, en funcion,
principalmente, de la distinta incidencia de las medidas de confinamiento
sobre cada rama. La actividad de los servicios de mercado se contrajo un 25 %, con
caidas especialmente severas (cercanas al 40% en algun caso) en las ramas del
comercio minorista, ocio, restauracion y hosteleria, muy afectadas por las medidas
de restriccion a la movilidad y de distanciamiento social en vigor durante gran parte
del trimestre. La construccion retrocedioé también casi un 25 %, afectada, entre otros
factores, por la suspension de las actividades no esenciales entre el 29 de marzo y
el 9 de abril y por el incremento de la incertidumbre. La disminucién experimentada

9 Véanse las Proyecciones macroeconémicas de la economia espanola (2020-2022): contribuciéon del Banco de
Espana al gjercicio conjunto de proyecciones del Eurosistema de junio de 2020.
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Gréfico 8

LA ACTIVIDAD ECONOMICA MOSTRARA UNA RECUPERACION PARCIAL EN EL TERCER TRIMESTRE

Tras la contraccion sin precedentes registrada en el segundo trimestre del afio, la actividad econdmica habria mostrado una recuperacion
parcial en el tercero, aunque de caracter incompleto y desigual por sectores. La mejoria proyectada descansa principalmente en la demanda
nacional, tras la fuerte contraccion registrada por este agregado en los dos trimestres anteriores.

1 CRECIMIENTO DEL PIB
Tasas intertrimestrales (a)

L T TR

14+
10 +

2 CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO TRIMESTRAL DEL PIB REAL (a)

B T e B B S B e e e e EE {----o----
ESP[AE ESP[AE ESP[ AE ESP‘ AE ESP} AE ESPW AE | ESP 1 AE
ITR TR TR | IVTR ITR I TR TR
2019 2020
mm ESPARNA. ESCENARIO 1 ESPANA. ESCENARIO 2 mm— DEMANDA INTERNA m— DEMANDA EXTERNA
mmmm AREA DEL EURO PIB. ESCENARIO 1 + PIB. ESCENARIO 2
FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Banco Central Europeo y Banco de Espafa. . g
My =
2
a Para el tercer trimestre de 2020, previsiones del Banco de Espafa para la economia espafiola y del BCE para el area del euro. &

BANCO DE ESPANA

77

por la actividad de la industria manufacturera también fue sustancial, aunque algo
menos acusada que en los sectores anteriores: en torno al 21 %. Durante el trimestre,
sobre todo en su primer tramo, las disrupciones en las cadenas globales de valor
continuaron afectando a las ramas con mayor integracion en las cadenas
transfronterizas de suministros, como ocurre con la industria del automovil. Por su
parte, los servicios no de mercado descendieron ligeramente: en torno al 1 %.

La repercusion de la crisis sanitaria sobre la economia espafola esta siendo
mas intensa que en el conjunto de la zona del euro, como consecuencia de
una combinacion de factores. El diferencial de crecimiento negativo entre Espafia
y la UEM registrado en los tres primeros meses de 2020 (con contracciones
respectivas del 5,2 % y del 3,7 %) se amplié sensiblemente en el segundo trimestre,
cuando el PIB del conjunto del area retrocedio un 11,8 % y el de Espana lo hizo en
un 18,5 %. Este peor comportamiento de la economia espanola seria resultado de la
confluencia de un conjunto de factores de diversa indole. En primer lugar, las
medidas de confinamiento adoptadas en Espafia durante el estado de alarma se
situaron entre las mas estrictas a nivel internacional. Ademas, la composicion
sectorial de la economia espafiola, que muestra un mayor peso relativo de las ramas
mas afectadas por las medidas de contencion de la epidemia (como el comercio o
la hosteleria), también contribuiria a explicar un impacto relativamente mas severo
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de la pandemia en nuestro pais. Otras caracteristicas estructurales de la economia
espafola también apuntarian en la misma direccion. En particular, el tejido
empresarial espafol esta conformado por pequefas y medianas empresas en una
mayor proporcién que en otras de las principales economias de la UEM. En general,
estas empresas se enfrentan a mas dificultades para mitigar los problemas de
liquidez originados por perturbaciones macrofinancieras adversas o, en este caso,
por la crisis sanitaria. Asimismo, la tasa de temporalidad en el mercado de trabajo
es sustancialmente mas elevada en Espafa que en el area del euro, lo que hace que,
ante una perturbacion desfavorable, el ajuste del mercado laboral recaiga
habitualmente de forma desproporcionada sobre los trabajadores con un contrato
de esa naturaleza, lo que da lugar a que el impacto sobre la demanda de los hogares
sea también mas intenso'.

En el tercer trimestre, la actividad econémica habria mantenido una senda
de recuperacion gradual, con cierta pérdida de intensidad en el transcurso de
este como consecuencia del empeoramiento de la crisis sanitaria

La progresiva relajacion de las medidas de confinamiento durante el segundo
trimestre, que culmind con la finalizacién del estado de alarma el 21 de junio,
propicié una recuperacion gradual de la actividad, si bien incompleta y
desigual por sectores, que se ralentizé desde finales de julio conforme se
extendian los rebrotes de la epidemia. Un amplio abanico de indicadores apunta
a que, desde los niveles minimos de actividad que se alcanzaron a comienzos de
abril, cuando se aplicaron las medidas de confinamiento mas estrictas, se habria
iniciado una senda de recuperacion gradual, mas intensa en las manufacturas que
en los servicios. No obstante, desde finales de julio estos mismos indicadores
evidencian signos incipientes de desaceleracion en esta trayectoria de mejoria.
Dicha desaceleracion estaria fundamentalmente ligada al aumento sostenido en el
numero de contagios por Covid-19 que se han registrado en Espafa a lo largo del
veranoy que han provocado lareintroduccion de algunas medidas de distanciamiento
social (que, desde el punto de vista de las ramas productivas, han recaido,
principalmente, sobre las relacionadas con el ocio) y la implantacion, por parte de
las autoridades de un gran numero de paises, de diversos tipos de restricciones a
los viajeros procedentes de Espafia (con un notable impacto sobre el sector turistico).

Estas dos fases diferenciadas en el comportamiento reciente de la actividad
econdmica espainola pueden apreciarse en numerosos indicadores. En
concreto, la menor fortaleza reciente es apreciable tanto en los indicadores de
periodicidad mensual, que habitualmente se emplean en el seguimiento de la
coyuntura, como en los de frecuencia mas elevada, cuyo seguimiento ha cobrado

10 Para mas detalle, véase Martinez-Carrascal (2020), «La relaciéon entre el consumo y la composicion de las rentas
de los hogares», Articulos Analiticos, Boletin Econémico, Banco de Espafa, de préxima publicacion.

BOLETIN ECONOMICO 4/2020 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



Gréfico 9

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

El sector servicios, mas afectado por las medidas de distanciamiento social, registré en el segundo trimestre caidas mas acusadas de la
actividad que el sector de manufacturas, y se prevé que la recuperacion en el tercero sea también menos intensa, como se desprende de
la evolucion de los indicadores tanto cualitativos como cuantitativos.
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relevancia con la crisis. Entre los primeros, destacan los indices de gestores de
compras (PMI), que marcaron un minimo en abril, se recuperaron intensamente
hasta julio (especialmente, en las manufacturas) y retrocedieron de nuevo en agosto
(véase grafico 9). Los indices de produccion industrial (IPl) y de actividad en el sector
servicios (IASS), cuyo ultimo dato disponible corresponde al mes de junio, también
apuntan a una recuperacion parcial hasta esa fecha, y a una brecha mas amplia
respecto de los niveles previos a la crisis en los servicios (especialmente, en los
transportes y en la hosteleria) que en las manufacturas. Esta divergencia entre
manufacturas y servicios se deberia a que numerosas actividades relacionadas con
las ramas de servicios (como el ocio, la restauracion y la hosteleria) requieren, en
general, una elevada interaccién interpersonal, por lo que se estarian viendo
particularmente afectadas no solo por las medidas de distanciamiento social
reintroducidas a lo largo del verano, sino también por una posible caida en la
demanda debida a una preocupacion sanitaria. Por su parte, el indicador de
sentimiento econdmico de la Comision Europea evidencia una recuperacion
incompleta de la confianza de los agentes en el periodo mayo-julio, que se vio
truncada en agosto con un nuevo retroceso, que fue generalizado por componentes
—con la excepcion de las manufacturas— y que contrasté con la mejora observada
en el conjunto de la UEM. En cuanto a los indicadores de alta frecuencia, la evolucion
reciente de diversos indicadores de movilidad (por ejemplo, los relativos a
la ubicacion de los dispositivos de telefonia, al trafico aéreo y por carretera, y a la
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Gréfico 10
LA TENDENCIA A LA MEJORA DE LA ACTIVIDAD INICIADA HACIA EL MES DE MAYO SE HA ESTABILIZADO

La progresiva mejora de la actividad iniciada a medida que se iban relajando las medidas de confinamiento ha tendido a estabilizarse a partir
del mes de julio, en un contexto de expansion de nuevos rebrotes de la epidemia.

1 INDICADORES DE MOVILIDAD LOCAL. LUGARES DE OCIO Y DE COMERCIO 2 TRAFICO POR AUTOPISTAS
AL POR MENOR, ESTACIONES DE TRANSPORTE PUBLICO Y LUGARES
DE TRABAJO (MEDIA MOVIL DE SIETE DIAS)
Tasa de variacion interanual respecto a la semana equivalente, %

-100 L L L L L L L L L L L L L L L L
i) [ Qo Qo (‘E E B B > > > c c i i o o
5 9 22 EESS EEETTIETR
) o a © PO T 9 o o
$s9$8Ss¢s5s8cet s ¢
S e Q2258 8§ EF 5 FF 2o 8D
It g8 fE e a8
N —~ T N - W -
-~ o
FRANCIA ALEMANIA HONG KONG ESPANA FRANCIA ITALIA
ITALIA COREA DEL SUR PAISES BAJOS
e ESPANA EEUU
3 VENTA DE GASOLINA Y GASOLEO 4 ESTIMACION DEL IMPACTO DE LAS DIFERENTES MEDIDAS
DE CONFINAMIENTO SOBRE EL CONSUMO ELECTRICO (a)
Variacion interanual (%) de la suma mavil de cuatro dias Desviacion respecto a lo previsto (%)
02 -
> ML vt
0,0 _/"M "'Avlk‘l'\\
01 | M W""\/\‘\
02 | A
_0’3 -S4
-0,4 |
IR &L PG R SV LRI P LA
EE5E5555333555553333923998%
EEEESS SO ECEE 222 T o0 70980
‘-m,':g“',?i?ﬁ&éa'&k P TNmooxgro
VENTA DE GASOLINA Y GASOLEQ s DIFERENTES GRADOS DE CONFINAMIENTO SABADO/DOMINGO
TOTAL EMPRESAS (ESTIMACION)

HOGARES (ESTIMACION)

FUENTES: Google, Grupo Atlantia, Direccion de Estudios de Repsol, Red Eléctrica de Espafia y Banco de Espanfa.

a El periodo de estimacion comprende desde el 1 de enero de 2019 al 10 de septiembre de 2020. La variable dependiente de la regresion
es el logaritmo del consumo eléctrico horario sobre indicadores de afo, mes, dia de la semana y hora del dia, distinguiendo tres franjas
(supervalle, de 1 a 7; valle, de 7 a 13; y pico, de 13 a 1). También se incluyen temperatura maxima, temperatura maxima al cuadrado, y

dummies de festivos nacionales y regionales ponderados por el consumo eléctrico regional.
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venta de combustibles) y de consumo de energia eléctrica es coherente con una
dinamica de recuperacion parcial de la actividad econdmica espafiola en el tramo
final del segundo trimestre y en el principio del tercero, seguida de una ralentizacién
desde finales de julio que no se aprecia en otros paises de nuestro entorno (véase

grafico 10).
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Esta informacidon apunta a que, en el tercer trimestre, la pérdida de actividad con
respecto a los niveles del mismo periodo del aino anterior podria haberse situado
entre el 9,5% y el 12,3%. Esta evolucion se corresponderia con un avance del
producto, en tasa intertrimestral, que podria oscilar entre el 16,9% y el 13,0%''. Como
se ha expuesto, el nivel de actividad parece haberse estabilizado, o incluso haber
decaido en cierta medida, en las ultimas semanas. No obstante, el mayor dinamismo
evidenciado al comienzo del trimestre, junto con el nivel medio de produccién tan
reducido del trimestre precedente como consecuencia del confinamiento (efecto base),
da lugar a que la tasa de crecimiento intertrimestral sea tan elevada. El rango
relativamente amplio de estimaciones de avance del PIB en el trimestre se explica tanto
por las dificultades para interpretar con precision la informacion disponible como por
laincertidumbre sobre la evolucion de la pandemia en la parte que aun no ha transcurrido
del trimestre y sobre sus repercusiones economicas. Por componentes, el avance del
PIB se apoyaria en el aumento de la demanda nacional, tras la fuerte contraccién que
acumulé en los dos trimestres anteriores, con incrementos intertrimestrales acusados
del consumo privado y la formacién bruta de capital fijo.

La recuperacion del empleo ha continuado en los meses de verano, si bien
ha mostrado ciertos signos de agotamiento en la segunda mitad de agosto

En términos de los datos medios de afiliacion a la Seguridad Social, la mejora del
mercado laboral ha permitido la creacion de 332.000 empleos entre abril y agosto,
frente a los 56.000 creados en el mismo periodo de 2019. En particular, la afiliacion
media aumento en algo mas de 160.000 afiliados en julio (un 0,9 %) y volvié a mostrar un
leve incremento en agosto (en 6.800 personas), en contra del comportamiento estacional
habitual en este mes. De esta forma, la tasa de variacion interanual de la afiliacion,
calculada sobre los niveles medios mensuales, se situd en el -2,8 % en agosto, frente al
—-4,3 % de abril (véase grafico 11.1). Con datos diarios, la evolucién de la afiliacion mostro,
no obstante, un perfil de cierto agotamiento de este proceso de recuperacion en la
segunda mitad del mes de agosto, lo que podria reflejar las consecuencias de los
rebrotes de la pandemia en Espafa y de la respuesta adoptada frente a ellos por las
distintas autoridades, incluidas las de los paises de origen de los turistas (véase
grafico 11.2). Por ramas de actividad, la recuperacion del empleo ha sido especialmente
intensa en la construccion, donde, tras el fuerte ajuste de la ocupacion en el periodo de
confinamiento mas severo, el nivel de agosto ya era similar al observado un afo antes.
Por el contrario, en las ramas de servicios de mercado el empleo se situd en el promedio
de agosto todavia un 4,7 % por debajo de su nivel en el mismo mes de 2019, mientras
que en la industria la caida interanual se redujo en 1 pp entre abril y agosto, hasta el
-2,4%".

11 Para mas detalle sobre esta estimacion, véase el recuadro 1 de este Informe, «Escenarios macroecondémicos
para la economia espanola (2020-2022)».

12 Paramas detalles sobre el comportamiento del empleo en los Ultimos meses por ramas de actividad y provincias,
véase el recuadro 7 de este Informe, «La recuperacion del empleo en los ultimos meses: una perspectiva
provincial y sectorial».

BOLETIN ECONOMICO 4/2020 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA


https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/Informe trimestral/20/Recuadros/Fich/IT-3T20_Rec7-Av.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/Informe trimestral/20/Recuadros/Fich/IT-3T20_Rec7-Av.pdf

Gréfico 11

EVOLUCION RECIENTE DEL EMPLEO

Después de los fuertes retrocesos observados en la afiliacion desde la segunda quincena de marzo, en los meses de verano se ha apreciado
una progresiva recuperacion de la afiliacion, aunque en agosto esta aln se mantuvo un 2,4 % por debajo del nivel alcanzado en febrero. Los
trabajadores afectados por ERTE también se han reducido con intensidad a lo largo del verano, lo que ha permitido que la afiliacion efectiva
se haya recuperado desde tasas interanuales inferiores al =20 % en mayo hasta el -7,4 % de agosto.
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FUENTE: Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones.

a La afiliacion efectiva se calcula como la diferencia entre los afiliados totales y los trabajadores afectados por ERTE.
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La recuperacion de la afiliacion hasta agosto ha venido acompanada por un
fuerte descenso en el grado de utilizacion de los ERTE como mecanismo de
suspension temporal de las relaciones laborales. A finales de agosto, algo mas
de 800.000 trabajadores se encontraban afectados por un ERTE, lo que implica
un descenso del 76 % respecto a los maximos alcanzados en abril. De nuevo, el
perfil de esta caida fue algo mas intenso en julio (-38,9 % mensual) que en agosto
(27,4 %) y se mantuvo una elevada heterogeneidad por ramas de actividad. En
particular, en algunas ramas de servicios, como la hosteleria, algo mas del 18 % de
los trabajadores se encontraban aun afectados por un ERTE a finales de agosto,
mientras que en las manufacturas o en la construccion la incidencia de los ERTE fue
muy inferior (4,8 % y 1,7 %, respectivamente). La disminucién de los trabajadores
afectados por ERTE ha permitido que la afiliacion en términos efectivos se haya
recuperado de forma intensa durante los meses de verano, desde los descensos
interanuales superiores al 20 % en mayo, hasta el -7,4 % de agosto.

En conjunto, el empleo medido en términos de horas trabajadas habria
mostrado un descenso interanual en el tercer trimestre algo superior al 10 %,
similar al esperado para la actividad econédmica. Este dato supone, no obstante,
unaacusadarecuperacion en las horas trabajadas, en comparacion con el descenso
del 24,8 % observado en el segundo trimestre. Por su parte, se espera que la tasa
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de paro repunte con cierta intensidad en el tercer trimestre, tras el 15,3 % del
segundo. Cabe notar, a este respecto, que, a pesar de la pronunciada caida en el
empleo que se observo en el segundo trimestre, el incremento de la tasa de paro
en ese periodo fue relativamente moderado (de 1 pp), pues se vio mitigado tanto
por la amplia utilizaciéon de los ERTE como por las dificultades para buscar un
empleo de quienes lo perdieron durante el estado de alarma, lo que hizo que fueran
considerados inactivos al no poder buscar activamente un puesto de trabajo. En el
tercer trimestre se espera que buena parte de estas personas inactivas se
reincorporen a la busqueda de empleo, lo que ejercera una presién al alza sobre
la tasa de paro.

Todos los componentes de la demanda nacional privada y los flujos
de intercambios exteriores de bienes y servicios registraran un repunte
en el tercer trimestre del ano, tras las intensas caidas de los trimestres
precedentes

La reapertura gradual de la economia ha permitido que el consumo privado
haya repuntado en el tercer trimestre, aunque se situaria todavia por debajo
de los niveles previos a la pandemia. Después de los abultados retrocesos que
registraron en el primer semestre del afio, las adquisiciones de bienes duraderos
y semiduraderos y el gasto en servicios han mostrado incrementos pronunciados
recientemente. En particular, las matriculaciones de automoéviles particulares
aumentaron un 6,9 % interanual en julio, lo que reflejaria, en cierta medida, el
impacto positivo de la puesta en marcha de los planes de ayuda para la compra
de vehiculos y la absorcion progresiva de la demanda acumulada en los meses de
confinamiento. No obstante, esta variable caydé en agosto un 9,6 % en tasa
interanual, lo que sugiere un posible agotamiento de estos factores (véase
grafico 12). Otros indicadores referidos a julio mostraron una evolucién favorable
en ese mes, en consonancia con el hecho de que volviera a ser posible el consumo
de determinados bienes y servicios. En primer lugar, el indice de comercio al por
menor presentd en ese mes una recuperacion especialmente marcada en la venta
de ropa y calzado y de equipamiento del hogar. Asimismo, el gasto en servicios
repunto sustancialmente tras la reapertura de la actividad en la hosteleria, si bien
permaneceria en niveles inferiores a los observados antes de la pandemia. Asi, por
ejemplo, las pernoctaciones hoteleras efectuadas por residentes en el territorio
nacional repuntaron sustancialmente, de forma que el retroceso interanual se
moderd hasta el 50 % (frente al descenso del 95 % registrado entre abril y junio).
Desde mayo, el flujo de crédito al consumo también ha moderado su retroceso en
términos interanuales, si bien su evolucidn sigue marcada por una apreciable
debilidad, en un contexto caracterizado aun por una elevada incertidumbre. En
este sentido, los indicadores de confianza, que repuntaron sensiblemente en la
parte final del segundo trimestre, ralentizaron su mejoria en julio e incluso
retrocedieron en agosto.
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Gréfico 12
LA CRISIS DEL COVID-19 HA TENIDO UN GRAN IMPACTO EN EL GASTO DE LOS HOGARES

El consumo de las familias habria repuntado en la parte transcurrida del tercer trimestre, de forma especialmente intensa en términos del
gasto en bienes duraderos, que habia presentado una contraccion muy acusada en el segundo trimeste del afio. No obstante, el consumo
de los hogares sigue situandose en niveles inferiores a los registrados antes de la pandemia. Los indicadores de confianza han presentado
una cierta recuperacion en los ulitmos meses, aunque contindan en niveles reducidos.
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, ANFAC, Comisién Europea y Banco de Espafia.
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a Series resultantes de sustraer su media y dividir por su desviacion tipica.

Fruto de la recuperacion del consumo, la tasa de ahorro de los hogares
habria descendido en el tercer trimestre. No obstante, el elevado nivel de
incertidumbre y la situacion del mercado laboral mantendrian la tasa de ahorro en
niveles superiores a los observados con anterioridad a la pandemia. En cuanto a
la posicion patrimonial de los hogares, cabe resefar que, a pesar de que el
volumen de deuda de este sector no se ha elevado tras la pandemia, su capacidad
de repago podria verse mermada en el medio plazo por la caida de ingresos,
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Gréfico 13

LA INVERSION EMPRESARIAL REPUNTARA EN EL TERCER TRIMESTRE

La inversion en bienes de equipo e intangibles experimentara una recuperacion entre julio y septiembre, tras el desplome inédito del segundo
trimestre del aflo. Asi lo sugiere la evolucion reciente de los indicadores de confianza y de actividad relacionados con este componente de

la demanda.
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especialmente en aquellos segmentos de la poblacién que se han visto mas
afectados por la crisis'®.

Todos los componentes de la formacidon bruta de capital fijo repuntarian
intensamente en tasa intertrimestral en el tercer trimestre, aunque sus niveles
seguirian siendo claramente inferiores a los previos a la pandemia. En el caso
de la inversion en vivienda, que experimentd una notable caida en el segundo
trimestre, elincremento proyectado vendria explicado por la progresiva normalizacion
de las operaciones de compraventa y de iniciacion de obra nueva una vez levantadas
las restricciones a la movilidad, asi como por la materializaciéon de decisiones de
compra postergadas durante el confinamiento. En este contexto, la tasa
de crecimiento interanual de los flujos de crédito para adquisicion de vivienda
registré valores positivos en julio por primera vez desde el inicio de la pandemia,
aunque en términos acumulados de tres meses todavia permanecio en terreno
negativo. En cuanto a la inversién empresarial, los indicadores de corto plazo
relacionados con esta partida también apuntarian a un repunte intertrimestral en
el periodo julio-septiembre, que, no obstante, solo compensaria parcialmente el

13 En el corto plazo, estos efectos se han visto amortiguados, en cierta medida, por las moratorias de deuda y las
medidas de proteccion de rentas que se han aprobado para hacer frente a los efectos econdmicos de la
pandemia.
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Grafico 14
SE MODERAN LAS TENDENCIAS DE LOS ULTIMOS MESES EN EL DINAMISMO DE LAS NUEVAS OPERACIONES DE CREDITO

Se ha moderado la contraccion del nuevo crédito a los hogares para adquisicion de vivienda y consumo, mientras que el flujo de financiacion
a las actividades productivas (empresas no financieras y empresarios individuales) se ha desacelerado considerablemente desde mayo, tras
el elevado crecimiento de los meses precedentes. El saldo de crédito a los hogares para adquisicion de vivienda y consumo continda
retrocediendo, mientras que la financiacion bancaria a las actividades productivas sigue avanzando a tasas interanuales elevadas, pero mas
moderadas que durante los meses precedentes. La financiacién empresarial mediante la emision de valores de renta fija se ha desacelerado
en julio, tras la pauta de aceleracion de los dos meses precedentes.
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FUENTE: Banco de Espafia.

a Flujo acumulado de tres meses.

b Incluye las nuevas operaciones que son renegociaciones de créditos anteriores. N
¢ No incluye el crédito titulizado.
d Incluye las emisiones realizadas por las filiales residentes de sociedades no financieras.
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desplome registrado en el trimestre precedente. En particular, las lecturas mas
recientes de los indicadores de confianza de la industria, la cartera de pedidos en
este sector, los PMI de actividad, las expectativas de produccién de bienes de

BANCO DE ESPANA 86 BOLETIN ECONOMICO 4/2020 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA


https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/20/T3/descargar/Graficos/Fich/AA3TR_InformeTrimestral_G14.xlsx

BANCO DE ESPANA

87

inversion de la Encuesta de Coyuntura Industrial (ECI) del Ministerio de Industria,
Comercio y Turismo, y las matriculaciones de vehiculos de carga serian coherentes,
en todos los casos, con una cierta recuperacion de la inversion empresarial en el
trimestre en curso (véase grafico 13).

Respecto a la financiacion de las decisiones de inversion, desde mayo se ha
desacelerado el nuevo crédito captado por las empresas no financierasy, en
menor medida, por los autonomos, tras el elevado crecimiento de los meses
anteriores (véanse graficos 14.1 y 14.2). Esta pérdida de dinamismo estaria
relacionada, en parte, con el excepcional volumen de financiacion captado por
estos sectores entre marzo y mayo, que se explica en gran medida por la primera
linea de avales publicos gestionada por el ICO de cerca de 100 mm de euros, que
en estos momentos estaria practicamente agotada. La nueva linea de avales,
aprobada en julio, por un importe maximo de 40 mm de euros, contribuira
previsiblemente a estimular la concesion de crédito a estos sectores durante los
proximos meses. Como resultado de la evolucion de estos flujos de financiacion,
el saldo de crédito concedido por las entidades residentes a las actividades
productivas se ha desacelerado durante los ultimos meses, aunque las tasas de
crecimiento interanuales seguian en julio en niveles elevados (7,2 % en el caso
de las empresas no financieras y 4,3% en el de los empresarios individuales)
(véanse graficos 14.3 y 14.4). La financiacién empresarial en los mercados de renta
fijatambién se ha desacelerado enjulio, pasando aregistrar unatasade crecimiento
interanual del 5,3 %, tras la pauta de aceleracion de los dos meses precedentes.
En cuanto a la posicion patrimonial agregada del sector corporativo, esta habria
seguido deteriorandose en el segundo trimestre, segun datos provisionales, tras
el empeoramiento del primero. En particular, la ratio de endeudamiento sobre
PIB™ del conjunto de empresas no financieras habria aumentado en casi 9 pp,
hasta el 82 % (el nivel mas elevado desde principios de 2017), como consecuencia
tanto del incremento del numerador como de la caida del denominador. Esta
evolucion también habria resultado en un incremento de la ratio de carga financiera
del sector.

Las exportaciones e importaciones de bienes y servicios contintian
apreciablemente por debajo de los niveles previos a la crisis sanitaria,
en particular los flujos turisticos

Tras el desplome sin precedentes del trimestre anterior, el repunte intertrimestral
de los flujos de comercio exterior de bienes y servicios en el tercer trimestre
habria sido significativo. Esto no habria impedido, sin embargo, que los niveles de
estas variables permanezcan significativamente por debajo de los observados antes

14 Esta ratio se ha calculado con el avance del PIB del segundo trimestre (en términos acumulados de cuatro
trimestres) publicado por el INE.
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Gréfico 15

LOS FLUJOS DE COMERCIO EXTERIOR SE HABRIAN RECUPERADO EN LOS ULTIMOS MESES, SIN ALCANZAR AUN LOS
NIVELES PREVIOS A LA CRISIS SANITARIA

Las transacciones con el resto del mundo han iniciado una recuperacion gradual conforme se han relajado las medidas de contencion de la
epidemia adoptadas a escala tanto nacional como internacional Esta mejoria es mas sdlida en el comercio de bienes que en los servicios,

condicionados estos Ultimos por los rebrotes de la epidemia en Espafa, que han interrumpido la trayectoria de recuperacion paulatina del
turismo y del transporte internacional de pasajeros que se aprecio a principios de julio.
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a Datos de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) a precios constantes. Series ajustadas de estacionalidad.

de la crisis sanitaria. El incremento de los intercambios con el exterior se extenderia
tanto a las exportaciones como a las importaciones, con aumentos generalizados de
las transacciones de bienes y de servicios en ambos casos.

En el segundo trimestre, el saldo neto exterior detrajo 2,3 pp al crecimiento
del producto. En ese periodo se produjeron caidas muy severas de las transacciones
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de bienes y servicios con el resto del mundo (véase grafico 15.1). En concreto, las
exportaciones agregadas disminuyeron entre abril y junio un 33,5 %, mientras que
las importaciones retrocedieron un 28,8 %. En el caso de los bienes, el descenso
de las ventas al resto del mundo fue algo menos acusado que el de las compras
al exterior, en un contexto de acusada debilidad de la demanda nacional. Por el
contrario, la disminucién de las exportaciones de servicios, condicionadas por
el comportamiento negativo tanto del turismo como del resto de los servicios, fue
bastante mas abrupta que la de las importaciones.

Sin embargo, la informacion disponible apuntaria a que la aportacion de las
exportaciones netas habria cambiado de signo en el tercer trimestre,
tornandose positiva. El cambio de signo de la contribucion del sector exterior al
crecimiento del producto reflejaria los indicios existentes de que el repunte
intertrimestral habria sido mas acusado en la vertiente exportadora que en la
importadora. Con todo, en el contexto actual, muy condicionado por la evolucion de
la pandemia y su impacto sobre la economia espafola e internacional, existe una
elevada incertidumbre sobre el signo y la magnitud de la contribucién del sector
exterior al crecimiento intertrimestral del PIB en el tercer trimestre.

Las transacciones de bienes con el exterior muestran una senda de
recuperacion gradual, mas pronunciada en el caso de las exportaciones. La
informacion mas adelantada, de caracter cualitativo, corresponde a los nuevos
pedidos de exportacion del PMI de manufacturas de Espafa, que se estabilizaron
en agosto tras el aumento del mes anterior (véase grafico 15.2). Esta evolucion tiene
lugar en un contexto de reactivacion del comercio global (de acuerdo con la
informacion disponible hasta julio), aunque este todavia permanece en niveles
sensiblemente inferiores a los del mismo periodo del afio anterior. EIl componente de
compras de consumos intermedios del PMI de manufacturas, que guarda una
relacion indirecta con las importaciones, muestra una trayectoria mas débil que el
indicador de pedidos de exportacion, lo que alimenta la evidencia de que la
recuperacion de las ventas al resto del mundo habria sido mas intensa que la de las
compras.

La evolucion mostrada por los datos de Aduanas hasta junio, ultimo mes
disponible, corrobora cuantitativamente la informacién que proporcionan los
indicadores cualitativos hasta agosto. De acuerdo con Aduanas, hasta junio las
transacciones de bienes apuntan una tendencia de reactivacion gradual, sobre todo
en la vertiente exportadora (véase grafico 15.3). A lo largo del segundo trimestre se
ha aminorado el ritmo de caida interanual de las importaciones y, especialmente, de
las exportaciones, que retrocedieron en junio un 18,6 % y un 9,1 %, respectivamente,
frente a descensos que rebasaban el 30 % en los dos meses previos. La ténica de
mejoria gradual de las ventas de bienes al resto del mundo es generalizada por tipos
de productos, con un comportamiento destacado de los bienes de equipo y los
alimentos, que en junio ya recuperaron tasas positivas de crecimiento. Con todo, las
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exportaciones de productos intermedios no energéticos se han recuperado menos
intensamente, condicionadas por la reanudaciéon paulatina de la actividad, la
disrupcidén de las cadenas de produccién globales durante la crisis sanitaria y los
niveles todavia relativamente elevados de inventarios que mantienen las empresas
manufactureras. Por areas geograficas, la mejoria de las exportaciones reales a la
UE esta siendo algo mas intensa que la de las destinadas a los mercados
extracomunitarios.

En la vertiente importadora, la recuperacion esta siendo mas tenue. La
evolucion de las compras al resto del mundo, en términos reales, se explica por
la elevada debilidad que sigue observandose en las compras energéticas y de
bienes de consumo duradero, y, desde una perspectiva mas general, por la
marcada falta de empuje de la demanda privada en Espafa, mas acusada que
la de sus socios comerciales, lo que, en ultimo término, determina que el saldo de
bienes contribuya a la esperada aportacion positiva de la demanda exterior neta
al crecimiento del PIB.

En cuanto al comercio exterior de servicios, las perspectivas de recuperacion
paulatina que el turismo y el transporte internacional mostraban al principio
del tercer trimestre se han visto interrumpidas por la extension de los rebrotes.
Los indicadores cualitativos mas recientes, como el PMI, son compatibles con una
mejoria de las exportaciones de servicios en el tercer trimestre menos pronunciada
que la que experimentaria el comercio de bienes. En el caso del turismo, cuya
actividad se anulé en el segundo trimestre, las exportaciones mostraron una
trayectoria de mejoria paulatina durante las primeras semanas de julio, una vez
finalizado el estado de alarma y reiniciados los viajes internacionales con un gran
numero de paises (véase grafico 15.4). Sin embargo, desde finales de ese mes las
perspectivas se han visto truncadas por el impacto negativo de los rebrotes de la
epidemia en Espafa, que han acarreado la reintroduccion de restricciones a los
viajes a nuestro pais por parte de los principales paises emisores'®.

La evolucion mas reciente de las cuentas de las Administraciones Publicas
(AAPP) esta acusando los profundos efectos de la crisis epidemioldgica y de
las medidas adoptadas para paliar su impacto sobre las finanzas publicas

En los ultimos meses, el Gobierno ha continuado adaptando las medidas de
politica econémica desplegadas desde el estallido de crisis sanitaria a la
evolucion de esta. Asi, en el ambito del mercado de trabajo, el Consejo de
Ministros aprobo a finales de junio la extension hasta el 30 de septiembre de las
medidas dirigidas a la proteccién del empleo, aunque modificé las condiciones

15 Para un mayor detalle sobre la evolucion del turismo en Espafia en los Ultimos meses, véase el recuadro 8 de
este Informe, «Evolucion reciente del turismo extranjero en Espanas.
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Gréfico 16

LAS CUENTAS PUBLICAS REGISTRARON UN FUERTE DETERIORO EN LA PRIMERA MITAD DEL ANO

El impacto de la crisis sanitaria, de las medidas adoptadas para contenerla y de las actuaciones de politica fiscal puestas en practica para
contrarrestar sus efectos se reflejan claramente en los datos de ejecucion presupuestaria hasta junio. El deterioro del saldo presupuestario
previsiblemente continuara a lo largo del ano.
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FUENTE: Intervencion General de la Administracion del Estado, Actualizacion del Programa de Estabilidad 2020.

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

las CCLL.

b Correspondientes al agregado de AAPP sin CCLL y excluyendo las transferencias entre AAPP.
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aplicadas'® 7. Ademas, en julio, el Gobierno aprobd también la creacién de una
nueva linea de avales, por un importe maximo de 40 mm de euros, con la finalidad
principal de financiar inversiones de empresas y auténomos'®.

La evolucion mas reciente de las finanzas publicas refleja el impacto de la
crisisy de las medidas aprobadas desde marzo. El déficit de las AAPP excluyendo
las Corporaciones Locales (CCLL), acumulado de doce meses, se situd en la primera
mitad de 2020 en el 7 % del PIB, 3,8 pp por encima del registrado en diciembre del
ano pasado (véase grafico 16). Esta cifra refleja un aumento de los gastos del 7,2 %
interanual y una desaceleracion de los ingresos hasta el —2,3 % (frente al incremento
del 3,6 % registrado en el conjunto de 2019). De acuerdo con la Intervencion General
de la Administracion del Estado (IGAE), mas del 70% del aumento del gasto
registrado hasta junio estaria directamente relacionado con la pandemia de
Covid-19. Como se sefala en el recuadro de proyecciones, estas dinamicas se
traduciran en un aumento muy sustancial del desequilibrio presupuestario de las
AAPP en el conjunto de 2020, que pasaria del 2,8 % del PIB con que se cerré 2019
a una ratio entre el 10,8% vy el 12,1 %, de acuerdo con los dos escenarios
contemplados por el Banco de Espania.

16 Véase el RDL 24/2020.

17 A fecha de cierre de este Informe, el Gobierno esta negociando con los agentes sociales una nueva extension
de estas medidas.

18 Véase el RDL 25/2020.
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En su reuniéon celebrada entre los dias 17 y 21 del pasado mes de julio, el
Consejo de la UE aprobé un amplio paquete de medidas fiscales de apoyo a
las economias europeas mas afectadas por el impacto de la crisis derivada
del Covid-19 (véase recuadro 5). Espafia seria, en términos del importe total, uno de
los principales paises beneficiarios de este programa (solo por detras de ltalia),
pudiendo llegar a recibir fondos por un volumen de hasta el 8% del PIB de 2019
durante el periodo 2021-2026. A fecha de cierre de este Informe, existen todavia
muchas dimensiones de este paquete de estimulo por definir, como su cuantia total,
su distribucion temporal y su composicidon presupuestaria. En cualquier caso, su
elevada dimension sugiere que, bajo determinados supuestos sobre su composicion
y duracion, este programa podria suponer un impulso fiscal muy significativo para
nuestro pais en los préximos afos (véase recuadro 9).

En los ultimos meses, el comportamiento de los precios de consumo

ha venido determinado por la aceleracion de los precios energéticos

y por la moderacién de los componentes no energéticos, en un contexto
de debilidad de la demanda

La inflaciéon, medida por el indice armonizado de precios de consumo (IAPC),
ha moderado levemente su ritmo de descenso en los ultimos meses, hasta
alcanzar un -0,6 % en agosto (véase grafico 17.1). Esta dinamica fue el resultado
de la aceleracion de los precios energéticos, compensada parcialmente por la
moderacion en el ritmo de crecimiento de los precios alimenticios y de la inflacion
subyacente (véanse graficos 17.2 y 17.3). El componente energético se acelerd
hasta alcanzar una tasa interanual cercana al —-9,3 % en agosto, en linea con la
recuperacion del precio del petréleo, que casi duplicd su precio medio mensual
entre abril y julio, estabilizandose durante el mes de agosto en el entorno de los
45 délares/barril (véase grafico 17.4). Entre los componentes no energéticos,
los precios de los alimentos, que duplicaron su tasa de crecimiento entre febrero y
abril, fundamentalmente por el comportamiento de los alimentos frescos, se
desaceleraron posteriormente hasta una tasa similar a la registrada antes de la
pandemia.

La inflacion subyacente se desaceler6 de forma acusada en julio y
marginalmente en agosto, hasta alcanzar una tasa interanual del 0,1 %, el
valor mas bajo de los cinco ultimos anos. Los componentes del nucleo
inflacionista siguieron trayectorias contrapuestas. Por un lado, los precios de los
servicios se desaceleraron bruscamente en julio, manteniéndose la tasa interanual
del 0,1 % en agosto, de acuerdo con el comportamiento mucho menos dinamico
del habitual en esas fechas de las partidas relacionadas con el turismo. Por otro
lado, los precios de los bienes industriales no energéticos se aceleraron hasta una
tasa interanual del 0,2 % en agosto, como resultado de la trayectoria mas expansiva
de algunas partidas, como las relacionadas con el equipamiento del hogar. El
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Gréfico 17
DESCENSO DE LA INFLACION Y MODERACION DE LOS INCREMENTOS SALARIALES

La inflacion ha aumentado de forma algo mas intensa en el drea del euro que en Espafia, en un contexto de recuperacion del precio del
petréleo y moderacion en el ritmo de crecimiento de los precios de los alimentos entre mayo y agosto similar en ambas areas, mientras que
la inflacion subyacente ha evolucionado de forma dispar. En el ambito interno, las tarifas salariales se mantienen relativamente estables, en
un contexto de escaso avance de la negociacion colectiva.
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Eurostat, Agencia Reuters, Ministerio de Trabajo, Migraciones y Seguridad Social, y Banco
de Espana.

a Con informacion hasta agosto de 2020. Los convenios revisados corresponden a convenios firmados en afios anteriores y los de nueva
firma son los firmados en 2020.
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diferencial de inflacion subyacente frente al conjunto del area del euro se situd en
agosto en -0,3 pp'™.

En los préoximos meses se espera que la tasa de inflacion permanezca en
valores negativos, aunque cercanos a cero. Esta evolucion estaria condicionada
por la contribucion cada vez menos negativa de los precios energéticos, mientras
que la inflacion subyacente permaneceria en valores muy moderados como
consecuencia de los modestos aumentos esperados en los precios de los servicios,
especialmente de los relacionados con el turismo. Todo ello en un contexto donde
siguen persistiendo elementos de distinto signo que influyen en la evolucién de los
precios. Por un lado, las presiones a la baja derivadas de la debilidad de la demanda
podrian intensificarse en los proximos meses si la expansion reciente de la pandemia
llegara a exigir la implantacion de medidas de contencion mas severas para frenarla.
Por otro lado, tampoco son descartables ciertas presiones alcistas derivadas de los
aumentos de costes asociados a la introduccién por parte de las empresas de
medidas higiénico-sanitarias.

Los convenios colectivos han mantenido una cierta estabilidad en las tarifas
salariales pactadas, en un contexto de escaso avance de la negociacion, si
bien los costes laborales de las empresas repuntaron en el segundo trimestre
del afo (véanse graficos 17.5 y 17.6). Las tarifas salariales de los convenios colectivos
han mantenido, con datos hasta agosto, un incremento medio del 1,9 %, algo por
debajo del 2,3% firmado en el afio anterior. Estas subidas, que afectan ya a un
numero muy elevado de trabajadores (casi 7 millones), reflejan fundamentalmente lo
acordado en convenios colectivos firmados en afios anteriores, ya que los convenios
de nueva firma son aun muy escasos. Por lo tanto, estos incrementos salariales no
estarian recogiendo, por el momento, el impacto sobre el mercado laboral de la
crisis actual. Por otra parte, los datos de remuneracion por asalariado de la CNTR
mostraron en el segundo trimestre del afio un avance del 3,1 % en la economia de
mercado, frente al 1,2% del primero. Dada la estabilidad de las tarifas salariales,
esta aceleracion en la remuneracion por asalariado estaria relacionada,
fundamentalmente, con efectos de composicién derivados del intenso proceso de
destruccion de empleo que tuvo lugar en nuestro pais tras el estallido de la crisis
sanitaria.

10.9.2020.

19 En la fecha de cierre de este Informe, Unicamente se disponia, para el conjunto de la UEM, de los datos de
avance (provisionales) de inflacion de agosto.
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