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La evolucion econémica a lo largo del trimestre se ha visto condicionada de
forma drastica por la propagacion mundial de la enfermedad Covid-19, causada
por un coronavirus. Al inicio del afio, los indicadores referidos a la actividad global
parecian apuntar a una estabilizacion del crecimiento del producto, con algunos
indicios de recuperacion en el sector manufacturero. Ademas, la firma de la primera
fase del acuerdo comercial entre Estados Unidos y China, a mediados de enero, y la
ratificacion por el Parlamento britanico del acuerdo de salida de ese pais de la UE, a
finales de ese mismo mes, habian llevado a una cierta disminucion de las
incertidumbres que habian atenazado las perspectivas globales a lo largo de 2019.
Sin embargo, la extension, desde finales de febrero, del brote epidémico surgido
inicialmente en China a otras areas geograficas (y, notablemente, a Europa) ha hecho
descarrilar de modo abrupto en apenas un mes la evolucion de la economia mundial.

En efecto, la enfermedad ha dado lugar a un reto de salud publica de primera
magnitud, que ha requerido la adopcion de medidas extraordinarias de
limitacion de la movilidad de las personas y cese de una parte importante
de la actividad productiva. La contundencia de estas medidas, necesarias para la
contencion de la pandemia, estd comportando un impacto severo sobre el
crecimiento mundial en el corto plazo. No obstante, si esta estrategia resulta eficaz
para erradicar el contagio, como se desprende de la experiencia de los paises
donde primero se puso en practica, por ser también aquellos que comenzaron a
sufrir antes los efectos del Covid-19, esos efectos negativos deberian ser
predominantemente transitorios.

En los mercados financieros, la propagacion de la pandemia ha dado lugar a
fuertes variaciones de los precios de los activos, acompanadas de un
incremento muy pronunciado de la volatilidad. Las bolsas de los paises
desarrollados han experimentado retrocesos del orden del 30 %, como reflejo del
impacto de la crisis sobre los beneficios empresariales y del aumento de la aversion
al riesgo, en un contexto de volatilidad muy acusada, que también se ha extendido
a los mercados de deuda. En este Ultimo ambito se han observado una ampliacion
de las primas de riesgo de los paises de la periferia del area del euro —que, no
obstante, ha revertido parcialmente a raiz de las medidas mas recientes de politica
monetaria del BCE— y un aumento muy marcado de los diferenciales de la deuda
corporativa.

En Espafna, la necesidad de reducir el elevado ritmo de aumento de los

contagios condujo a la declaracion del estado de alarma el pasado 14 de
marzo. Antes de que la epidemia llegara a Europa, sus efectos sobre la economia
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espanola parecian ser limitados. La paralizacién de la actividad en algunas regiones
de China tuvo un cierto impacto sobre la demanda de las exportaciones espafolas
y sobre las importaciones de bienes intermedios utilizados en la produccién de
bienes finales, dado el elevado grado de integracion del gigante asiatico en las
cadenas de valor globales. Sin embargo, la verdadera dimension del problema
no afloré hasta finales de febrero, cuando se puso de manifiesto la extension de la
enfermedad a Italia y a otros paises europeos.

La magnitud del impacto de la pandemia, incluyendo el procedente de las
necesarias medidas de contencion adoptadas, sobre la actividad econédmica
y el empleo sera muy pronunciada en el corto plazo. La declaracion del estado
de alarma en Espafa supuso una limitacion drastica de los movimientos de las
personas y la suspension casi completa de la actividad de algunas ramas de los
servicios, como la hosteleria o el comercio minorista. También ha cesado la
produccién en algunas ramas manufactureras, como, por ejemplo, la industria
automovilistica, a causa del parén de lademanday de la interrupcién de las cadenas
de suministro.

La estimacion delimpacto y la duracion de esta perturbacion sobre la economia
esta sometida a un grado de incertidumbre muy elevado. Las consecuencias
agregadas sobre el conjunto de la economia dependeran, entre otros factores, del
grado efectivo de caida de la produccion y del consumo durante el periodo
de confinamiento de la poblacion, sobre la cual solo es posible hacer calculos
imprecisos. Ademas, como se ha apuntado, un segundo elemento de incertidumbre
esta relacionado con la duracion del periodo de vigencia de las medidas
extraordinarias, lo que a su vez depende de su éxito en detener la propagacién del
contagio. El impacto y la duracién también dependeran crucialmente de la efectividad
de las medidas puestas en marcha por las distintas autoridades econdmicas.

En todo caso, aun con las notables incertidumbres acerca de su intensidad y
duracion, deberia tratarse de una perturbacion de caracter fundamentalmente
transitorio. En este sentido, la rapidez y el vigor de la posterior recuperacion
dependeran crucialmente de las medidas de politica econdémica puestas en marcha
para mitigar los efectos adversos sobre la actividad de las decisiones adoptadas
para contener el virus. Las medidas que estan aplicando Gobiernos de todo el
mundo en los Ultimos dias estan orientadas, precisamente, a evitar que la paralizacion
de la actividad durante la fase mas aguda de la pandemia se traduzca en cierres de
empresas y pérdidas permanentes de puestos de trabajo. Ello requiere, a su vez,
que la respuesta proporcionada sea ambiciosa, agil y coordinada entre las
autoridades responsables de los distintos ambitos de la politica econdmica.

La primera linea de defensa para evitar la persistencia de los efectos

econdmicos de la epidemia debe ser la politica fiscal. En este ambito, una de las
principales areas de actuacion adoptadas por los distintos Gobiernos, incluido el
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espanol, se ha dirigido a amortiguar el impacto de la crisis sobre las rentas de los
ocupados (incluidos los no asalariados) aplicando una cierta relajacion de
los criterios aplicables para la percepcion de prestaciones por desempleo y mediante
la exoneracion a las empresas del pago de cotizaciones sociales, condicionada al
mantenimiento de los puestos de trabajo. Una segunda area de actuacion es
la aprobacion de medidas que impidan que la falta de liquidez de las empresas
pueda comprometer su viabilidad. Para ello, se han desplegado grandes volumenes
de garantias y avales publicos aplicables a créditos cuyos prestatarios son
sociedades no financieras y autonomos, y se ha aprobado una moratoria, bajo
ciertas condiciones, de sus deudas tributarias. El objetivo de este tipo de medidas
es facilitar el acceso a la financiacién de los agentes privados solventes que
atraviesan problemas de liquidez, evitando que estos acaben transitando hacia un
estado de insolvencia, en cuyo caso las pérdidas de actividad y empleo serian
mayores y mas duraderas.

En el caso europeo, las actuaciones de las autoridades fiscales nacionales
requieren un respaldo decidido de las politicas econédmicas supranacionales.
En efecto, el papel que los Gobiernos nacionales de la UE pueden desempefar a la
hora de contribuir a la recuperacion es crucial, a través de los distintos mecanismos
que ayuden a que, tras la crisis, permanezcan en pie las relaciones laborales entre
empresas y trabajadores, las relaciones comerciales entre clientes y proveedores o
las relaciones crediticias entre prestamistas y prestatarios. Sin embargo, estos
esquemas han de contar con el respaldo de las instituciones supranacionales de la
UE, y en especial del area del euro, pues de lo contrario su efectividad podria verse
limitada en aquellos paises que disponen de menor margen presupuestario.

Coneste objetivo, el BCE haanunciado recientemente acciones extraordinarias
orientadas a evitar que, como en la pasada crisis, vuelva a producirse una
fragmentacion financiera entre las distintas economias del area del euro.
El pasado 18 de marzo, el Consejo de Gobierno del BCE anuncié un nuevo programa
de compras de emergencia frente a la pandemia (PEPP, por sus siglas en inglés) de
activos publicos y privados, por un importe de 750 mm de euros, hasta fin de afo.
El nuevo programa, prorrogable mas alla de esta fecha, contempla la posibilidad de
que las compras se realicen de una forma flexible durante su periodo de vigencia.
Esta flexibilidad concierne a la distribuciéon de las compras entre tipos de activos
—de titularidad publica y privada— y en el tiempo, asi como a la posibilidad de
desviaciones transitorias con respecto a las reglas vigentes acerca de la distribucion
por paises de las compras de deuda publica, que ademas podran materializarse
también en bonos emitidos por Grecia, a diferencia de los programas anteriores.
El objetivo de estos margenes de flexibilidad es, precisamente, garantizar que la
actual orientacion acomodaticia de la politica monetaria se traduce en condiciones
financieras holgadas de forma uniforme en los distintos Estados miembros y pueda
beneficiar, por tanto, al conjunto de familias, empresas y Gobiernos del area del
euro.

BOLETIN ECONOMICO 1/2020 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



BANCO DE ESPANA

10

Estas medidas se suman a las adoptadas por el Consejo de Gobierno del BCE
apenas una semana antes. En su reunién del 12 de marzo, el Consejo de esta
institucion habia aprobado ya diversas medidas, que incluian una ampliacion del
programa de compra de activos previamente existente, por importe de 120 mm, a
llevar a cabo en lo que resta de afo, y diversas operaciones de financiacién bancaria
a largo plazo, instrumento que es clave en la transmision de la politica monetaria.

Ademas, la autoridad de supervision bancaria del area del euro ha relajado los
requerimientos de capital y liquidez aplicables a las entidades. El objetivo de
esta decision del Mecanismo Unico de Supervision es asegurar que los bancos
puedan seguir proporcionando alos hogares y empresas del area del euro volumenes
de financiacion en cuantia suficiente.

La magnitud del desafio requiere que las autoridades comunitarias también
contribuyan decididamente a su superacidén. Si bien la Comision Europea (CE)
ha movilizado varios instrumentos comunitarios para apoyar las medidas adoptadas
por los Gobiernos nacionales (como los fondos estructurales y distintas partidas del
presupuesto comunitario) y ha relajado los marcos de las reglas fiscales y las ayudas
de Estado, resulta necesaria una actuacion mas decidida. La actual crisis sanitaria
desborda las fronteras nacionales, constituyendo, por tanto, un reto comun a todos
los paises del area del euro y del conjunto de Europa. Contener el coste humanitario,
social y econémico de esta crisis requiere una accion coordinada y solidaria que
haga uso de las herramientas presupuestarias y financieras ya existentes a escala
europea —incluida la eventual movilizacién de los recursos del Mecanismo Europeo
de Estabilidad Financiera, por un volumen potencial del orden de 500 mm de euros—,
pero que ademas considere la posibilidad de introducir elementos de comparticion
(mutualizacion) de riesgos presupuestarios, a través de instrumentos de deuda con
respaldo comun y del despliegue de instrumentos de cobertura econdmica y social
mancomunados, como pueda ser un fondo de desempleo europeo.

En las circunstancias de incertidumbre inusualmente elevada que se han
descrito, este Informe no contiene, a diferencia de lo que es habitual, unas
proyecciones macroeconomicas de medio plazo de la economia espanola. El
escaso periodo transcurrido desde la declaracién del estado de alarma hace que no
se disponga todavia de indicadores que permitan medir con un minimo de rigor y
precision la magnitud y la duracién de los efectos de la crisis sobre la actividad y el
empleo que, en todo caso, como se ha sefialado, cabe esperar que evolucionen
muy negativamente en el corto plazo. Ademas, esas perspectivas se veran
condicionadas por los efectos de las importantes medidas de politica econémica
aprobadas en distintos ambitos. En estas circunstancias, el Banco de Espafia ha
optado, aligual que otros bancos centrales que habitualmente publican proyecciones
macroeconodmicas en torno a estas fechas (como es el caso de la Reserva Federal
estadounidense y del Banco de Francia), por retrasar la elaboracion y la publicacion
de sus proyecciones. Conforme se vaya disponiendo de indicadores que permitan
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atenuar el extraordinario grado de incertidumbre actual, el Banco de Espafa
retomara la publicacion de sus proyecciones macroecondémicas, manteniendo,
mientras tanto, abiertos todos los canales de comunicacién publica habituales. En
todo caso, el Banco de Espafia mantiene un seguimiento reforzado de la evolucion
de la situacién econdémica y financiera de la economia.
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Recuadro 1

LA EVOLUCION DE LA ECONOMIA ESPANOLA ANTES DE LA PROPAGACION DE LA EPIDEMIA DE CORONAVIRUS

La propagacion de la crisis sanitaria del coronavirus fuera
de Asia que, en Uultimo término, ha conducido al
confinamiento de la poblacion en Espafa y en otros
muchos paises europeos constituye una perturbacién de
inusitada virulencia, que ha cambiado bruscamente la
trayectoria de nuestra economia. Este recuadro describe
los principales rasgos de la evolucién observada con
anterioridad a este shock.

El analisis de los desarrollos econémicos de corto plazo
se basa habitualmente en la valoracion de diversos
indicadores de frecuencia mensual, que se publican con
un cierto desfase temporal con respecto al periodo al que
aluden. Dado este retardo, los ultimos datos actualmente
disponibles relativos a los indicadores de la actividad de
la economia espafola se refieren a los meses de enero y
febrero, por lo que, de hecho, no captan los desarrollos
adversos mas recientes.

En conjunto, los indicadores de coyuntura mas
representativos del comportamiento de la actividad
sugieren que el PIB habria mostrado en los dos primeros
meses del afio una trayectoria similar a la observada a
finales de 2019. En efecto, los modelos del Banco de
Espana para la prevision a corto plazo del PIB proyectaban
un crecimiento en el entorno del 0,4% para el trimestre en
curso'. En la misma linea, los datos mas recientes de
afiliacion a la Seguridad Social, que mostraron una
notable mejoria en la creacion mensual de empleo en
febrero, habrian apuntado, si se ignora la previsible
evolucion mucho menos favorable de marzo, a un
crecimiento trimestral de la ocupacién similar al observado
a finales de 2019 (véase grafico 1).

El comportamiento del empleo en febrero, algo mejor de lo
esperado, la mejora de la confianza en los dos primeros
meses del afio y la estabilizacién, en torno al cambio de afo,
de la tasa de avance interanual del saldo de crédito al
consumo, tras la desaceleracion que venia observandose
desde mediados de 2018 (véase grafico 2), sugerian que el
gasto de los hogares habria registrado un crecimiento
positivo en estos meses, tras presentar un avance nulo en el
cuarto trimestre de 2019. No obstante, en sentido contrario,
las matriculaciones de vehiculos particulares seguian
manteniendo una clara tendencia negativa en los dos
primeros meses de afo, al tiempo que las ventas minoristas
de enero resultaron algo mas débiles de lo esperado.

En cuanto a la inversion residencial, los indicadores mas
recientes relacionados con la oferta, que anticipan la
evolucién de la actividad en el sector en los meses
venideros, como las cifras de visados o los indices de
producciéon de materiales de construccién, ofrecian
sefales moderadamente negativas para el comienzo del
afno. Por el contrario, los datos referidos a los indicadores
vinculados a la demanda, como las compraventas y las
hipotecas sobre activos residenciales, estaban mostrando
un tono algo mas favorable. Finalmente, los precios de la
vivienda, con datos hasta el cuarto trimestre de 2019,
también apuntaban a una moderacion de la actividad
residencial, tanto en el segmento de inmuebles de
segunda mano como en el de los de nueva construccion,
especialmente en aquellas regiones en las que los precios
venian registrando un comportamiento mas expansivo
desde el inicio de la recuperacion.

Tras la fuerte caida registrada en el cuarto trimestre, las
perspectivas de la inversibn empresarial habian
experimentado una cierta mejoria en los primeros meses
del ano. En efecto, hasta el mes de febrero, algunos
indicadores cualitativos, como el PMI de manufacturas o
el de confianza industrial de la Comisién Europea,
mostraban una cierta recuperacién del sentimiento
empresarial (véase grafico 3). Ademas, las condiciones
financieras paralas sociedades no financieras continuaban
siendo holgadas.

Por su parte, la escasa informacién disponible para el
inicio del afio sugeria una disminucion de la aportacién de
la demanda externa al crecimiento del PIB en el primer
trimestre, tras la significativa sorpresa al alza en el
periodo octubre-diciembre de 2019, lo que vendria
explicado fundamentalmente por la ralentizaciéon de las
exportaciones de bienes y servicios. En el caso particular
del turismo receptor, la informacién mas reciente referida
al gasto de los no residentes, que solo alcanza hasta el
mes de enero, mostraba un mantenimiento de su
trayectoria expansiva, gracias al incremento del gasto
medio por turista, que compensé la ralentizacién de las
entradas totales provocada por la reduccion de las que
tienen su origen en los principales mercados emisores
europeos (véase grafico 4).

En lo que se refiere a las finanzas publicas, las Cortes
aprobaron en febrero una revalorizacion de las pensiones

1 Véanse A. Arencibia Pareja, A. Gomez Loscos, M. de Luis Lépez y G. Pérez Quirds (2018), A short-term forecasting model for the Spanish economy:
GDP and its demand components, Documentos Ocasionales, n.° 1801, Banco de Espafia, y L. J. Alvarez, A. Cabrero y A. Urtasun (2014), <Un
procedimiento para la prediccion a corto plazo del PIB», Boletin Econémico, Banco de Esparia, octubre.
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Recuadro 1

LA EVOLUCION DE LA ECONOMIA ESPANOLA ANTES DE LA PROPAGACION DE LA EPIDEMIA DE CORONAVIRUS (cont.)

Gréfico 1
AFILIADOS A LA SEGURIDAD SOCIAL (SIN CUIDADORES) (a)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Trabajo, Migraciones y Seguridad Social, Comisién Europea, Markit Economics y Banco

de Espana.

a El Real Decreto-ley 6/2019, de 1 de marzo, restablecio el derecho de los cuidadores no profesionales de las personas en situacion de dependencia
a suscribir un convenio especial con la Seguridad Social mediante el cual la Administracion General del Estado se hace cargo de las cotizaciones a la
Seguridad Social. Esta modificacion legal ha aumentado el nimero de cuidadores no profesionales desde los 7.300 observados en marzo de 2019

a los 57.600 de febrero de 2020.
b No incluye el crédito titulizado en estos segmentos.
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Recuadro 1

LA EVOLUCION DE LA ECONOMIA ESPANOLA ANTES DE LA PROPAGACION DE LA EPIDEMIA DE CORONAVIRUS (cont.)

y una subida de las retribuciones de los trabajadores de
las AAPP, que, por el momento, no han sido acompafadas
de aumentos adicionales de ingresos, en un contexto de
prorroga, por segundo afio consecutivo, de los
presupuestos de 2018. La informacion mas reciente
apuntaria a que en 2019 no se habria avanzado en la
correccion de los desequilibrios en las cuentas publicas
espafiolas y se habria registrado una ratio de déficit
publico sobre PIB similar a la del afio anterior. Ello
implicaria un déficit estructural en linea con el de 2015, lo
que lleva a concluir que la fase expansiva no fue
aprovechada para construir un colchdn presupuestario
que habria permitido afrontar desde una posicion mas
sélida la actual crisis sanitaria. Por su parte, la senda de
suave descenso de la ratio de deuda publica sobre el PIB
se habria prolongado en el curso de 2019, hasta cerrar el
afio en el 95,5% del PIB.

La inflacién, medida por el indice armonizado de precios de
consumo (IAPC), ha seguido mostrando tasas muy
moderadas en los ultimos meses, situandose en el 0,9% en
febrero (véase grafico 5). Esta dinamica ha estado
condicionada, principalmente, por los descensos
interanuales observados en los precios de la energia. Por su
parte, la inflacion subyacente crecié en febrero un 1,3%, tasa
ligeramente superior a la que se ha venido observando a lo
largo del ultimo bienio (véase grafico 6). Por componentes,
la inflacién de los servicios se situd en el 1,7%, mientras
que los precios de los bienes industriales no energéticos
han mantenido un ritmo de crecimiento interanual mas
moderado —del 0,6% en febrero—. La inflacién en Espafia ha
continuado manteniéndose marginalmente por debajo de la
registrada en el area del euro.
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Por el lado de los costes, la ultima informacion disponible
referida a los convenios colectivos, hasta febrero,
apuntaba a avances salariales algo mas moderados en
2020 (un 2%) que los registrados en 2019 (del 2,3%),
afectando ya a un numero elevado de trabajadores (6,2
millones). Estas subidas salariales, no obstante, reflejan
Unicamente la evolucién de los convenios firmados en
afnos anteriores.

En suma, la informacién disponible para los dos primeros
meses del aio apuntaba a un mantenimiento de la etapa
expansiva, apoyada en una cierta reduccion de las
incertidumbres exteriores. Aunque no existen todavia
indicadores de frecuencia mensual que lo reflejen, esta
evolucion se ha visto truncada de forma dramatica a
partir de la ultima semana de febrero, a raiz del estallido
de la epidemia de coronavirus en Europa y, en particular,
en Espana. Elaumento delaincertidumbre, el confinamiento
de la poblacién en sus hogares y el cierre del comercio
no destinado a la venta de bienes de primera necesidad
se habrian traducido en una notable reduccion del
consumo privado. La contraccion de la demanda vy la
incertidumbre habrian paralizado las decisiones de
inversion privada. En el ambito de los intercambios
exteriores de bienes y servicios, el impacto de la
propagacion de la crisis sanitaria habria sido
particularmente severo en el sector turistico, como
sugieren la intensa caida reciente de las nuevas reservas
hoteleras y la cancelacion generalizada de las realizadas
con anterioridad. En el ambito de los precios, cabe
esperar que el retroceso de la demanda y el fuerte
abaratamiento del petréleo conduzcan a una reduccion
de la tasa de inflacion.
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Recuadro 2
TENSIONES GEOPOLITICAS Y PRECIO DEL PETROLEO

Este recuadro fue publicado anticipadamente el 4 de marzo

La evolucion de los precios del petréleo viene determinada
por factores de oferta y de demanda, que condicionan su
dinamica. Por ejemplo, en los ultimos meses la debilidad
de la demanda mundial de petrdleo, vinculada en gran
medida a la desaceleracion inducida en China por la crisis
del COVID-19, ha tendido a deprimir los precios de esta
materia prima. Ademas de por la dinamica derivada de las
fluctuaciones ciclicas de la economia, el precio del petréleo
se ve afectado regularmente por eventos de caracter
geopolitico, y en particular por conflictos vinculados a
Oriente Medio, entre otros. Estas tensiones han tendido
a aumentar su frecuencia recientemente, a partir de mayo
de 2018 (cuando Estados Unidos se desvinculé del
acuerdo nuclear)!, con algunos episodios de especial
intensidad a finales de 2019 y principios de 20202
Dada la relevancia de la regién en la produccion y las
exportaciones mundiales de crudo®, en este recuadro se
analiza el impacto hipotético de la materializacion
de nuevos conflictos geopoliticos en Oriente Préximo
sobre los precios del petrdleo, y se discuten algunos
factores que tienden a actuar como elementos mitigadores
de dicho impacto.

El efecto de un evento geopolitico sobre los precios del
petroleo depende del volumen de produccion afectada
por dicho suceso y de su duracién, asi como de las
condiciones econdmicas en las que se produce. De hecho,
los principales eventos de este tipo que han tenido lugar
en Oriente Proximo desde 1973 difieren en estas
dimensiones, y por tanto han presentado efectos
heterogéneos sobre el precio del crudo (véase gréfico 1)*.
A pesar de esta heterogeneidad, una caracteristica comun
a todos los sucesos ha sido su caracter transitorio, con
caidas de la produccién, de promedio, en los cuatro meses
posteriores, que tienden a revertir progresivamente por
la incidencia de factores mitigantes. Entre ellos destacan la
capacidad excedentaria de otros productores mundiales,

la movilizacion de inventarios comerciales y las reservas
estratégicas de algunos paises.

Sobre la base de estas caracteristicas, en el grafico 4 se
presenta la reaccion del precio del petrdleo ante dos
escenarios geopoliticos hipotéticos que difieren en la
intensidad asumida para el evento®. En el escenario
menos adverso, denominado «moderado», se supone
una disrupcién en la produccién de petréleo de 800.000
barriles por dia (mb/d), un 0,8 % de la produccion mundial,
equivalente a las exportaciones actuales combinadas de
Iran (unos 300 mb/d) y del norte de Irak (500 mb/d
adicionales) (véase grafico 2). En el escenario denominado
«adverso», por su parte, se considera que la perturbacion
afecta al 4 % de la produccién global de petréleo, lo que
equivaldria a sumar a la disrupcién del escenario anterior
otra semejante a la que se produciria si el suceso se
extendiera al resto del territorio de Irak, segundo productor
y exportador de la Organizacion de Paises Exportadores
de Petréleo (OPEP). El ejercicio no considera sucesos
mucho mas extremos, como podria ser el bloqueo del
estrecho de Ormuz®, paso estratégico por el que circulan
cerca de 15 millones de barriles al dia (véase grafico 3),
dado que no existen precedentes histéricos de un suceso
de estas caracteristicas.

Los resultados de las simulaciones indican que, tras el
evento, el precio del barril de crudo se incrementaria en
el primer mes en un maximo de 38 ddlares en el escenario
adverso y de 6 dolares en el moderado. A partir de dichos
maximos, los precios se reducirian. De esta manera,
respecto al escenario central, en seis meses el incremento
medio se situaria en 20 ddlares en el escenario adverso y
en 4 dolares en el moderado (véase, de nuevo, grafico 4).

No obstante, los resultados de las simulaciones deben
tomarse como una cota superior del alza que registraria el
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El Plan de Accidn Integral Conjunto se adoptd en 2015, con el objetivo de reducir el enriquecimiento de uranio por parte de Iran, a cambio de levantar
las sanciones econdmicas del pais.

El mercado de esta materia prima se ha visto afectado recientemente por varios episodios de especial intensidad, entre los que destacan el ataque
a las instalaciones petroliferas saudies, que afecto transitoriamente al 6 % de la produccion total el pasado septiembre, el asedio a la embajada de
Estados Unidos en Bagdad a finales de 2019 y la respuesta de Estados Unidos a estos ataques a principios de 2020.

A pesar de que la relevancia de la regiéon ha disminuido por el crecimiento del shale oil en Estados Unidos, sigue produciendo el 28,5% de la
produccion mundial de petrdleo.

Véase J. D. Hamilton (2011), Historical oil shocks, National Bureau of Economic Research.

Los caélculos se realizan usando un modelo VAR estructural bayesiano. En este modelo, los shocks se identifican mediante restricciones de signos.
Esto permite distinguir entre perturbaciones de oferta, demanda global, demanda precautoria y factores de demanda idiosincrasicos del mercado del
petréleo. El modelo se estima con datos mensuales usando una muestra que comienza en enero de 1980.

El bloqueo del estrecho de Ormuz podria llegar a suponer una reduccion de en torno al 10 % de la produccion mundial, incluso si los oleoductos de
Arabia Saudi, los Emiratos Arabes Unidos e Irak funcionaran a méxima capacidad.

BOLETIN ECONOMICO 1/2020 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



Recuadro 2
TENSIONES GEOPOLITICAS Y PRECIO DEL PETROLEO (cont.)

Gréfico 1
PRINCIPALES SHOCKS GEOPOLITICOS Y PRECIO DEL PETROLEO (a)

Dolares/barril
-75% -4,0% -6,0% -2,0% -6,0%
1680 |- Embage - - FEMEEFosoossssossessoooomsescey 1959 e Tl oot e B Atagus 1"
. Primera Guerra ague
de la OPEP de Iran-Irak guerra de Irak y de Arabia
125 1 Saudf

1973 1978 1983 1988 1993 1998 2003 2008 2013 2018

Grafico 2 i Grafico 3
EXPORTACIONES DE IRAN E IRAK EN 2019 EXPORTACIONES DE CRUDO POR EL ESTRECHO DE ORMUZ EN 2019
Millones barriles/dia Millones barriles/dia
T e R 16 . Totak47
4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0
Iran Irak
s COREA s CHINA m— FEUU s ARABIA SAUDI " [RAK EAU
s EUROPA INDIA s 0TROS m— KUWAIT s CATAR — (RAN
Grafico 4 5 Gréfico 5 . i 5
IMPACTO SOBRE EL PRECIO DEL PETROLEO DE SIMULACIONES DE SHOCKS EEUU: WTI, NUMERO DE PLATAFORMAS DE EXTRACCION Y PRODUCCION
GEOPOLITICOS (b)
Variaciones ddlares/barril Délares/barril indice 2014 = 100
I 180
40 - 1 1
* 60 60
G Il RSt 140 140
B0 o 120 120
A e e e e e e e e e 100 100
20 80 80
15 60 60
10 40 40
5 20 20
0 0 . 0
Moderado Adverso 2013 2015 2017 2019
s PRECIO MEDIOENT+6 @ PRECIO MAXIMO EN T+1 —— WTI (WEST TEXAS INTERMEDIATE)

PLATAFORMAS DE EXTRACCION (Escala dcha.)
PRODUCCION DE EEUU (Escala dcha.)

FUENTES: Agencia Internacional de la Energia, Thomson Reuters y Banco de Espafa.

a La cifra refleja la méaxima caida de la produccion total del petrdleo durante el shock geopolitico indicado por Hamilton (2011), salvo para la
Revolucién de Iran y el ataque de Arabia Saudi, que son elaboracion propia. Nétese que la persistencia de los shocks es muy heterogénea;
se refleja en la anchura de los eventos (bandas azules).

b Se impone una caida transitoria de la produccién de 0,8 y 4 millones de barriles al dia, respectivamente, en los escenarios moderado y adverso.
La perturbacion se disipa gradualmente en cuatro meses.

BANCO DE ESPANA 16 BOLETIN ECONOMICO 1/2020 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



Recuadro 2

TENSIONES GEOPOLITICAS Y PRECIO DEL PETROLEO (cont.)

precio del crudo en dichos episodios. En particular, las
estimaciones mostradas resultan de patrones histéricos
medios. En cambio, existe evidencia de que la sensibilidad
del precio del petréleo a perturbaciones de oferta y de
demanda podria ser inferior en la actualidad; esto es, los
factores mitigadores apuntados anteriormente podrian
estar actuando ahora con mayor intensidad. Entre estos
factores, destacan la elevada capacidad excedente en la
OPEP estimada actualmente en 3,4 millones de barriles/dia,
los notables niveles de inventarios globales y de reservas
estratégicas, equivalentes a unos 92 dias de produccion
mundial para los paises de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos, y el auge, desde
2011, de la produccién de crudo no convencional en
Estados Unidos (shale oil), que ha convertido a este pais

en el primer productor mundial, superando a Arabia Saudi
y a Rusia. En particular, este ultimo factor ha venido
desempefiando un papel creciente en la evoluciéon del
precio del petrdleo en la ultima década’. Comparado con
la produccion de crudo tradicional, el shale oil tiene un
periodo de inversion y maduracion mucho menor, que
permite una reaccion muy rapida de la oferta ante
perturbaciones que tiendan a elevar el precio del crudo.
Esto conduce a una oferta bastante elastica a medio
plazo® y favorece la estabilidad de los precios. Asi, los
aumentos de los precios tienden a llevar aparejadas
rapidas perforaciones de nuevos pozos en un plazo de
menos de seis meses (véase grafico 5). Ademas, la
productividad de los productores norteamericanos ha
aumentado considerablemente desde finales de 2015°.

7 Para mas informacion, véase D. Santabarbara (2017), «Evolucion reciente y perspectivas del mercado de petréleo», Articulos Analiticos, Boletin

Econdmico, 3/2017, Banco de Espana.

8 Un modelo desarrollado por la Congressional Budget Office para estimar la produccién de petréleo no convencional en Estados Unidos muestra que,
si bien la oferta es inelastica a corto plazo, es bastante elastica a partir de los dos afos [M. Lasky (2016), The Outlook for US Production of Shale Oil,

Congressional Budget Office].

9 Como consecuencia, son necesarios menos pozos para mantener la produccion. La extraccion en el primer mes de explotacion se ha duplicado
desde 2007, y el alza de la produccion persiste a lo largo de su ciclo de vida. Véase R. Decker, A. Flaaen y M. Tito (2016), Unraveling the Oil
Conundrum: Productivity Improvements and Cost Declines in the US Shale Oil Industry, FEDS Notes, Washington, Board of Governors of the Federal

Reserve System, 22 de marzo.
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Recuadro 3

CAMBIOS RECIENTES EN LA POLITICA MONETARIA DEL BANCO CENTRAL DE SUECIA

Este recuadro fue publicado anticipadamente el 2 de marzo

En diciembre de 2019, el banco central de Suecia
(Riksbank) aumenté el tipo de interés de referencia (tasa
repo) por segunda vez en el periodo de un afo, y lo fijé en
el 0%, desde el —0,25 % anterior, con efecto a partir de
enero de 2020. Los tipos de interés han abandonado, por
tanto, el terreno negativo en el que los habia situado
el Riksbank desde febrero de 2015 (véase grafico 1).
El mantenimiento de tipos negativos se habia producido
en el contexto de la aplicacién de un paquete de medidas

Gréfico 1
TIPOS DE REFERENCIA Y SENDAS FUTURAS DEL RIKSBANK
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de politica monetaria no convencional que la autoridad
monetaria sueca implanté a partir de 2009. Este incluia,
ademas, la orientacion sobre la senda futura de los tipos
de interés, la compra de activos publicos, los swaps de
divisas y las operaciones de apoyo al crédito empresarial,
entre otros elementos. En este recuadro se resumen
los condicionantes de indole macroeconémica y de
estabilidad financiera que, de acuerdo con las autoridades
suecas, subyacen a esta decision de politica monetaria.

Grafico 2
INFLACION Y PREVISIONES DEL RIKSBANK
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Grafico 4
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FUENTES: Riksbank, Instituto de Estadistica sueco e Instituto Nacional de Estudios Econémicos de Suecia.

a Lainflacion CPIF, que excluye los cambios en el tipo de interés de las hipotecas, es la variable objetivo del Riksbank.
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Recuadro 3

CAMBIOS RECIENTES EN LA POLITICA MONETARIA DEL BANCO CENTRAL DE SUECIA (cont.)

El Riksbank justificd su decision de elevar el tipo de interés
al 0%, que ya habia anticipado en octubre, por los
desarrollos de la inflaciéon fundamentalmente. En Suecia, la
tasa de inflacion se situd en torno al objetivo del 2 % desde
2017 hasta finales de 2019 (véase grafico 2), y las
expectativas de inflacion se mantuvieron relativamente
ancladas en el entorno del 1,8%-2 % durante el ultimo
afo. De acuerdo con el andlisis del banco central de
Suecia, la inflacién se encontraria en una senda compatible
con el cumplimiento de su objetivo. Por su parte, si bien la
economiasuecasedesacelero en2019y las perspectivas de
crecimiento futuro se revisaron a la baja (véase grafico 3), el
andlisis del Riksbank indica que se trataria de una
normalizacion del ritmo de avance de la actividad, tras un
periodo de dinamismo relativamente elevado. La decision
ha sido fruto de un debate intenso en el seno del Comité de
Politica Monetaria de este pais, segun muestran las actas
de su reunion de diciembre. En particular, se apuntaron las
dificultades para calibrar en qué medida estan bien
ancladas las expectativas de inflacion en el entorno del
objetivo del banco central, en un contexto en el que el
Riksbank proyecta una senda de inflacion que converge
lentamente al final del horizonte de proyeccion hacia dicho
objetivo (véase grafico 2).

Las previsiones del banco central se publicaron en
diciembre, junto con el comunicado de la decisién de
politica monetaria. Proyectan un mantenimiento del tipo
de interés oficial en el 0% hasta el segundo trimestre de
2022. En cambio, la prevision de diciembre de 2018
anticipaba una senda de incrementos adicionales para los
préximos afios (véase gréfico 1)'. Por ello, de acuerdo
con el Riksbank, el movimiento de subida de los tipos no
implica necesariamente un endurecimiento del tono de la
politica monetaria?, sino el retorno a una politica monetaria
mas convencional, sin tipos de interés negativos, que
permita disponer de cierto margen de maniobra en caso
necesario, entre otras cosas.

Ademas de las consideraciones anteriores, el Riksbank
también enumera en su comunicacion algunos
argumentos relacionados con la estabilidad financiera
que se han tenido en cuenta. En particular, se menciona la
posibilidad de que la situacién de tipos negativos dejara
de percibirse como temporal por parte de los agentes
econdémicos. Entre otros riesgos, se consideran las
hipotéticas consecuencias adversas para el sistema
bancario, un eventual sobreendeudamiento del sector
privado y un posible aumento excesivo del apetito por
el riesgo —que pudiera originar distorsiones en el
funcionamiento de los mercados financieros, incluida una
eventual sobrevaloracién de algunos activos—.

En relacion con el primer riesgo, las entidades bancarias
no han trasladado, de acuerdo con el Riksbank, los tipos
de interés negativos a los depdsitos de los hogares,
debido a la percepcion de temporalidad de esta medida.
Hasta el momento, ni la capacidad de préstamo ni la
rentabilidad de las entidades se han visto afectadas
significativamente. Sin embargo, a juicio de la autoridad
monetaria sueca, no podria descartarse por completo
que una prolongaciéon de la politica de tipos de interés
negativos durante un periodo muy dilatado pudiera
hipotéticamente dar lugar a un retroceso en la demanda
de depdsitos. Este podria generar a su vez una cierta
escasez de este tipo de financiacién en alguna entidad®.
Ademas, segun la autoridad monetaria, la compresién
de margenes bancarios por un tiempo suficientemente
prolongado podria teéricamente afectar a la concesién
de nuevos créditos por parte de algunas entidades.

En sentido contrario, también se han sefalado posibles
efectos adversos de un alza prematura de los tipos de
interés sobre la estabilidad financiera, pues estos podrian
mermar la capacidad de pago de los agentes en un
contexto de menor crecimiento y niveles de deuda privada
elevados (véase grafico 4). El Riksbank resalta, no
obstante, que los riesgos ligados al endeudamiento del

1 Notese que, a diferencia de las proyecciones del BCE/Eurosistema, en las que se asume que los tipos de interés seguiran la senda esperada por los
mercados financieros, el Riksbank condiciona sus previsiones macroeconémicas a su propia senda esperada de tipos de interés oficiales.

2 Enlas semanas posteriores al anuncio del Riksbank de octubre, la corona sueca se aprecié respecto al délar y al euro, tras un periodo de prolongada
debilidad. Esto podria significar que los mercados financieros percibian un endurecimiento. Sin embargo, resulta dificil atribuir la apreciacion
Unicamente a la politica monetaria, puesto que coincidid con un periodo de sorpresas al alza en los indicadores de coyuntura y un mayor optimismo
en torno al comercio mundial, muy relevante para una pequefia economia abierta como la de Suecia. Desde comienzos de 2020, la corona sueca ha
vuelto a depreciarse por la incertidumbre global y datos macroeconémicos peores de lo esperado.

3 En cuanto a los problemas potenciales de liquidez, cabe destacar que la baja utilizacién del efectivo en Suecia podria amortiguar las posibles
dificultades. Suecia es la economia que utiliza en menor medida el efectivo a escala global. Tiene el objetivo de eliminarlo en favor de medios
electrénicos en 2023. Asi, la potencial aplicacion de tipos de interés negativos sobre los depdsitos de los hogares tendria posiblemente un impacto

mas contenido sobre la demanda del efectivo.

BANCO DE ESPANA 19 BOLETIN ECONOMICO 1/2020

INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



Recuadro 3

CAMBIOS RECIENTES EN LA POLITICA MONETARIA DEL BANCO CENTRAL DE SUECIA (cont.)

sector privado —en gran medida vinculados al mercado
inmobiliario—* han de abordarse a través de los
instrumentos de politica macroprudencial, competencia
que recae desde 2014 en la agencia Finansinspektionen,
dependiente del Ministerio de Finanzas, asi como
mediante reformas estructurales.

A modo de conclusién, a partir de las anteriores
consideraciones, de distinto signo, el Riksbank considera
que, en términos netos, la politica de tipos negativos ha
sido beneficiosa para la economia sueca, y sus eventuales
efectos colaterales, asumibles. Sin embargo, resalta la
necesidad de analizarlos con mayor detalle.

4 Cabe destacar que Suecia muestra una fuerte tendencia alcista en los precios de la vivienda desde 1994. Esta tendencia se atribuye fundamentalmente
a factores estructurales, como la escasez de oferta y los elevados costes de construccion.
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Recuadro 4

LA REFORMA DEL MARCO DE SUPERVISION DE LA POLITICA FISCAL EN EUROPA

Este recuadro fue publicado anticipadamente el 9 de marzo

La Comisién Europea (en adelante, la Comision) comunico
el pasado 5 de febrero el inicio del proceso de revision del
marco de gobernanza econdémica de la Unién Europea
(UE), al tiempo que presenté una valoracién sobre la
eficacia del marco de supervisién vigente'. El esquema 1
muestra las principales fases y caracteristicas de la
revisiéon. Como primer paso del proceso se realizara una
amplia consulta publica, que se extendera hasta mediados
de 2020. En ella participaran las instituciones europeas,
los Estados miembros y la sociedad civil. La Comision se
reunira a finales de 2020 para valorar las opiniones
recibidas, reflexionar sobre los pasos que se han de seguir
y presentar, si procede, una propuesta formal de reforma.

El marco de supervisiéon econdémica de la UE ha
experimentado multiples revisiones desde su nacimiento,
segun se adaptaba a las nuevas necesidades surgidas
durante el proceso de construccion europea. En su disefio

Esquema 1
FASES DE LA REFORMA Y PRINCIPALES TEMAS DE DEBATE

inicial, el marco se orienté principalmente a evitar los
efectos de desequilibrios presupuestarios excesivos
sobre la estabilidad financiera en una unién monetaria. La
reforma de 2005 tratd de introducir cierta flexibilidad para
poder hacer frente a situaciones ciclicas adversas. Tras la
crisis econdémica y financiera de 2008, el foco se orientd
de nuevo hacia los riesgos que los elevados niveles de
deuda publica suponen para la estabilidad econémica y
financiera de la zona del euro. En este contexto se
desarrollaron las ultimas reformas legislativas de 2011
(six-pack) y 2013 (two-pack), que introdujeron elementos
para reforzar la sostenibilidad de las finanzas publicas,
flexibilizar las reglas fiscales y mejorar los procesos
presupuestarios de los Estados miembros.
Adicionalmente, se amplio la labor de vigilancia mas alla
del plano fiscal, para abordar los desequilibrios
macroeconémicos desde una perspectiva mas amplia
—Procedimiento de Desequilibrios Macroeconémicos—

CALENDARIO

Consulta

5 de febrero

Presentacion de la revision
de la gobernanza econémica
y presentacion del debate
sobre su futuro

FUENTE: Comision Europea.

1.’ semestre

de 2020

La Comision empieza
a contactar con las distintas
partes para recibir sus puntos
de vista

Reflexion ’
Finales

de 2020

La Comision tiene en cuenta
la vision de los sectores
involucrados y completa

su reflexiéon sobre posibles
pasos futuros

1 La regulacidon comunitaria exige a la Comision realizar cada cinco afios una revision del marco de gobernanza econdémica, asi como presentar un

informe sobre la implementacion de la legislacion existente.
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Recuadro 4

LA REFORMA DEL MARCO DE SUPERVISION DE LA POLITICA FISCAL EN EUROPA (cont.)

y se estableci6 un procedimiento de supervision
macroecondmica para aquellos paises que reciben
asistencia financiera. Estos cambios se integraron en el
Semestre Europeo, el marco creado para coordinar las
politicas econdmicas a nivel europeo y para orientar
las reformas estructurales necesarias a nivel nacional.

Segun la Comisidn, el objetivo fundamental de la revision
en curso es reforzar la eficacia de su labor de vigilancia,
consciente de que el entorno macroeconomico actual,
caracterizado por el bajo crecimiento potencial, el
envejecimiento de la poblacién y los bajos tipos de
interés, es muy diferente al de reformas previas. Al mismo
tiempo, la UE tiene que dar respuesta a nuevos retos,
como la digitalizacion y el cambio climatico (contemplado
en el Pacto Verde Europeo).

La consulta aborda diversos aspectos: la forma de
asegurar el cumplimiento de politicas fiscales
responsables, aumentando la transparencia, la flexibilidad
y la simplicidad de las reglas; la revision del procedimiento
de desequilibrios macroeconémicos; el aumento de los
incentivos a la inversion y a las reformas estructurales, o
la mejora de la coordinacion de las politicas econdmicas
y de la profundizacién en la Uniéon Econémica y Monetaria
(UEM).

El ejercicio de valoracion realizado por la Comision sefiala
tanto las fortalezas como las debilidades del marco actual.
Entre las primeras, la Comisiéon destaca que las ultimas
reformas legislativas han fortalecido el marco de supervision
delas politicas, facilitando la correccién de los desequilibrios
econdémicos Y, en concreto, la reduccién de los déficits
publicos excesivos. Al mismo tiempo, sefiala el impulso
dado al proceso de convergencia econdémica en la UE y la
mayor coordinacion de las politicas econdmicas. Ademas,
resalta la creacion de instituciones fiscales independientes
y la mejora de los procesos presupuestarios nacionales y
de los procedimientos de planificacion fiscal a medio plazo.

No obstante, la Comisién también reconoce en su
valoracion ciertas areas susceptibles de mejora. En primer
lugar, sefiala que el proceso de reforma incremental del
marco fiscal ha derivado en una mayor complejidad, con
procedimientos diversos y reglas multiples. Si bien este

disefio buscaba dotar de flexibilidad y adaptabilidad al
marco, también ha podido desincentivar la apropiacién
de las reglas fiscales por parte de las autoridades (véase
grafico 1), al tiempo que ha reducido su trasparencia y
dificultado la comunicacion.

Adicionalmente, las politicas fiscales de los Estados
miembros han mantenido cierto sesgo prociclico, como
se ilustra en el grafico 2. La Comisidon muestra especial
preocupacion por la falta de disciplina en fases
expansivas, durante las cuales los paises no han
recompuesto suficientemente sus margenes de maniobra
fiscal. Este comportamiento, segun la Comision, habria
limitado la capacidad del marco para coordinar las
politicas fiscales nacionales, con una diferenciacion
apropiada por paises, y para alcanzar un tono fiscal
adecuado para el conjunto de la UEM.

Por otro lado, la Comision resalta la persistencia de
elevados niveles de deuda publica en algunos paises, que
se encuentran lejos de cumplir sus objetivos fiscales a
medio plazo (véase grafico 3) y que han moderado su
impulso reformista.

Finalmente, otra area de mejora se refiere a la calidad de
las finanzas publicas, que abarca tanto la composicion
de los gastos e ingresos publicos como su capacidad
para apoyar el crecimiento y la inclusién social. En este
sentido, la Comisién destaca que la inversion publica es
el componente del gasto que soporta tradicionalmente
una elevada proporcion del ajuste en los procesos de
consolidacion fiscal (véase grafico 4), lo que pone de relieve
la importancia de proteger este componente del gasto en
el disefo del marco de supervision fiscal.

El analisis de la Comisién comparte muchas de las
preocupaciones expresadas por expertos e instituciones
internacionales en cuanto a la necesidad de abordar una
revision integral del marco que reduzca su complejidad,
mejore su grado de cumplimiento y contribuya al disefio
de politicas fiscales contraciclicas y a la sostenibilidad de
las cuentas publicas®. En este sentido, la revisién
planteada resulta oportuna y necesaria. Ademas, debe
enmarcarse en el propio proceso de profundizacion y

2 Para una revision exhaustiva pueden consultarse, entre otros, M. Andrle, J. Bluedorn, L. Eyraud, T. Kinda, P. Koeva Brooks, G. Schwartz y A. Weber
(2015), Reforming Fiscal Governance in the European Union, IMF Staff Discussion Note 15/09, mayo; Banco de Espafia (2017), Informe Anual 2016,
capitulo 4, «La politica fiscal en la UEM»; C. Kamps y N. Leiner-Killinger (2019), Taking stock of the functioning of the EU fiscal rules and options for
reform, ECB Occasional Paper, n.° 231, agosto, y European Fiscal Board (2019), Assessment of EU fiscal rules with a focus on the six and two-pack

legislation, agosto.
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Recuadro 4

LA REFORMA DEL MARCO DE SUPERVISION DE LA POLITICA FISCAL EN EUROPA (cont.)

fortalecimiento de la UEM. En particular, las propuestas
planteadas deberan completarse con otros elementos
que contribuyan a la mejora del disefio y de la coordinacion

Grafico 1
CUMPLIMIENTO DE LAS REGLAS DE DEFICIT Y DEUDA (a)
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Gréfico 3
SALDO ESTRUCTURAL Y DEUDA EN LOS PAISES DEL AREA DEL EURO
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% del PIB

Deuda

1,6 20

-35 -30 -25 -20 15 1,0 -05 00 05 1,0
% del PIB potencial

Saldo estructural

FUENTES: Comision Europea y Eurostat.

de la politica fiscal a nivel europeo, como la introduccién de
una capacidad fiscal central que fortalezca su papel
estabilizador.

Gréfico 2
SALDO ESTRUCTURAL Y OUTPUT GAP EN LOS PAISES DEL AREA DEL EURO (b)

8 % del PIB potencial

Contraccion fiscal ¢ *

(29% d‘e los casos)®

(32 % de los casos)

Cambio anual en el saldo estructural primario

-20 -10 0 10 20

% del PIB potencial
Output gap

Gréfico 4
EVOLUCION DE LA INVERSION PUBLICA
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a Porcentaje (%) de afios entre 1999 y 2019 con déficit publico superior al 3% del PIB y deuda publica mayor que el 60 % del PIB.
b La nube de puntos contiene valores de las variables entre los afios 1999 y 2018.
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Recuadro 5

IMPLICACIONES DEL CAMBIO EN EL SISTEMA DE REMUNERACION DE LAS RESERVAS

Este recuadro fue publicado anticipadamente el 11 de marzo

El Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo (BCE)
aprobd, en su reunién del 12 de septiembre de 2019, un
amplio paquete de medidas de politica monetaria, al
objeto de que la inflacion del area del euro se aproxime a
su objetivo de forma sostenida'. En particular, con el fin
especifico de apoyar la transmision de la politica monetaria
a través de las entidades de crédito, el BCE decidid
introducir un sistema de dos tramos (two-tier system o
TTS, en inglés) para la remuneracién de las reservas que
las entidades mantienen en las cuentas corrientes de sus
bancos centrales nacionales. De acuerdo con este nuevo
sistema, a una parte del exceso de reservas de las
entidades no se le aplica el tipo de interés negativo de la
facilidad de depésito (FD) 2.

Este recuadro describe los principales aspectos del TTS y
valora las consecuencias que su introduccién ha tenido
en términos de la distribucién del exceso de liquidez
dentro del Eurosistema y de los tipos de interés en los
mercados monetarios.

EITTS se aplica desde el 30 de octubre de 2019 (inicio del
periodo de mantenimiento 7 — PM 7). El Consejo de
Gobierno decidié que el tramo exento sea el equivalente
a seis veces (multiplicador) las reservas minimas

Esquema 1 ]
SISTEMA DE REMUNERACION EN DOS TRAMOS

Reservas en cuenta corriente

requeridas y que se remunere al 0 %. El multiplicador es el
mismo para todas las entidades y se determina de modo
que no influya indebidamente en los tipos a corto plazo
del mercado monetario de la zona del euro, pudiendo ser
cambiado a lo largo del tiempo en consonancia con la
variacion de los niveles del exceso de liquidez. El segundo
tramo (tramo no exento) sera todo el exceso de reservas
que mantengan las entidades en sus cuentas por encima
de ese umbral y continuard remunerado al tipo menor
entre el 0% vy el tipo de la FD, que actualmente es del
—-0,50 % (véase esquema 1).

La aplicaciéon del TTS genera dos tipos de situaciones
para las entidades, ya que la distribucion del exceso de
reservas no es uniforme en el Eurosistema. Existen
entidades que tienen un exceso de reservas superior a su
tramo exento y otras que tienen un exceso de reservas
inferior a su tramo exento, contando estas Ultimas con un
margen disponible para captar liquidez sin incrementar su
coste.

La anterior desigualdad en el exceso de reservas propicio
que las entidades se embarcaran de manera inmediata,
tras la entrada en funcionamiento del TTS, en un proceso
de redistribucion del exceso de reservas para beneficiarse

Reservas en FD

[ ) [ )
Reservas requeridas Exceso de reservas FD (a)
Sin TTS
Media MRO (a) -0,50 % (FD) -0,50 %
Reservas requeridas Tramo exento Tramo no exento FD
Con TTS

Media MRO (a) 0%

FUENTE: Banco de Espana.

-0,50 % (FD) -0,50 %

a FD: Facilidad de depdsito; MRO: tipo operacion principal de financiacion.

1 Para mas detalles, véase el recuadro 1.2 del Informe de Estabilidad Financiera de otofio de 2019 (Banco de Espaiia).

2 Las reservas bancarias son los saldos liquidos que las entidades de crédito mantienen depositados en su banco central. Las entidades de crédito
estan obligadas a mantener unas reservas minimas, denominadas «reservas requeridas», equivalentes al 1% de sus pasivos computables. Se conocen
como «exceso de reservas» los saldos que las entidades mantienen por encima de sus reservas requeridas.
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Recuadro 5

IMPLICACIONES DEL CAMBIO EN EL SISTEMA DE REMUNERACION DE LAS RESERVAS (cont.)

en la mayor medida posible de su aplicacién. Tras este
proceso, los margenes disponibles son ya residuales,
y representan en términos relativos el 5% en el PM 7 y el
4% en el PM 8 del total del margen exento.

Como era de esperar, las entidades que tenian margen
disponible y contaban con reservas mantenidas en la FD
las traspasaron inmediatamente a sus cuentas corrientes,

Gréfico 1
EVOLUCION CUENTAS CORRIENTES Y FD EN EUROSISTEMA

con objeto de beneficiarse de la nueva medida (véase
grafico 1).

Adicionalmente, en los primeros dias del PM 7 se produjo
una negociacion entre entidades para transferir la liquidez
desde las entidades que tenian un exceso de reservas por
encima del umbral hacia aquellas otras con margen
disponible. Segun los datos del PM 6, si se hubiera
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FUENTES: Pagina web BCE (www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/minimum_reserves/html/index.en.html), ECB Statistical Data
Warehouse, MMSR y pagina web RepoFunds Rate (www.repofundsrate.com).

a El saldo TARGET2 agregado del Eurosistema es siempre cero, ya que, por definicion, los saldos de los paises con TARGET?2 en el activo del
balance son iguales a los saldos de los paises con TARGET2 en el pasivo del balance. En este grafico, para poder ver el efecto del TTS, se muestra
Unicamente la suma de los saldos activos o de los saldos pasivos, evitando asi que se compensen los saldos.

b Alemania se muestra con saldo TARGET2 positivo porque su saldo TARGET2 se encuentra en el activo del balance. Italia se muestra con saldo
TARGET2 negativo porque su saldo TARGET?2 se encuentra en el pasivo del balance.
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Recuadro 5

IMPLICACIONES DEL CAMBIO EN EL SISTEMA DE REMUNERACION DE LAS RESERVAS (cont.)

aplicado el TTS en dicho periodo, en el Eurosistema
habria existido un margen sin utilizar de 227 mm de euros,
y, como consecuencia de la negociacién, el margen
disponible se redujo a 37 mm de euros en el PM 7 y
continué decreciendo en el PM 8, hasta los 30 mm de
euros. Esta reducciéon del margen disponible se observa
en todos los paises de la zona del euro (véase grafico 2).

La redistribucién de liquidez se ha producido
principalmente dentro de cada pais. Sin embargo, también
ha habido redistribucién entre entidades de distintos
paises del Eurosistema. En concreto, segun los datos del
PM 6, existian cuatro paises (ltalia, Grecia, Portugal y
Eslovaquia) en los que el margen disponible no se agotaria

Grafico 5
VOLUMEN DE OPERACIONES DE DEMANDA DE FINANCIACION A CORTO PLAZO
POR BANCOS CON MARGEN EXENTO DISPONIBLE
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con la negociacion interna y podria ser objeto de
negociacion transfronteriza. De los 227 mm de margen
disponible, 188 mm se podian eliminar mediante
negociacion interna y 39 mm requerian negociacion
transfronteriza. Aunque este efecto no ha reducido
significativamente la concentracion del exceso de liquidez
en unos pocos paises, si ha sido suficiente para que se
aprecie una reduccién del saldo total de TARGET2 del
Eurosistema (véase grafico 3). Dicho efecto se observa
claramente en Alemania, con un descenso de su saldo
activo de TARGET2 que refleja salidas de liquidez a otros
paises; entre ellos, posiblemente Italia, que refleja entradas
de liquidez via TARGET2, ya que su saldo pasivo de
TARGET2 ha disminuido (véase grafico 4).

Grafico 6
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FUENTES: MMSR, ECB Statistical Data Warehouse y pagina web RepoFunds Rate (www.repofundsrate.com).
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Recuadro 5

IMPLICACIONES DEL CAMBIO EN EL SISTEMA DE REMUNERACION DE LAS RESERVAS (cont.)

Esa negociacion entre entidades se ha llevado a cabo
principalmente a través de los mercados monetarios®, se
concentra fundamentalmente en el segmento repo y
utiliza camaras de contrapartida. Ademas, también se ha
apreciado un incremento de la actividad del segmento no
garantizado, y consigue cierta revitalizacion de un mercado
que tenia volumenes muy bajos antes de la aplicacion del
TTS (véanse graficos 5 y 6). Dicho incremento de la
actividad se produjo por un aumento de las operaciones
de financiacion por parte de las entidades con margen
disponible.

Tras este proceso de redistribucién de liquidez, y gracias
a la calibracion del multiplicador en seis veces de las
reservas requeridas, el exceso de reservas que continua
remunerado al -0,50 % asciende a 900 mm de euros. Este
importe se ha mostrado suficientemente amplio para que
los tipos de interés solo se vieran afectados de manera
marginal los primeros dias del PM 7 y continuaran
alineados con los tipos oficiales de politica monetaria. Por
el lado del segmento de depdsito, el €STR (tipo

interbancario no garantizado) no se ha visto casi afectado
y continda en niveles muy cercanos a los que tenia antes
de la aplicacién del TTS. En cambio, en el segmento repo
si se apreci6 una subida de los tipos de interés a raiz del
inicio del TTS, sobre todo en el repo con colateral italiano
y espanol [6 puntos basicos (pb) y 4 pb, respectivamente],
aunque se corrigié a los pocos dias (véase grafico 7).
Cabe mencionar que el efecto de fin de afo en el periodo
PM 8 dificulta la interpretacion del impacto en los mercados
monetarios de la aplicacion del TTS durante este periodo.

En conclusién, la aplicacién del TTS ha incrementado la
negociacion entre entidades para redistribuir el exceso
de liquidez no solo a escala nacional, sino también entre
paises de la zona del euro. El impacto en los tipos de
interés de los mercados monetarios ha sido marginal, y
ha conseguido que no se desvinculen de los tipos
oficiales de la politica monetaria. Dado que la medida
lleva poco tiempo implantada, seria conveniente realizar
una valoracion mas completa en los sucesivos periodos
de mantenimiento.

3 Las entidades también podrian haber redistribuido la liquidez mediante la venta de activos y la distribucion intragrupo.
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Recuadro 6

EL EFECTO DEL CAMBIO EN LA COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES ESPANOLAS SOBRE EL CONJUNTO

DE LAS IMPORTACIONES

Este recuadro fue publicado anticipadamente el 19 de marzo

Las importaciones espafolas de bienes han
experimentado una sensible ralentizacién en el ultimo
bienio. En particular, de acuerdo con las cifras de la
Contabilidad Nacional, la tasa de crecimiento anual de las
compras de bienes al exterior se ha reducido desde el
4,1 %, en la media del periodo 2016-2017, hasta el 1 % de
promedio en los dos ultimos afos.

El determinante mas importante del comportamiento de
las importaciones de bienes es la evolucion de la demanda
final, ante cuyos cambios las importaciones reaccionan
habitualmente de forma mas que proporcional. Asi
ocurrié, en particular, en el bienio 2016-2017, cuando la
demanda final crecié un 3,3 %, pero no en el de 2018-2019,
cuando lo hizo un 2,2 %.

Los factores que podrian explicar esa caida de la
elasticidad de las importaciones a la demanda final son
de diversa naturaleza. En primer lugar, este fenédmeno
podria ser consecuencia de una reduccion generalizada
en el contenido importador de los distintos componentes
de la demanda final (esto es, la demanda nacional y las
exportaciones). A su vez, ello podria obedecer a diferentes
causas, que incluyen, por un lado, una mejora de la
competitividad de la economia espafola frente al resto
del mundo, que favorece la sustitucion de insumos
importados por produccidn nacional y, por otro, una cierta
reversion en el desarrollo de las cadenas globales de
valor, fenémeno que parecer venir observandose a escala
internacional desde el estallido de la crisis financiera
global'. En segundo lugar, el menor dinamismo que han
mostrado las importaciones espafolas de bienes en el
ultimo bienio, en comparacion con el de la demanda final,
podria responder a un efecto composicion, segun el cual
aquellos componentes de la demanda final con un mayor
(menor) contenido importador habrian registrado menores
(mayores) tasas de crecimiento.

La base de datos Trade in Value Added (TiVA), de la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmicos, proporciona el valor afadido foraneo
incorporado en cada una de las partidas de la demanda
final. Los ultimos datos disponibles corresponden al gjercicio
2015, por lo que no es posible valorar con esta informacioén
el papel que el primero de los factores citados (esto es, una
hipotética reduccién proporcional en el contenido importador

de los distintos componentes de la demanda final) habria
podido desempefiar en la desaceleracion de las
importaciones en 2018-2019. Sin embargo, utilizando las
cifras del contenido importador de 2015 procedentes de esa
base de datos, si es posible evaluar hasta qué punto el
segundo factor (esto es, los efectos composicion) ha podido
influir en la pérdida de dinamismo de las importaciones,
cuestidon que se analiza a continuacion.

El grafico 1 muestra que el valor ahadido foraneo
incorporado en la demanda final espanola alcanzé el
23 % en 2015, si bien esta ratio presentdé diferencias muy
sustanciales entre las principales rubricas de la demanda.
Asi, mientras que el valor afiadido foraneo incorporado en
la formacion bruta de capital ascendié al 32 %, este se
situd en el 19 % en el caso del consumo final. Por lo que
se refiere a las exportaciones, en el agregado de bienes y
servicios, su contenido importador (del 23 %) esta en
linea con el del conjunto de la demanda final. Pero no solo
existe una marcada dispersion en cuanto al contenido
importador entre los distintos componentes de la
demanda final, sino también dentro de cada uno de ellos.
En particular, el grafico 2 muestra que, dentro de las
exportaciones, aquellas relativas al sector del automovil
(rama C29), por ejemplo, tienen un contenido importador
mucho mayor que el que presentan las exportaciones de
alimentos (ramas C10-C12).

A partir de esta heterogeneidad, es posible hacer una
primera valoracion del efecto que los cambios en la
composicion sectorial de las exportaciones espafolas
pueden haber tenido en el comportamiento de las
importaciones en el ultimo bienio. En este sentido, el
grafico 3 muestra que, durante los dos ultimos afos, las
exportaciones que mas han crecido han sido precisamente
aquellas que requieren en menor medida de insumos
importados. Esta misma conclusion puede apreciarse en
el grafico 4, que muestra el crecimiento real de las
exportaciones espafolas de bienes que se ha observado
en los ultimos afos (linea azul) y aquel que resultaria de
ponderar cada una de las rubricas exportadoras por su
contenido importador (linea roja). El hecho de que la
primera de estas lineas se sitle por encima de la segunda
en la etapa mas reciente (especialmente en 2018) sugiere,
de nuevo, que en este periodo han crecido mas las

1 \Véase, por ejemplo, BCE (2019), «Los efectos de los aumentos de aranceles en un mundo de cadenas globales de valor», Boletin Econdmico,

8/2019, BCE, recuadro 1.
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Recuadro 6

EL EFECTO DEL CAMBIO EN LA COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES ESPANOLAS SOBRE EL CONJUNTO

DE LAS IMPORTACIONES (cont.)

exportaciones de los productos menos intensivos en
insumos importados. Esto habria redundado en una
menor sensibilidad de las importaciones al crecimiento
agregado de las exportaciones.

Los resultados presentados en este recuadro deben
interpretarse con cautela. Si bien estos pueden servir para
racionalizar la ralentizacion de las importaciones que se
ha observado en el ultimo bienio, no son suficientes para
extraer conclusiones robustas sobre el comportamiento

Gréfico 1
CONTENIDO IMPORTADOR DE LA DEMANDA FINAL. ANO 2015 (TiVA)
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Grafico 3
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futuro de las compras al exterior. En particular, es posible
que el mayor o menor dinamismo de las exportaciones de
un determinado producto en los ultimos afos haya estado
influido por fluctuaciones en la demanda global, que
podrian revertirse en el futuro. Asimismo, seria interesante
valorar si la evidencia que este recuadro ha documentado
a escala desagregada para las exportaciones es comun a
los otros componentes de la demanda final, esto es, el
consumo (privado y publico) y las distintas rubricas de la
formacion bruta de capital.

Gréfico 2
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Entre paréntesis, participacion en las exportaciones totales de 2018

Gréfico 4
INDICADOR DEL CONTENIDO IMPORTADOR DE LAS EXPORTACIONES REALES
DE BIENES

Tasas interanuales (%)
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EXPORTACIONES REALES DE BIENES (ADUANAS)
INDICADOR DE CONTENIDO IMPORTADOR

FUENTES: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos, Departamento de Aduanas y Ministerio de Asuntos Econdmicos y

Transformacion Digital.

a A01-A03: agricultura; BO5-B09: mineria; C10-C12: alimentos; C13-C15: textiles; C16: madera; C17-C18: papel; C19: refino de petréleo; C20-C21:
productos farmacéuticos; C22: plastico; C23: minerales no metalicos; C24: metales basicos; C25: productos metalicos; C26: electronica; C27: equipo
eléctrico; C28: otra maguinaria; C29: vehiculos; C30: otro equipo de transporte; C31-C33: otras manufacturas; DE35-DE39: electricidad; Otros.
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Recuadro 7

LA INCERTIDUMBRE REGULATORIA Y SU IMPACTO SOBRE LAS VENTAS DE AUTOMOVILES

Este recuadro fue publicado anticipadamente el 24 de febrero

Entre comienzos de 2016 y mediados de 2018, las
matriculaciones de automdviles particulares en Espana
crecieron a tasas interanuales, en promedio, del orden del
5%. A partir de entonces, comenzaron a registrar un
comportamiento notablemente mas desfavorable, con
una caida superior al 11 % en el conjunto de 2019. Como
se puede apreciar en el grafico 1, esta contraccién ha
sido mas intensa que la observada en el consumo de
otros bienes duraderos. Esto sugiere dos cosas: en primer
lugar, un factor comun a las decisiones de adquisicion de
estos bienes (tanto automodviles como otros articulos
duraderos) podria haber contribuido a la desaceleracion
reciente. Dicho factor seria, por ejemplo, el proceso de
agotamiento de la demanda embalsada durante la crisis 0
el incremento de la incertidumbre macroeconémica
global. En segundo lugar, es probable que el sector del
automovil también se haya visto afectado por algun tipo
de perturbacion idiosincrasica’.

Este recuadro pretende analizar hasta qué punto la
evolucion de las matriculaciones en Espana se ha visto
influida por uno de esos factores idiosincrasicos. En
concreto, por la incertidumbre asociada a la entrada en
vigor, en septiembre de 2018, de un protocolo europeo
para la medicion de las emisiones contaminantes de los
automoviles (WLTP, por sus siglas en ingles) y de otras
restricciones a la circulacion en las grandes ciudades?.

Para ello, se construye un indicador que mide la
incertidumbre normativa en el sector del automovil a partir
de los articulos publicados en la prensa nacional impresa
que contienen una serie de palabras clave. El andlisis
textual es una metodologia consolidada en la literatura.
Dicha metodologia extrae informacion acerca de
fenémenos, como la incertidumbre o las expectativas, que

son dificilmente cuantificables®. En concreto, en este
trabajo se procesan los articulos publicados en siete
periédicos espanoles?. Se construye un indice a partir de
la frecuencia de los articulos que contienen las palabras
«diésel y gasolina», o «coches eléctricos», o «restricciones
de trafico», o «Madrid Central» o «WLTP». El grafico 2
muestra la evolucion de este indice desde 2016. En él
vemos que la incertidumbre en el sector del automévil se
incrementé de manera muy notable a mediados de 2018,
cuando la normativa WLTP estaba a punto de entrar en
vigor. Desde entonces, esta incertidumbre se ha mantenido
en niveles relativamente elevados. Asimismo, también ha
reaccionado ante la entrada en vigor de distintas formas
de restricciones a la circulacién en Madrid, Barcelona y
otras grandes ciudades.

Coinciden en el tiempo la desaceleracion de las
matriculaciones de automoéviles en Espafa desde
mediados de 2018 y el repunte de la incertidumbre
mostrado en el grafico 2. El segundo de estos fendmenos,
por tanto, podria ser un factor explicativo del primero.
Paraconfirmarestaimpresion, se estiman las matriculaciones
que se habrian dejado de realizar en Espafa desde julio
de 2018. Este volumen de matriculaciones perdidas se
aproxima como la diferencia entre lo que se preveia en
julio de 2018 y lo que realmente se ha observado (véase
gréfico 3)°. Si combinamos esta medida de desaceleracion
de las matriculaciones con el indice de incertidumbre en
el sector del automavil, apreciamos que, desde el tercer
trimestre de 2018, ambas variables estan estrechamente
ligadas (véase grafico 4).

Esta incertidumbre en el sector del automovil puede tener
un caracter transitorio. Se disiparia cuando los agentes
internalicen completamente los cambios normativos. De

1 Es posible, también, que el aumento de la incertidumbre global y nacional haya tenido un impacto mas intenso en las ventas de automoviles que en
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las del resto de los bienes duraderos. El motivo es la relevancia, por su importe, de la compra de automdviles en las decisiones de consumo de los
hogares.

Para mas detalles sobre la introduccién de la normativa WLTP, véase el recuadro 4, “Impacto de la nueva norma de emisiones sobre el mercado del
automovil”, «Informe trimestral de la economia espafiola», Boletin Econdmico, 4/2018, Banco de Espafa.

Véanse, entre otros, S. Baker, N. Bloom y S. Davis, «Measuring Economic Policy Uncertainty», The Quarterly Journal of Economics, vol. 131, n.° 4,
noviembre de 2016, pp. 1593-1636, y C. Ghirelli, J. Pérez y A. Urtasun (2019), «Measuring economic and economic policy uncertainty and their
macroeconomic effects: the case of Spain», Empirical Economics, septiembre.

Se hace uso de los cuatro periddicos generalistas (E/ Pais, La Vanguardia, ABC y El Mundo) y de los tres periédicos econdémicos (E/ Economista,
Cinco Dias y Expansion) de mayor tirada.

Las estimaciones se realizan con el modelo univariante que utiliza el Banco de Espafa para el andlisis de esta variable. Dicho modelo, con anterioridad
a la introduccion de la nueva norma, ha mostrado un ajuste estadistico satisfactorio. Se ha elegido julio de 2018 como fecha de comienzo del ejercicio
de previsiones porque las matriculaciones de agosto ya estuvieron fuertemente distorsionadas por la entrada en vigor de la normativa WLTP en
septiembre. En particular, durante agosto los concesionarios trataron de deshacerse del stock de vehiculos que no iban a superar la nueva
homologacion. Ofrecieron importantes descuentos y recurrieron a las automatriculaciones para su venta final posterior. Esto provocd el repunte en
agosto Yy la ulterior caida en septiembre que se aprecian en el grafico 3.
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Recuadro 7

LA INCERTIDUMBRE REGULATORIA Y SU IMPACTO SOBRE LAS VENTAS DE AUTOMOVILES (cont.)

suceder asi, cabe esperar que las matriculaciones de
automoviles recuperen un mayor dinamismo en el futuro.
Segun los indicadores de opinion mas recientes de la
Comision Europea, los consumidores no han cambiado su
intencion de comprar un automovil nuevo. Incluidos los mas
jovenes, cuyas preferencias se verian mas afectadas por los
ultimos desarrollos tecnoldgicos, sociales y normativos.

No obstante, otros factores podrian hacer que persistiera
la debilidad en las ventas de coches. Por un lado,
tendriamos la falta de asentamiento de un paradigma

Gréfico 1
CONSUMO DURADERO Y MATRICULACIONES DE PARTICULARES
Tasas interanuales de series ajustadas

2016 2017 2018 2019

CONSUMO DURADERO

MATRICULACIONES PARTICULARES

Grafico 3
EVOLUCION DE LAS MATRICULACIONES DE PARTICULARES
Datos observados y previsiones con origen en julio de 2018
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tecnologico que reemplace al basado en el motor de
combustion. Este ultimo, tras estar vigente durante un
siglo, esta dando algunas sefales de posible agotamiento.
Por otro lado, las modificaciones regulatorias y los
cambios tecnolégicos podrian conllevar aumentos
de precios. Esto afectaria, naturalmente, a la demanda de
automoviles. Por ejemplo, la necesidad de incorporar
tecnologias que reduzcan las emisiones, para cumplir con
los nuevos estandares. Esto constituye, en el plano de los
costes de fabricacién, una fuente de presion al alza sobre
el precio de los automaviles nuevos.

Grafico 2
INCERTIDUMBRE REGULATORIA (a)
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FUENTES: ANFAC, Instituto Nacional de Estadistica, Factiva Dow Jones y Banco de Espafia.

a ZBE Barcelona se refiere a la aprobacion de las Zonas de Bajas Emisiones en Barcelona, con entrada en vigor el 1 de enero de 2020. Madrid 360,
a la presentacion del dltimo plan de la calidad del aire y el cambio climéatico por parte del Ayuntamiento de Madrid.

b La medida de incertidumbre estéa representada en términos de la media movil de seis meses. La pérdida de matriculaciones es la diferencia entre
las matriculaciones observadas y las que se habrian producido segun la prevision con informacién hasta julio de 2018.
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La crisis sanitaria del coronavirus ha dominado por completo la evolucién
de los mercados financieros internacionales en las ultimas semanas, dando
lugar a fortisimos movimientos en los precios de los activos financieros

La propagacion de la pandemia ha provocado una fuerte caida de los indices
bursatiles (véase grafico 1). Al comienzo del afio se prolongo el tono positivo de los
mercados que habia caracterizado al trimestre previo, llegandose a registrar
maximos histdéricos en los indices bursatiles de Estados Unidos (S&P 500, Dow Jones
y Nasdaq) y Europa (STOXXEUROPE-600). Esta evolucién se vio truncada por la
incertidumbre sobre la alerta sanitaria del Covid-19, que tuvo dos episodios
diferenciados. El primero de ellos comenzo en torno al 23 de enero, fecha en la que
se puso en cuarentena a la ciudad china de Wuhan, foco de la infeccion, y tuvo un
impacto en los mercados mundiales relativamente limitado. El segundo, asociado a
la expansion del virus a otras areas geograficas (en particular, tras la aparicion de
brotes en ltalia, Corea del Sur e Iran), se produjo a partir del 21 de febrero y precipitd
una caida de los indices bursatiles mundiales de una cuantia no registrada desde
2008. Asi, desde entonces y hasta la fecha de cierre de este Informe, el S&P 500 ha
retrocedido un 30,9 % y el EUROSTOXX-50 un 32,9 %. Estas caidas reflejan tanto la
preocupacion del mercado por el efecto de la crisis sanitaria sobre los beneficios de
las empresas cotizadas como el repunte de la aversion al riesgo de los inversores,
factores que la actuacién decidida de las politicas econémicas apenas ha podido
comenzar a contener hacia mediados de marzo. La elevada incertidumbre se ha
reflejado también en la volatilidad de los mercados de renta variable, que ha
registrado valores cercanos a sus maximos histéricos tanto en Estados Unidos
como en Europa.

El retroceso de los indices bursatiles ha afectado a todos los sectores
econdmicos, teniendo una especial incidencia en el sector bancario, el de
energia y el turistico. Las fuertes caidas en las cotizaciones en bolsa de las
acciones de los bancos reflejan la preocupacion del mercado sobre la evolucion
futura de la calidad de los activos bancarios, en un contexto de fuerte deterioro de
las perspectivas macroeconémicas a corto plazo. En el caso de los sectores de la
energia y el turismo, el intenso retroceso de las cotizaciones bursatiles de las
empresas cotizadas recoge los efectos comparativamente mas elevados que tendria
la crisis sanitaria sobre el volumen de actividad y los beneficios futuros esperados
de estas companias.

La crisis sanitaria también ha tenido un fuerte impacto en los mercados de
deuda soberana, provocando intensas caidas en las rentabilidades a largo
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Gréfico 1

RETROCESOS DE LOS iNDICES BURSATILES Y CAIDAS EN LA RENTABLIDAD DE LA DEUDA SOBERANA EN UN CONTEXTO
DE ELEVADA AVERSION AL RIESGO

La evolucion de los mercados financieros durante el primer trimestre del afio ha venido marcada por el aumento de la aversion al riesgo vy el
deterioro de las perspectivas macroecondmicas como consecuencia de la crisis sanitaria del coronavirus. Ello se ha reflejado en una fuerte
caida de los indices bursatiles de los principales mercados y, en un primer momento, en reducciones en las rentabilidades a largo plazo de
la deuda soberana con elevada calidad crediticia, cuya evolucion también ha estado condicionada por unas mayores expectativas de caidas
en los tipos de interés. Mas recientemente, las rentabilidades a largo plazo de la deuda soberana se han elevado, lo que podria responder
a la venta de este tipo de activos por parte de algunos inversores con necesidades de liquidez y/o al fuerte aumento esperado de las
emisiones en este mercado para financiar los programas de gasto publico para contrarrestar los efectos adversos de la crisis sanitaria.
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FUENTE: Refinitiv Datastream.
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plazo de las referencias de mayor calidad crediticia (véase grafico 1). Estos
descensos se explican tanto por la busqueda de activos seguros como por la
revision a la baja de las expectativas de tipos de interés. En el caso de los bonos
soberanos a diez afos de Estados Unidos y Alemania, su rentabilidad registro
minimos histéricos a lo largo del trimestre, llegando a situarse por debajo del 0,5 %
y del -0,8%, respectivamente. No obstante, durante los ultimos dias, estos
movimientos han revertido, especialmente en el caso del bono aleman a diez afos,
cuya rentabilidad se ha situado por encima de los niveles del 21 de febrero, con
anterioridad al agravamiento de la extensidn geografica de los brotes de la
enfermedad. Este repunte de la rentabilidad de la deuda alemana, que también se
ha observado en el caso de la deuda estadounidense, podria reflejar la necesidad
de obtener fondos por parte de los inversores, lo que explicaria la venta de activos
con elevada liquidez como la deuda soberana. Por otro lado, destaca el incremento
de las primas de riesgo soberano del area del euro, sobre todo en los casos de ltalia
y Grecia, que se revirtié parcialmente tras el anuncio del nuevo programa de compra
de activos del BCE el 18 de marzo.

Los diferenciales de rentabilidad de la deuda corporativa con riesgo elevado
han repuntado con fuerza y el ddélar se ha depreciado frente al euro y al yen.
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Los diferenciales crediticios de la deuda corporativa estadounidense y europea de
alto rendimiento han registrado, en lo que va de trimestre, subidas de 592 pb y
582 pb, respectivamente. Este repunte refleja tanto el aumento en la aversion al
riesgo de los inversores como el deterioro percibido en la calidad crediticia de los
emisores que resulta de los efectos adversos del coronavirus sobre la actividad.
Ademas, en el caso del mercado estadounidense, las fuertes caidas del precio del
petréleo de las ultimas semanas estarian llevando a revisiones significativas a la
baja de la calidad crediticia percibida en aquellas compafias mas expuestas a
actividades de extraccion de esta materia prima. Por otra parte, la depreciacion del
dolar frente al euro y al yen podria responder al estrechamiento de los diferenciales
de tipos de interés entre estas economias, aunque en los Ultimos dias se ha revertido
esta tendencia, probablemente como consecuencia, al menos en parte, del aumento
de la demanda de dolares a nivel global, en un contexto en el que la divisa
estadounidense estaria jugando su papel habitual de moneda refugio en episodios,
como el actual, de elevada incertidumbre. La elevada demanda de financiacion en
dolares se vio reflejada en el incremento del coste de adquisicidn de esta moneda a
través de los swaps de divisas, lo que provocé la accion coordinada de los principales
bancos centrales para incrementar las operaciones de intercambio de divisas entre
ellos y ampliarlas a mas paises.
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La situacion econdmica global ha pasado a estar completamente dominada
por la expansion internacional de la epidemia del coronavirus

La situacion econdmica internacional en el ultimo trimestre se ha visto
fuertemente condicionada por la expansion internacional del coronavirus
Covid-19. El nivel de incertidumbre acerca de la magnitud del impacto negativo
sobre la actividad y el comercio internacional de la pandemia es muy elevado, si
bien se espera que sea, en cualquier caso, muy pronunciado. En consecuencia, las
previsiones de crecimiento para este afo de los analistas han comenzado arevisarse
sustancialmente a la baja, con una dispersion inusualmente alta (véanse graficos 2.1
y 2.2). Varias de las areas globales entrarian, en el corto plazo, en recesion. La
mayoria de los analistas anticipa que el impacto del Covid-19 sera transitorio, de
modo que sus previsiones incorporan una recuperacion de las tasas de crecimiento
a partir de la segunda mitad de este afio, e incluso, en algunos casos, del nivel del
PIB a lo largo de 2021. Sin embargo, la incertidumbre que rodea a la evolucion de la
pandemia hace que estas expectativas acerca de la duracién de sus efectos estén
sujetas también a un alto grado de incertidumbre.

Salvo en el caso de China, los indicadores de actividad mas comunes todavia
no reflejan el impacto de la expansion del Covid-19. En esa economia asiatica,
el indice oficial PMI del sector manufacturero cayé drasticamente hasta los 35,7 puntos
en febrero (frente a los 50 puntos registrados en enero), con la mayor parte de sus
componentes mostrando retrocesos de elevada magnitud. En el conjunto de los dos
primeros meses del afo se desplomaron, en tasa interanual, la produccion industrial
(13,5 %), las ventas minoristas (-20,5 %) y la inversion (-24,5 %). La gran mayoria de
las actividades de servicios —con la excepcion de los financieros— muestran un
claro empeoramiento, siendo este particularmente profundo para los sectores
hostelero y de transportes, muy afectados por las restricciones a la movilidad
impuestas por el Gobierno chino. Los indices PMI del resto del mundo, en cambio,
todavia no registran efectos apreciables vinculados al coronavirus (véase grafico 2.3),
porgue su fecha de elaboracion precede a la extensién de la epidemia fuera de Asia.
No obstante, la evidencia disponible sobre la evolucion de la actividad econdmica,
en su mayoria de caracter parcial, augura un empeoramiento muy pronunciado de la
situacion econdmica, que es generalizado por zonas geograficas, y particularmente
intenso en aquellos paises que, por sufrir los brotes mas intensos de la enfermedad,
se han visto forzados a introducir medidas mas drasticas de contencidén. Por razones
analogas, el deterioro de la actividad es mas acusado en sectores como el turismo y
el transporte. En general, las economias emergentes han aumentado su grado
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Grafico 2
EL IMPACTO DEL CORONAVIRUS EN LA ACTIVIDAD ECONOMICA INTERNACIONAL

La expansion de la epidemia del coronavirus Covid-19 ha reducido el nivel de actividad y los precios de las materias primas, llevando a un
deterioro de las previsiones de crecimiento, al tiempo que ha tensionado las condiciones financieras de los mercados.
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FUENTES: Consensus Forecast, Thomson Reuters, IHS Markit, JP Morgan y Bloomberg.

DESCARGAR

a En Estados Unidos el indice utilizado es el ISM.
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de vulnerabilidad financiera, con una depreciacion de sus monedas, un incremento de
sus niveles de riesgo soberano y un desplome de los flujos de capitales de cartera,
de acuerdo con los datos parciales de alta frecuencia, mucho mas intenso que en
episodios de tensiones financieras precedentes en los mercados de estos paises,
incluyendo la crisis financiera global (véase grafico 2.4).

Los precios de las materias primas, y en particular el del petréleo, han caido
considerablemente a causa de la propagacion de la epidemia. Por este motivo,
las expectativas de crecimiento de las economias exportadoras de materias primas
se estan viendo particularmente afectadas. La caida ha sido particularmente intensa
en el caso del precio del crudo, que ha acusado el impacto de la menor demanda
global esperada, aunque también han retrocedido los precios de los metales y los
alimentos (véase grafico 2.5). Durante el mes de marzo el precio del barril de petréleo
Brent se desplomd un 50 %, desde 55 hasta 27 dodlares (véase grafico 2.6), debido
al retroceso de la demanda ocasionado por la pandemia y también al desacuerdo
entre la OPEP y Rusia, tras su reunion del 5 y 6 de marzo, para limitar la oferta
mundial de petroleo. En este contexto, Arabia Saudi decidié incrementar su oferta,
alimentando el abaratamiento de esta materia prima. El precio del oro, que habia
registrado alzas motivadas por la utilizaciéon de este metal precioso como activo
refugio, retrocedido mas de un 10% en los Ultimos dias, como consecuencia de las
ventas por la necesidad de los inversores de obtener liquidez en un entorno de
elevada incertidumbre en los mercados financieros.

En un contexto de disrupcion de las cadenas productivas globales, parece
inevitable una contraccion de los intercambios comerciales internacionales.
El comercio mundial de bienes cerrdé el afio 2019 con una caida del 0,4 % con
respecto a 2018. Ademas, antes incluso de que haya comenzado a reflejar los
efectos de la generalizacién de la pandemia, el componente de nuevos pedidos
de exportacion de los PMI de manufacturas de las principales economias del mundo
se encontraba en febrero por debajo del umbral de 50. Al inicio del afo, algunas
noticias favorables al comercio internacional —como la aprobacion por el Senado
estadounidense del nuevo tratado entre Estados Unidos, México y Canada (UMSCA),
y el acuerdo entre la Unién Europea y un grupo de 16 paises, que incluye a China y
Brasil, para resolver las disputas comerciales mediante un sistema de apelacion
y arbitraje en la OMC— habian contribuido a una mejora de las perspectivas. Sin
embargo, el impacto positivo de esas noticias ha quedado completamente eclipsado
por la paralizacién del comercio a que ha dado lugar la extension de la epidemia del
Covid-19. En China, que en cierto sentido desempefia un papel de indicador
adelantado de lo que cabria esperar en el futuro préximo en otras areas geograficas,
dada la antelacion de unos dos meses en la propagacion de la enfermedad, las
exportaciones cayeron un 17 % en enero-febrero en comparacién con el mismo
periodo de 2019. Ademas, la elevada integracion de China en las cadenas de
produccion globales y su rol de demandante de materias primas generan per se una
amplificacién del deterioro del comercio a otras areas geograficas.
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Grafico 3

SE PROLONGA LA SITUACION DE DEBILIDAD ECONOMICA EN LA ZONA DEL EURO

El PIB del area del euro mantuvo un crecimiento muy débil durante el cuarto trimestre, con caidas en Francia y en ltalia. El avance del PIB
se apoyo, fundamentalmente, en la demanda externa. La informacién mas reciente indica que la caida de la actividad como consecuencia
de la crisis sanitaria sera muy pronunciada.
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FUENTES: Eurostat, Markit Economics y Banco Central Europeo.

N
a Se excluye Irlanda, debido a las grandes fluctuaciones que han presentado algunos componentes del PIB por el efecto de las empresas
multinacionales.
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3.2 El area del euro
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El crecimiento econédmico en el area del euro ya era débil
antes de la generalizacidn de la crisis sanitaria

En el area del euro, la actividad econdmica sorprendio por su debilidad a
finales de 2019. En el ultimo trimestre del pasado afo, el crecimiento del PIB se
desaceler6 hasta el 0,1 % intertrimestral, por debajo de lo esperado (véase
grafico 3.1). Esta tasa tan reducida reflejo un avance casi nulo del PIB en Alemania
y una contraccion de la actividad en Franciay en Italia (véase grafico 3.2). En el conjunto
del area, la desaceleracién observada fue el resultado de una menor aportacion de
la demanda interna, mientras que el sector exterior mejord su contribucion con
respecto a trimestres anteriores. Por su parte, la variacién de existencias aumento
su aportacion negativa al crecimiento del producto (véase grafico 3.3).

La informacion referida al primer trimestre, principalmente cualitativa, es
anterior a la expansion de la epidemia al area del euro. En conjunto, esta
informacion era coherente con una cierta mejora de las perspectivas. En concreto, la
produccion industrial habia mostrado una evolucion mas positiva en enero, mientras
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que los indicadores relativos a la actividad en el sector servicios apuntaban a un
mantenimiento de su ritmo de crecimiento. La confianza de los consumidores y las
expectativas de empleo, tanto en los servicios como en la construccion, habian
registrado una mejora hasta febrero y la tasa de desempleo se mantuvo en el 7,4 %
en enero, su menor valor desde 2008. Sin embargo, las opiniones sobre la cartera de
pedidos exteriores ya acusaron en febrero los efectos de la crisis sanitaria en China.
Ademas, el crédito a las empresas ha profundizado recientemente su ralentizacion.

La pandemia ha empeorado notablemente las perspectivas a corto plazo
de la actividad

A corto plazo, las perspectivas econdmicas de la zona del euro se han
deteriorado de forma muy brusca e intensa a raiz de la propagacion de la
epidemia del Covid-19 en Europa. Las medidas de confinamiento de la poblacion,
necesarias para detener la transmision de la enfermedad, estan afectando
negativamente a la economia por canales tanto de oferta, dada la disrupcién de las
cadenas productivas (globales y locales), como, principalmente, de demanda, al dar
lugar a una profunda retraccién del gasto de familias y empresas, en un contexto de
aumento de la incertidumbre hasta niveles probablemente inéditos en décadas. Los
efectos de todos estos desarrollos son particularmente pronunciados en el caso de
algunos sectores, como los relacionados con el turismo, el transporte y el ocio. Con
todo, aunque en el momento presente resulta patente que la economia del area del
euro se enfrentaaunaperturbacién muy profunda, subsiste ungrado deincertidumbre
muy elevado acerca de la magnitud del impacto econdmico de la pandemia, asi
como por lo que respecta a su grado de transitoriedad. En particular, resulta dificil
prever el ritmo al que las medidas puestas en pie por las autoridades sanitarias
seran exitosas a la hora de detener la propagacion de la epidemia, lo que también
depende de factores exégenos, como la probable disminucién de la capacidad de
infeccion del virus una vez llegada la estacion estival.

En esta coyuntura excepcionalmente incierta, las perspectivas de crecimiento
de la zona del euro, tanto de analistas privados como de organismos oficiales,
estan viéndose revisadas a la baja de forma muy abrupta y pronunciada, sobre
todo para el ano 2020. La velocidad de los acontecimientos hace que las revisiones
se intensifiquen con el paso de los dias. Asi, por ejemplo, la revision a la baja de tres
décimas del crecimiento previsto del PIB en 2020 en el ultimo ejercicio de proyecciones
del BCE (hasta el 0,8 %), concluido a finales de febrero, resulta muy modesta a la luz
de los preocupantes desarrollos observados en marzo (véase cuadro 1). En este
sentido, las previsiones de analistas privados e instituciones publicas disponibles en
la fecha de cierre de este Informe apuntan, en muchos casos, a caidas severas del
PIB este afo. De todos modos, bajo el supuesto de que la epidemia es controlada
mas alla del corto plazo, la orientacion fuertemente expansiva de las politicas
monetaria y fiscales, cuyo detalle se proporciona en la seccion 5, deberia permitir
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Cuadro 1

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

2020 2021 2022
PIB IAPC PIB IAPC PIB IAPC
Banco Central Europeo (marzo de 2020) 0,8 (-0,3) 1,1 (0,0 1,3 (-0,1) 1,4 (0,0 1,4 (0,0 1,6 (0,0
Comisién Europea (febrero de 2020) 1,2 (0,0 1,3 (+0,1) 1,2 (0,0 1,4 (+0,1)
OCDE (marzo de 2020) 0,8(-0,9) 1,2(0,0)
Fondo Monetario Internacional (enero de 2020) 1,3 (-0,1) 1,4 (0,0
Consensus Forecast (marzo de 2020) 0,6 (-0,3) 1,1(-0,1) 1,3 (+0,1) 1,4 (0,0

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

Desarrollo Econémicos.

a Entre paréntesis, variacion respecto a la prevision anterior, que correponde a diciembre de 2019 para el BCE, noviembre para la CE y la OCDE,
octubre para el FMI y febrero de 2020 para Consensus.
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una recuperacion sostenida del crecimiento del producto a partir de la segunda
mitad del aho. Esta se apoyaria ademas en el fortalecimiento de la demanda externa
como consecuencia del final de las medidas de confinamiento en el resto del mundo.

Este escenario estarodeado de riesgos alabaja. En particular, cabe la posibilidad
de que las necesarias medidas de politica sanitaria destinadas a mitigar la epidemia
se tengan que prolongar durante un periodo de tiempo dilatado, con el consiguiente
efecto adverso sobre la actividad. Ademas, incluso aunque la epidemia pueda ser
controlada rapidamente, es posible que una perturbacion de esta magnitud, aun
siendo transitoria, genere ciertos dafos duraderos sobre el tejido empresarial, la
confianza de los agentes y el empleo.

Las perspectivas de inflacidn se estan viendo afectadas por el impacto
de los desarrollos recientes en la actividad y en los precios del petréleo

La inflacion en el area del euro contintiia en niveles reducidos. En el primer
trimestre, la evolucién de la inflacion en el area del euro ha estado condicionada por la
dinamica de los precios de la energia, cuya caida redujo la tasa de variacion interanual
del indice armonizado de precios de consumo (IAPC) hasta el 1,2 % en febrero, segun
la informacion preliminar. Por su parte, la inflacion subyacente —la que excluye los
precios de la energia y los alimentos— se situ6 también en el 1,2 % en febrero, algo por
debajo de lo observado a finales de 2019 (véase grafico 4.1), debido sobre todo a una
menor inflacion en los servicios. En el futuro inmediato, diversos factores anticipan el
mantenimiento de presiones inflacionistas reducidas: por un lado, se estan moderando
los costes laborales unitarios; por otro, la notable caida de los precios del petroleo
estaria atenuando los costes de produccion (véase grafico 4.2).

El ejercicio de proyecciones del BCE de marzo mantiene las perspectivas de
baja inflacion para los tres préoximos anos (véase cuadro 1). Se espera una cierta
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Grafico 4
LA INFLACION EN EL AREA DEL EURO PERMANECE EN NIVELES BAJOS

La inflacion se redujo en febrero hasta el 1,2 % (también 1,2 % excluyendo la energia y los alimentos), interrumpiendo la senda ascendente
de los meses anteriores. No se aprecia una traslacion a precios de los mayores costes laborales. Las expectativas de inflacion a largo plazo
han acentuado una tendencia a la baja.
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FUENTES: Bloomberg, Eurostat y BCE.

a En 2019 recoge el efecto de la transformacion en Francia de la deduccion fiscal por competitividad y empleo (CICE) en una rebaja
permanente de cotizaciones sociales.
b Promedio mesual de datos diarios.

()
DESCARGAR

recuperacion gradual de la inflacién en el medio plazo, apoyada en la menor holgura
de la economia, que sostendria un comportamiento algo mas expansivo de los
costes laborales y los beneficios unitarios. En todo caso, las consecuencias de la
difusion de la enfermedad en el area del euro, que ha tenido lugar tras la finalizacién
del ejercicio de proyecciones del BCE, subrayan los riesgos a la baja sobre esas
proyecciones, en un contexto en el que, previsiblemente, los efectos desinflacionistas
de la menor demanda prevalezcan sobre los de signo contrario relacionados con las
disrupciones de oferta. Esta es la lectura que se desprende de la evolucion de
las expectativas de inflacion a largo plazo, que han seguido en el periodo mas
reciente una senda fuertemente descendente, hasta situarse en niveles minimos
historicos (véase grafico 4.3).

Las condiciones de financiacién de la economia se habian mantenido
holgadas hasta el desencadenamiento de la crisis, pero existen indicios
de tensionamiento que las politicas econédmicas estan tratando de atajar

La crisis previsiblemente conllevara un aumento del riesgo percibido a nivel
general y unas condiciones de financiacion del sector privado menos
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favorables. Con anterioridad a la extensién de la epidemia a Europa, los tipos de
interés de los nuevos préstamos a empresas y familias se situaban en niveles
proximos a sus minimos histéricos, como muestra la informacién mas reciente,
correspondiente a enero. Asimismo, el coste de financiacion de las empresas con
valores de renta fija habia mostrado una tendencia descendente al principio del
trimestre. Sin embargo, esta se vio truncada desde finales de febrero como
consecuencia del aumento de las primas de riesgo de crédito provocado por la
extension de la crisis sanitaria.

La crisis sanitaria podria tener también efectos negativos sobre la oferta de
crédito, que las distintas autoridades econdmicas estan tratando de contener.
La informacion disponible de la Encuesta sobre Préstamos Bancarios (EPB) es
anterior a la llegada de la epidemia al area del euro. En concreto, esta fuente de
informacion muestra que los criterios de aprobacién de préstamos a empresas y
hogares se mantuvieron estables en el cuarto trimestre de 2019, con la excepcion
del ligero endurecimiento en el caso del crédito a hogares para consumo y otros
fines. Ademas, las entidades, en esos momentos, no preveian cambios significativos
en la oferta de crédito a las empresas en el primer trimestre de 2020, mientras que,
en el caso de los préstamos a los hogares anticipaban un cierto endurecimiento en
el caso de los destinados a la adquisicidn de vivienda y una ligera relajacion en los
dedicados a financiar el gasto de consumo y a otros fines. Sin embargo, el aumento
de la incertidumbre relacionada con la crisis sanitaria, la mayor percepcion del
riesgo de los acreditados y el repunte de las primas de riesgo en los mercados de
financiacion bancaria podrian, especialmente, si se prolongan en el tiempo, acabar
impactando negativamente sobre la oferta de crédito.

En los meses previos a la crisis, la financiacion al sector privado no financiero
continué creciendo a ritmos elevados. La tasa de crecimiento interanual del
crédito a las sociedades no financieras se situé en enero en el 3,2 %, 0,6 pp por
debajo del registro de octubre. Por el contrario, entre esas mismas fechas, el ritmo
de crecimiento de la financiacion mediante la emision de valores de renta fija
aumentdé en medio punto porcentual, hasta el 5,7 %. Por su parte, el crédito a los
hogares siguié acelerandose hasta enero, mes en que crecié al 3,7 % interanual,
como consecuencia del mayor dinamismo de los préstamos destinados tanto a la
adquisicion de vivienda como a financiar el consumo.

Las autoridades econdmicas del area del euro han reaccionado con politicas
expansivas para contrarrestar los efectos adversos de la pandemia

La politica monetaria del BCE y las politicas fiscales nacionales han
reaccionado con celeridad ante la magnitud del reto. Por lo que respecta a los
estimulos monetarios, el Consejo de Gobierno del BCE aprobd en su reunién regular
del 12 de marzo un paquete de medidas que se vio reforzado por otro mas
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contundente, el dia 18 de marzo, en una reunién extraordinaria, a la luz del deterioro
de la situacién entre esas dos fechas. Por su parte, la reaccion de la politica fiscal
ha sido generalizada por paises, aunque con distintos grados de intensidad. Los
Gobiernos de Alemania, Francia, Italia, Espana, Irlanda y Portugal, entre otros, han
anunciado amplios catdlogos de medidas, que ademas se han visto reforzadas por
las actuaciones supranacionales, lideradas por la CE. La seccion 5 de este Informe
desarrolla los contenidos de las distintas iniciativas puestas en marcha.
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En enero y febrero, la dinamica de la actividad econémica en Espana
fue similar a la registrada a finales de 2019

En el cuarto trimestre de 2019, el ritmo de avance del PIB espanol siguio
siendo relativamente elevado, claramente superior al del area del euro. De
hecho, el crecimiento intertrimestral del producto repunté en ese periodo en una
décima, hasta el 0,5%. Ese avance del PIB se sustentd en una mejora de la
contribucion del sector exterior, gracias tanto a la recuperacién de las exportaciones
de bienes y del turismo como al retroceso de las importaciones. En cambio, la
aportacion de la demanda nacional al crecimiento intertrimestral del producto fue
negativa, fruto de la desaceleracion del gasto en consumo privado y del descenso
de la formacion bruta de capital fijo.

Esta tonica favorable se mantuvo en los dos primeros meses del ailo en curso.
Los indicadores disponibles referidos a enero y febrero sugieren que la actividad
siguié mostrando en ese periodo un comportamiento similar al observado a finales
de 2019, como se detalla en el recuadro 1.

Sin embargo, la propagacioén de la crisis sanitaria del coronavirus al area
del euro, incluida Espana, a partir de finales de febrero ha modificado
esta dinamica de forma drastica

Los indicadores de frecuencia mensual disponibles en la fecha de cierre de
este Informe no recogen aun el impacto de la crisis del Covid-19, por referirse
a los meses de enero y febrero. Sin embargo, caben pocas dudas acerca de la
severidad de la perturbacion, que ha alterado de modo radical la dinamica real y
financiera de la economia espafiola a partir de principios de marzo.

Un primer ambito en el que se hicieron patentes las consecuencias de la
expansion geografica de la epidemia sobre la economia espafola fueron los
flujos de viajeros internacionales. Aparentemente, mientras el foco de la
enfermedad estuvo circunscrito a China, el impacto directo sobre la economia
espanola fue modesto. Aunque la evidencia disponible no es concluyente, parece
que las empresas mantuvieron, en lineas generales, la capacidad de sustituir a sus
proveedores de ese pais, afectado desde finales de enero por las medidas de
confinamiento, por suministradores de otra procedencia geografica. Sin embargo,
la propagacion internacional de la enfermedad tuvo un impacto negativo, desde
finales de febrero, sobre las entradas de viajeros internacionales.
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El rapido crecimiento del nimero de personas infectadas en los paises
europeos ha requerido acciones drasticas para frenar el ritmo de contagio,
con consecuencias muy importantes en varios sectores. Estas acciones han
incluido la imposicidon de restricciones severas al movimiento de personas y, en
muchos casos, incluida Espana, el confinamiento de la poblacion en sus hogares. El
estado de alarma en nuestro pais, en vigor desde el 15 de marzo, necesario para
contener la presidon de la epidemia sobre el sistema sanitario, ha supuesto una
suspension total de la actividad del comercio minorista (con algunas excepciones
que incluyen, principalmente, la alimentacion), de la hosteleria y la restauracion
(salvo el reparto a domicilio) y del sector del ocio.

Desde la perspectiva de los componentes de demanda, ello ha supuesto un
impacto muy pronunciado sobre el gasto en bienes de consumo de los
hogares, que se suma a la practica desaparicion del turismo receptor. No
existe todavia informacién de indicadores de coyuntura de frecuencia mensual que
cuantifique estos efectos, aunque algunos pueden aproximarse de forma indirecta.
Asi, por ejemplo, un indicador de busquedas en Internet relacionadas con el gasto
en bienes y servicios de consumo muestra un fuerte descenso desde los dias
previos a la declaracion del estado de alarma (véase gréfico 5.1)'. En relacién con los
flujos turisticos, la disminuciéon que pudo observarse en las cifras de vuelos con
origen o destino en un aeropuerto espanol desde comienzos de marzo se ha
acelerado de forma muy pronunciada desde mediados de mes (véase grafico 5.2)

Desde la 6ptica de la oferta, las interrupciones en las cadenas de suministros,
nacionales e internacionales, y la propia disminuciéon brusca de la demanda
han conducido al cierre de algunas industrias. No existen todavia datos que
evaluen el impacto negativo sobre el empleo, pero, con mucha probabilidad, este
esta siendo muy significativo. En particular, la informacion disponible apunta a que
las empresas estan haciendo un uso intensivo de los expedientes de regulacion de
empleo (ERE) de reduccion de jornada y de suspension temporal. La mayor parte
de esta pérdida de puestos de trabajo se recuperara si, como cabe esperar, la
naturaleza de la perturbacion es transitoria.

El deterioro de las perspectivas de la actividad econdmica y el aumento de la
incertidumbre han tenido una incidencia muy severa sobre la evolucion de los
mercados financieros. Entre el 21 de febrero y la fecha de cierre de este Informe,
el IBEX-35 ha retrocedido en torno a un 35 %, descenso algo superior al observado
en el indice EUROSTOXX-50 del conjunto de bolsas del area del euro. Las caidas de
las cotizaciones bursatiles, generalizadas por sectores, han afectado de forma
especialmente intensa a las acciones emitidas por los bancos y por las empresas
de las ramas del transporte y del turismo. Ademas, entre el 21 de febrero y el 18 de

1 El indicador esta construido a partir de un conjunto de términos de busqueda representativos de las distintas
categorias de gasto en consumo, que posteriormente se agregan a partir de sus pesos respectivos en el total.
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Grafico 5

LA CRISIS DEL CORONAVIRUS HA ALTERADO BRUSCAMENTE LA EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA EN ESPANA

A partir de finales de febrero, la propagacion de la crisis sanitaria del coronavirus fuera de Asia y su llegada a Europa han modificado de forma
drastica la dinamica de la actividad econémica en Espana. Los indicadores de frecuencia mensual disponibles en la fecha de cierre de este
Informe, referidos a los meses de enero y febrero, aun no recogen el impacto de esta crisis. Sin embargo, algunos indicadores parciales de alta
frecuencia ya sugieren impactos muy pronunciados sobre el gasto de los hogares y los flujos turisticos, entre otras partidas.
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marzo, fecha en que el Consejo de Gobierno del BCE anuncié sus medidas mas
recientes para combatir la crisis, la rentabilidad del bono esparfiol a diez afios
aumentd en 101 pb, hasta el 1,2 %, lo que, dado el comportamiento del bono aleman,
llevd a un incremento de la prima de riesgo soberana de Espafa, hasta 146 pb.
Por su parte, las primas de riesgo de crédito corporativas, que habian permanecido
en niveles reducidos hasta finales de febrero, se incrementaron también hasta el
18 de marzo de forma muy intensa, lo que redundd en un incremento del coste medio
de emisidn en este segmento del mercado. Todos estos desarrollos contribuyen a un
tensionamiento de las condiciones financieras que tiende a obstaculizar la superacion
de la crisis. Ello motivé la actuaciéon decidida del BCE del 18 de marzo (véase la
seccion 5), que ha dado lugar a una reversion parcial de la evolucion descrita, con
la rentabilidad del bono espariol a diez afos retrocediendo en 46 pb y la prima de
riesgo en 35 pb entre el anuncio de las medidas y el cierre de este Informe.

La realizacion de proyecciones macroecondmicas se ve dificultada
en estas condiciones por la ausencia de informacion estadistica que permita

cuantificar los efectos que ya se estan observando y por el elevado grado
de incertidumbre

Las perspectivas acerca de la evolucion de la actividad econdmica en Espaina
en el corto plazo se encuentran sometidas a una extraordinaria incertidumbre.
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Una de las dimensiones de esa incertidumbre es la relativa al grado de severidad del
descenso de la actividad. Como se ha sefalado, es demasiado pronto para disponer
de indicadores de frecuencia mensual que permitan evaluar la intensidad de la
perturbacion, aunque existen pocas dudas acerca de su elevada magnitud. En este
sentido apunta la experiencia de China, donde los primeros indicadores mensuales
disponibles han revelado que los efectos del confinamiento sobre la actividad fueron
incluso mayores de lo que se habia anticipado.

Una segunda dimension de la incertidumbre se refiere a la duracion de la
crisis sanitaria. La vigencia inicial del estado de alarma, de dos semanas, ha sido
prorrogada, unos dias antes del cierre de este Informe, por otras dos, sin que en
estos momentos quepa descartar que sea preciso algun alargamiento adicional al
objeto de detener la extension de la epidemia. En todo caso, dado el periodo de
incubacion de la enfermedad, los efectos del confinamiento sobre las cifras
de personas infectadas deberian comenzar a ser patentes unos dias después de la
fecha de cierre de este Informe. De nuevo, la experiencia china sugiere que las
medidas adoptadas deberian hacer visible toda su efectividad en las préximas
semanas.

Un tercer factor —cuya incidencia cuantitativa es incierta a priori— es el
relativo al amplio paquete de medidas dispuestas en los ultimos dias por las
distintas autoridades econdmicas. Como se desarrolla en la seccion 5, las
autoridades fiscales, laborales, monetarias y supervisoras han anunciado una serie
de medidas que, tomadas conjuntamente, implican la mayor movilizacién de
recursos publicos ante una crisis de la historia reciente. En la fecha de cierre de este
Informe, muchas de estas medidas se hallan en la fase de concrecién de algunos de
sus aspectos esenciales y otras estan comenzando a implementarse. Asimismo, no
se descartan, de acuerdo con los ultimos mensajes de las principales autoridades
economicas, nacionales y europeas, nuevas actuaciones para limitar la incidencia
social y econdmica de la pandemia. Del éxito de esta bateria de medidas, sobre las
que no se cuenta con experiencia histérica comparable al caso actual, dependera
en buena medida la profundidad del retroceso econdémico a corto plazo y su
persistencia en los préximos meses.
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El rapido deterioro de la actividad global a raiz de la pandemia ha dado pie
a una respuesta generalizada de las politicas econdmicas tanto monetarias
como fiscales

Las autoridades monetarias han implementado, de forma generalizada,
politicas mas acomodaticias (véanse cuadros 2 y 3). A medida que avanzaba la
epidemia, el Banco Popular de China recorto6 sus tipos de interés oficiales y anuncio
una serie de medidas orientadas a agilizar la concesion de crédito a los agentes
privados, especialmente en las regiones y los sectores mas afectados por la
epidemia, asi como areducir el coste de esa financiacion. Entre los paises avanzados,
la Reserva Federal estadounidense redujo, de modo inesperado, su tipo de interés
de referencia en 50 pb el 3 de marzo y, nuevamente, en 100 pb el 15 de marzo, hasta
situarlo en el rango 0 %-0,25%. Ademas, anuncio un descenso del tipo de interés
de la ventanilla de descuento, ofertas de liquidez a plazos de uno y tres meses a
través de operaciones repo, el restablecimiento de swaps con otros bancos centrales
y una ampliacion sin limites de sus compras de activos. También el Banco de Inglaterra
recorto el tipo de interés de referencia en 50 pb, hasta el 0,25 %, el 11 de marzo, en
una reunion no programada, y lanzé una nueva linea de financiacién para pymes.
Otros paises avanzados han rebajado asimismo sus tipos de interés oficiales, entre
ellos Canada, Noruega y Australia, mientras que Japon anuncié un aumento de sus
compras de activos. Adicionalmente, en el Reino Unido y en Noruega se anunciaron,
de manera simultanea a los recortes de tipos, reducciones de los requerimientos del
colchon de capital contraciclico exigido a los bancos en el marco de la regulacion
prudencial. Por ultimo, también se han producido reducciones de tipos de interés
oficiales y otras medidas de politica monetaria en varias economias emergentes,
como Brasil, Chile, Peru o Turquia.

En el area del euro, el Consejo de Gobierno del BCE adopté sucesivamente
dos conjuntos importantes de medidas expansivas, el 12 y el 18 de marzo. El
paquete aprobado en la reunion regular del Consejo del 12 de marzo se articula en
torno a tres medidas: nuevas operaciones de financiacion a largo plazo (LTRO), una
mejora de las condiciones para las operaciones de financiacion a largo plazo con
objetivo especifico TLTRO-IIl y un incremento de 120 mm de euros en el volumen
de las operaciones del programa de compra de activos durante el afo 2020. Los
objetivos de todas estas actuaciones son proveer de suficiente liquidez al sistema
financiero, para que esta fluya a hogares y a empresas, apoyar el crédito bancario
—principalmente a aquellos segmentos mas afectados por las consecuencias de la
crisis sanitaria, como son las pymes— y evitar un endurecimiento de las condiciones
de financiacion de la economia. De modo simultaneo, el BCE anuncid una serie de
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Cuadro 2

MEDIDAS DE POLITICA MONETARIA EN PAISES SISTEMICOS

Recorte en pb del tipo

de interés de

Compras de activos

Apoyo al crédito

Medidas de liquidez

en los mercados
nacionales

Lineas de swap

Pais '

referencia
(hasta nivel %)

Area

del euro

Estados —-150 pb

Unidos (0%-0,25 %)

Japon

Reino —65 pb

Unido (0,1%)

China MLF (1 aho):

-10 pb (3,15 %)
Reverse repos:

-10 pb (2,45 %;

2,55 %)

Préstamos
preferenciales:

1 afo: —10pb (4,05 %);
5 afios: -5 pb (4,75 %)

FUENTE: Banco de Espafa.

+ 120 mm de euros

adicionales hasta
el final del aho

+ 750 mm de euros
adicionales hasta final
del afio (incluye papel
comercial y se pueden
llegar a relajar los limites

autoimpuestos)

Compras de 500 mm de
ddlares de bonos del

Tesoro y 200 mm

de ddlares de activos
respaldados por hipotecas
Reinversion del principal
de la deuda de agencia

Se duplica el maximo

de compras anuales de
ETF y J-REIT, hasta los
12mmy 180 mm de yenes,

respectivamente

Aumento del volumen
de compras de bonos del
Gobierno por 784 mm

de yenes

Ampliacion en 200 mm
de las compras de
activos: hasta 635 mm
de libras en bonos
soberanos y corporativos

Operaciones de financiacion

a l/p hasta la préoxima ronda de

TLTRO-IIl de junio (tipo medio
de la facilidad de depdsito)

junio 2020 - junio 2021
Se permite a las entidades
bancarias operar por debajo

Mejora de las condiciones TLTRO-III

del nivel de capital requerido

Reduce el coste de la ventanilla
de descuento (hasta el 0,25 %)
Permite el uso de los buffer

de liquidez y capital para dar
soporte al crédito

Reduce el requerimiento

de reservas al 0 % desde

el 26 de marzo

Podria liberar unos 208 mm

de ddlares

Nueva facilidad de préstamo

(interés del 0 %, vencimiento hasta de 500 mm de yenes

un afo y deuda empresarial como
colateral)

Mayor limite de pagarés

y bonos empresariales en balance
por un total de 2 billones de yenes
(8,2 'y 4,2 billones de yenes,
respectivamente)

Linea de financiacion para pymes
durante 12 meses, a tasa proxima
al tipo de referencia (+100 mm

de libras)

Garantias estatales en préstamos
a empresas afectadas (ilimitadas
en principio, primera fase por valor
de 330 mm de libras)

Facilidad de refinanciacion

de 300 mm de yuanes a empresas
afectadas por la epidemia
Facilidad de
refinanciacion/redescuento

de 500 mm de yuanes para
pymes

Repos semanales a 1
y 3 meses (500 mm de

ddlares)

Facilidad de financiacion

para pagarés

comerciales (CPFF)
Facilidad de crédito para
creadores de mercado

(PDCF)

Facilidad de financiacion
para los fondos de
mercados monetarios

(MMLF)

Repos por valor

Recortes segmentados
en el coeficiente
de reservas (equivalentes

a —-35 pb sobre

el agregado, actualmente

10 %)

Inyecciones de liquidez:
operaciones reverse

repo por valor de 174 mm
y 71 mm de ddlares

Coordinada con
otros bancos
centrales

Coordinada con
otros bancos
centrales

Coordinada con
otros bancos
centrales

Coordinada con
otros bancos
centrales
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Cuadro 3
MEDIDAS DE POLITICA MONETARIA EN OTROS PAISES

Recorte en pb

del tipo de interés Medidas de liquidez en los mercados

Pais ) Compras de activos Apoyo al crédito . Lineas de swap
de referencia nacionales
(hasta nivel %)
Brasil -50 pb Repos de bonos Linea de swap
(3,75 %) soberanos en ddlares con la Reserva
(10 % de descuento) Federal
México Intercambio de bonos Linea de swap
del Gobierno con vencimientos con la Reserva
mas largos por otros mas cortos Federal
(41 mm de pesos asignados)
Chile 75 pb Programa de compra  Facilidad de financiacion condicionada  Se incluirdn bonos corporativos
(1%) de bonos bancarios al incremento de colocaciones (FCIC) dentro de los colaterales elegibles
por 4 mm de ddlares Vigencia durante 6 meses, plazo a para todas las operaciones
4 anos, importe inicial: 3 % de la cartera  de liquidez en pesos vigentes,
de crédito comercial y de consumo incluyendo la FCIC
Colombia Aumento de las subastas
de liquidez en 6,5 mm de ddlares
Extension de plazo de los repos
Pert —100 pb Repos a un dia por un promedio
(1,25 %) de 1,4 mm de soles por dia,
repos a 6 meses por 1,4 mm
y a1afo por 1,5 mm
Turquia -100 pb Facilidad de liquidez bancaria adicional ~ Aumentan los plazos de las
(9,75 %) para crédito al sector empresarial operaciones repo Y los limites
Extension de los vencimientos méaximos  de liquidez para los
para el redescuento de los créditos creadores de mercado en el marco
a las empresas exportadoras de las operaciones de
y de servicios que generan mercado abierto
ingresos en divisas
Canada -100 pb Linea de swap
(0,75 %) con la Reserva
Federal
Australia -50 pb Facilidad de financiacion a plazo para Repos a 1y 3 meses indefinidamente Linea de swap
(0,25 %) empresas (incentivos adicionales para con la Reserva
pymes) por, al menos, 90 mm de ddlares Federal
Corea 50 pb Compra de bonos del  Recorte de la facilidad de préstamo en  Ampliacion del colateral eligible en Linea de swap
del Sur (0,75 %) Estado por 1,2 mm 50 pb hasta el 0,25 % para apoyar operaciones de mercado abierto con la Reserva
de ddlares a pymes y empresas afectadas y de su periodo de validez Federal
Se crearan fondos para Ademas, se expanden los préstamos Renovacion
estabilizar el mercado  de tipo de interés preferencial de la linea de
de bonos y la bolsa a 2,5 billones de wones (0,1 % del PIB) swaps con
(detalles la préxima el Banco
semana) de Indonesia
Suecia Compras de bonos del  Facilidad de financiacion a plazo por Linea de swap
Gobierno, municipales 500 mm de coronas para garantizar con la Reserva
y respaldados por el flujo de crédito a empresas Federal
hipotecas por 300 mm
de coronas en 2020
Dinamarca +15 pb Facilidades de préstamo Lineas de swap
(-0,60 %) a1 semanay 3 meses con la Reserva

FUENTE: Banco de Espana.

Federal y el BCE
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medidas tendentes a relajar transitoriamente los requisitos de capital y liquidez de
los bancos. Asi, por ejemplo, se permitira que las entidades supervisadas operen
con un nivel de capital inferior al establecido por la norma prudencial Pilar 2, por el
colchon de conservacion de capital y por la ratio de cobertura de liquidez. Por
ultimo, el Consejo de Gobierno, en su reunién de 12 de marzo, decidié mantener en
sus niveles actuales el tipo de interés de las operaciones principales de financiacion,
asi como los tipos de la facilidad marginal de crédito y de la facilidad de depdsito.

Las medidas extraordinarias mas recientes del BCE incluyen un programa
especial de compra de activos por un importe de 750 mm de euros. Las
medidas que, con caracter extraordinario, adoptd el Consejo de Gobierno el 18 de
marzo para paliar los efectos de la crisis del coronavirus contemplan un programa
de compra (PEPP, por sus siglas en inglés) de activos publicos y privados por un
importe muy elevado (750 mm de euros). El programa se prolongara hasta fin de
ano, o mas alla si fuera necesario. Para el reparto de las compras de deuda
publica entre las distintas jurisdicciones, la referencia continuara siendo la
participacion de los distintos bancos centrales nacionales en el capital del BCE, si
bien se adoptara una aproximacion flexible que permita desviaciones temporales
con respecto a esa directriz. Ademas, a efectos de este programa especifico, se
contempla un levantamiento de las condiciones de inelegibilidad de la deuda
soberana griega, de modo que estos activos podran ser adquiridos por el Eurosistema
en el contexto del PEPP. En cuanto a las compras de deuda del sector privado, el
BCE ha anunciado asimismo una ampliacién del abanico de activos elegibles al
papel comercial emitido por las sociedades no financieras y con una calidad
crediticia suficientemente alta.

Las autoridades nacionales estan respondiendo a la crisis con paquetes
de medidas fiscales y con un amplio abanico de instrumentos

En consonancia con la naturaleza global de la perturbacion, la respuesta de las
politicas fiscales esta siendo generalizada por paises (véanse cuadros 4 y 5).
Ademas, los paquetes aprobados tienden a presentar algunos elementos comunes. En
primer lugar, muchos de ellos incluyen incrementos del gasto sanitario, al objeto de
combatir la pandemia en los paises afectados. En segundo lugar, las acciones
aprobadas incorporan, en la mayoria de los casos, medidas orientadas a favorecer el
sostenimiento de las rentas y el gasto de las familias y las empresas mas afectadas por
los efectos de la pandemia, con caracter temporal, mientras duren sus efectos. Por
ejemplo, de entre los paises ajenos al area del euro, las subvenciones a las empresas
se han orientado a cubrir el coste de las bajas por enfermedad de sus empleados en
Estados Unidos y el Reino Unido, y el de las bajas por cuidado de hijos en Japon y
Coreadel Sur. Por su parte, China ha adelantado la percepcion del seguro de desempleo
en un pago inicial unico. Asimismo, varios paises (China, Corea del Sur y Viethnam,
entre otros) han anunciado moratorias en el pago de impuestos y cotizaciones sociales

BOLETIN ECONOMICO 1/2020 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



Cuadro 4

MEDIDAS DE POLITICA FISCAL EN PAISES EUROPEOS

) Subvencion de costes Impacto
Apoyo Aplazamientos o )
Pais a Sanidad o suspension Apoyo laborales, L|qwd§z a emgrgsas Demanda anunciado en
(en % del PIB) de impuestos a hogares desempleo y apoyo a través de créditos agregada presupuesto
a empresas (% del PIB) (a)
Espafia 0,3 Moratoria de Moratoria del pago ~ Exoneraciones Avales y garantias 1,4
6 meses de las de hipotecas de en el pago de publicas de 100 mm
deudas tributarias  vivienda para los expedientes de euros para los
de pymes trabajadores de empleo temporal préstamos de las
y auténomos, hasta 'y auténomos empresas no
un méaximo de de renta baja financieras, 2 mm
30.000 euros por  Prestacion a adicionales para
figura impositiva auténomos por exportadores
cese de actividad
ltalia 0,15 Aplazamiento de la  Avales a moratoria  Subsidio de desempleo  Avales, moratoria de 1,4
mayor parte de los  de hipotecas, bajas  para empresas préstamos, refuerzo
impuestos hasta por cuidado sanitario, afectadas, extension del fondo de garantia
el 31 de mayo subsidio de 600 euros  a sectores no cubiertos a pymes y crédito
para empresas para auténomos y y suspension de para cubrir alquileres
y auténomos y fondo para la contribucion ala SS  comerciales (hasta
trabajadores de renta 350 mm de euros)
baja
Alemania Aplazamiento Aumento de los Relajacion de Liquidez «ilimitada» ~ Plan de 3,5
temporal subsidios a parados  requisitos a las a través de KFW inversiones
de impuestos de larga duraciony ~ empresas para reducir 400 mm de euros de 12 mm de euros
a empresas a familias vulnerables las horas (Kurzarbeit) ~ €N garantias sobre  2021-2024
Ayudas a inquilinos  Cobertura de pagos valores de deuda (<0,1% del PIB)
y ahogares que no  de SS'y facturas de las empresas 55 mm en reserva
puedan pagar 100 mm para
suministros recapitalizacion
de empresas
Francia Aplazamiento Refuerzo del sistema Avales publicos para 1,85
temporal de desempleo parcial préstamos a pymes
de impuestos
a empresas
Portugal Aplazamiento Medidas de Suspension de las Liguidez a través 11
temporal conciliacién: 66 % cotizaciones ala SS de  de avales publicos
de impuestos del sueldo para bajas la empresay subsidio y una linea de crédito
a empresas por cuidado de hijos  por desempleo temporal  de 3 mm de euros
de 2/3 del salario
Austria Aplazamiento Ayudas directas a Garantias de crédito 15 mm en ayuda 3,7
temporal sectores como el y préstamos puente  directa de
de impuestos turismo y acortamiento emergencia
a empresas de la jornada laboral
Dinamarca Aplazamiento Ayuda al pago de Avales publicos 1,8
temporal salarios por cese de y una linea de crédito
de impuestos actividad de 30 mm de euros
a empresas Subvencion a gastos de
alquiler y electricidad
de pymes
Reino Unido 0,2 Rebaja o supresion Aumento de la baja Avales publicos a Paquete de 2,2
durante 1 afo del por incapacidad por empresas y acceso a estimulo fiscal
IS y subsidio cuarentena y reembolso  crédito por valor de  general de
aempresas que no a empresas de hasta 330 mm de libras 18 mm de libras
pagan IS 14 dias
25.000 librasa minoristas,
empresas sanitarias y
sector ocio, y 10.000 libras
a pequenos negocios
Turquia Aplazamiento Mejora de las Subsidio al recorte Aumento del Fondo  Aumento de la 2,3
temporal condiciones de jornada laboral de Garantia de pensién minima
de impuestos de los préstamos Crédito de jubilacion
y primas hipotecarios Aplazados los pagos
de seguros de intereses

FUENTE: Banco de Espana, a partir de fuentes nacionales.

a Incluye Unicamente los nimeros anunciados por los Gobiernos. En general, estas cifras no incluyen el mayor gasto en el seguro de desempleo.
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Cuadro 5

MEDIDAS DE POLITICA FISCAL EN PAISES NO EUROPEOS

) Subvencion de L Impacto
Aplazamientos Liquidez a :
. . i costes laborales, . Demanda anunciado en
Pais Apoyo a Sanidad o sgspensmn Apoyo desempleo y apoyo empresa§ g través agregada presupuesto
(en % del PIB) de impuestos a hogares a empresas de créditos (% del PIB) (3)
Estados 0,5 Aplazamiento Exencion de los Baja laboral 1,19
Unidos de 3 meses del  pagos de interés  remunerada
pago de de los préstamos  para trabajadores
impuestos federales a en cuarentena
para personas estudiantes Desgravaciones a
(hasta 1 m Bonos pymes por bajas
de ddlares) alimentarios para  laborales
y para empresas los nifos y Se amplia la dotacion
(hasta 10 m cobertura del de la prestacion
de ddlares) Medicaid por desempleo
China 0,11 Exencion Exencion de las Refinanciacion Paquete de 1,27
del IVA cotizaciones ala SS y extension estimulo fiscal
y fondo social del crédito general
de vivienda a pymes (1,16 % del PIB)
Reduccion y empresas
de los alquileres afectadas
para locales
Japén <0,1 Extension para la  Subsidio por Subsidios Préstamo a través Sin impacto
cumplimentacion  cuidado de hijos  a trabajadores de entidades (proveniente
y el pago que deban gubernamentales de otros fondos
del impuesto ausentarse <0,1% del PIB)
sobre la renta
Corea 0,2 Aplazamiento de  Subsidios al Subsidios Préstamos 2,85
del Sur 9 meses de IS, cuidado de hijos  a empresas a exportadores
IVA e IRPF y a pymes para Avales a pymes
Aplazamiento de cubrir bajas Ademas, se
1 ano del impuesto y pago extienden las
de aduanas de salarios fechas de
y riqueza y alquileres vencimiento del
Rebaja para pago de deuda
propietarios e intereses
que reducen
el alquiler
Australia <0,1 Pago del 100 % Programa de Pago de 4,5
de los impuestos  garantias del 50 % 750 ddlares
que la empresa del préstamo por  a contribuyentes
retiene del personal valor de 20 mm dela SS con
(méximo 100 m de de ddlares rentas bajas
ddlares y minimo Dobla el pago
de 20 m de ddlares (550 ddlares
en caso de no bisemanales)
retener nada) a desempleados
en busqueda activa
de empleo
(Job Seeker payment)
Canada < 0,1 Aplazamiento Transferencias Subvencion de las  Lineas de crédito 3,2
del pago de a personas bajas médicas a a empresas
impuestos de renta baja personas que no  perjudicadas

FUENTE: Banco de Espana, a partir de fuentes nacionales.

cumplen los
requisitos
(p. €j., autdbnomos)

(10 mm de ddlares)

a Incluye unicamente los numeros anunciados por los Gobiernos. En general, estas cifras no incluyen el mayor gasto en el seguro de desempleo.
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para las empresas de las industrias y las regiones afectadas. El coste de las medidas
fiscales anunciadas hasta la fecha de cierre de este Informe, muy variable por paises,
oscila, con caracter general, entre el 0,5% y el 1 % del PIB.

En los paises del area del euro, ante la ausencia de reacciones de calado en
el ambito fiscal a escala europea, los distintos Gobiernos han implementado
planes de emergencia ajustados a las necesidades y las posibilidades de cada
pais. En ltalia, pais europeo que ha registrado por el momento el mayor nimero de
personas afectadas, el Gobierno ha anunciado un conjunto de actuaciones con un
coste total estimado de 25 mm de euros. Los sucesivos decretos aprobados por las
autoridades italianas incluyen numerosas actuaciones de apoyo a empresas y a
hogares, en distintos ambitos, asi como un reforzamiento presupuestario del sistema
sanitario y de proteccion civil. Entre las medidas para las empresas, destacan las
relativas a la reduccién o aplazamiento de impuestos (como la suspensiéon de los
pagos de cotizaciones sociales y del IVA hasta el 31 de mayo paratodas las empresas
con facturacién de hasta 2 millones de euros y, por encima de esta cifra, a las
empresas de los sectores mas afectados) y las de apoyo a su liquidez (como la
moratoria introducida sobre los préstamos, de aplicacién a todas las pymes
afectadas por la pandemia, que prevé la posibilidad de pedir la suspensién o el
alargamiento de los préstamos concedidos hasta el 31 de enero de 2020)2.
La moratoria incluye la suspensién del pago del principal del préstamo, bajo ciertas
circunstancias, asi como la posibilidad de extender el plazo de este. En el ambito
empresarial, otras medidas que destacan son la dotacion de un fondo de ayuda
de 750 millones de euros para las empresas afectadas por el paro de la produccion,
la introduccioén de un mecanismo de garantia publico para el sistema bancario con
el cual permitir la expansién del crédito a las empresas de tamafo mediano y grande
afectadas por la crisis (el Estado cubriria el 80 % del préstamo, con el objetivo de
liberar 10 mm de euros) o la provision de avales a las pymes para préstamos de hasta
5 mm de euros, a través de la ampliacién de un fondo de garantia central. En cuanto
a medidas de apoyo a hogares y a autbnomos, se pueden resaltar las siguientes:
1) suspensién de hasta 18 meses de los pagos por hipotecas sobre la primera
vivienda (con una asignacion presupuestaria de 500 millones); 2) establecimiento de
un fondo de «Ultima instancia» para apoyar a los trabajadores de renta baja
(200 millones); 3) suspension de los procedimientos de despido iniciados a partir del
23 de febrero; 4) medidas de conciliacién: baja por cuidado de 15 dias (con el 50 %
del sueldo) o, alternativamente, «bono canguro» de 600 euros (1.000 para personal
sanitario); las medidas se financiaran con 1,2 mm de euros, y 5) indemnizacion de
600 euros para los trabajadores auténomos.

El Gobierno aleman ha puesto en marcha un conjunto amplio de medidas para
mitigar los efectos econémicos de la crisis del coronavirus. Las medidas se

2 La moratoria nace de un acuerdo entre la Asociacion Bancaria Italiana y las asociaciones empresariales, y tiene
la participacion del 93 % de los bancos italianos.
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concretan en cinco frentes de actuacion. En primer lugar, se adoptan medidas de
proteccién de las rentas de los hogares, como el aumento de las ayudas a receptores
de rentas basicas, una mayor proteccion a los inquilinos que no puedan pagar el
alquiler o ayudas a familias de ingresos bajos para el pago de los suministros basicos.
En segundo lugar, se flexibilizan las condiciones de acceso por parte de las empresas
al mecanismo de compensacién de empleo a tiempo parcial (Kurzarbeitergeld) desde
principios de abril. Para financiar esta medida, el Gobierno cuenta, como punto de
partida, con las reservas de la Agencia Federal de Empleo (26 mm de euros, 0,7 %
del PIB). En tercer lugar, se adoptan un conjunto de medidas para mejorar la liquidez
de las empresas, a escala federal y regional (Ldnder): se facilita el aplazamiento del
pago de impuestos a las empresas; se reduce el monto de pagos adelantados de
impuestos para aquellas empresas donde se prevea una reduccién significativa
de los ingresos, y se destinan 50 mm de euros (1,4 % del PIB) para ayudas directas
—en forma de pagos Unicos— a pequefias empresas y autébnomos que no estuvieran
en problemas antes del impacto del coronavirus para atender el pago de gastos
recurrentes. En cuarto lugar, con objeto de cubrir las necesidades de liquidez de las
empresas debido a la caida de actividad o a la interrupcion de las cadenas de
suministro, se establece un mecanismo de provision de liquidez a las empresas,
instrumentado a través del sistema de bancos publicos de desarrollo, en colaboracion
con la banca privada, mediante préstamos con condiciones favorables (por ejemplo,
tipos de interés reducidos), la habilitacidén de nuevas lineas de crédito para empresas
afectadas expresamente por el coronavirus y la ampliacién de garantias publicas.
El Estado cubrira todos los nuevos riesgos asumidos, que podrian suponer un
volumen de garantias de hasta 822 mm de euros (23 % del PIB). Ademas, el Gobierno
crea un fondo de estabilidad econdmica dirigido a grandes empresas con objeto de
facilitar su acceso a los mercados, que podra emitir garantias sobre valores de deuda
por valor de hasta 400 mm de euros y realizar recapitalizaciones por valor de hasta
100 mm de euros. Finalmente, el Gobierno federal aleman aumentara el importe de
su programa de inversiones por un volumen de 12,4 mm de euros adicionales para el
periodo 2021-2024 (esta cifra supone, no obstante, de media, menos del 0,1 % del
PIB cada afo). Para financiar las medidas con impacto presupuestario este ano, asi
como el impacto derivado del funcionamiento de los estabilizadores automaticos (en
particular, la reducciéon de ingresos publicos y el aumento de los pagos por
desempleo), el Gobierno ha solicitado incurrir en nuevo endeudamiento por un total
de 156 mm de euros (4,5 % del PIB).

Finalmente, de entre los tres paises mas grandes del area del euro, el Gobierno
francés detallé el 16 de marzo un paquete de medidas econdmicas para
mitigar los efectos econémicos de la crisis sanitaria. Las autoridades galas
cuantifican el coste de las ayudas en 45 mm de euros (1,7 % del PIB). Se refuerza el
sistema de desempleo parcial, de manera que se cubra el coste de los despidos
temporales ocasionados por el cierre de empresas. Se prevén 8,5 mm de euros
dedicados al pago, durante dos meses, de la remuneracién de los asalariados que
se encuentren en paro parcial por el coronavirus. Asimismo, se crea un fondo de
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solidaridad, dotado con 2 mm de euros, destinado a ayudar a pymes con menos
de 1 millén de euros de facturacién anual que, por la crisis, dejen de tener ingresos,
0 que estos se reduzcan al menos un 70 % anual en marzo. Por otra parte, se produce
el aplazamiento del pago de impuestos y cotizaciones a la seguridad social, por un
importe que se estima en unos 32 mm de euro. En casos excepcionales se puede
decidir la devolucion de impuestos directos tras un estudio individualizado. En
cuanto a medidas de liquidez para las empresas a través de la provision de avales
publicos, se introduce un programa de garantias publicas a préstamos bancarios a
empresas a través del banco publico de inversiones Bpifrance (por valor de 300 mm,
el 11 % del PIB). Otras medidas adoptadas o anunciadas incluyen el apoyo del Estado
y del Banco de Francia para renegociar la devolucion de deuda privada, la posibilidad
de rescatar, en caso necesario, empresas con participacion publica, como Air France,
a través de recapitalizaciones o incluso la nacionalizacion, o la modificacion de los
contratos publicos para incluir el coronavirus como motivo de causa mayor, de modo
que no se puedan aplicar sanciones de demora por este motivo.

En Espana se ha actuado en diversos frentes, de modo analogo a lo observado
en otros paises. El volumen de fondos publicos movilizados alcanzaria el 8,8 % del
PIB. De este volumen total, un 0,5 % del PIB supone un aumento directo del gasto,
mientras que el resto esta destinado a la concesién de avales y lineas de crédito a
empresas.

Un primer ambito de accidon es el aumento de la dotacién presupuestaria para
afrontar el crecimiento del gasto sanitario derivado de la epidemia. En concreto,
el Gobierno Central ha destinado 3,8 mm de euros para estos fines, tanto para las
CCAA, que son los principales proveedores de estos servicios, por medio de un
adelanto de 2,8 mm de los pagos a cuenta del sistema de financiacion autonémico,
como para el Ministerio de Sanidad, a partir de la concesion de un crédito
extraordinario por un importe total de 1.000 millones de euros. Ademas, se han
destinado 30 millones de euros a financiar la investigacion sobre el virus.

Una segunda area de actuacion presupuestaria prioritaria ha sido la relativa a
la proteccidon social. En concreto, se destinan 600 millones para la provisién de
servicios por parte de las Administraciones Autondmicas y Locales a las personas
en situacion vulnerable. Ademas, se han puesto en marcha dos medidas sin impacto
directo en el presupuesto publico con el mismo objetivo de paliar el impacto de la
crisis sobre los hogares en una posicion mas fragil: la obligacién de que las empresas
proveedoras garanticen los suministros esenciales (agua, gas y telecomunicaciones)
en caso de impago y el establecimiento de una moratoria en el pago de las cuotas
de las hipotecas a las familias cuyos ingresos se vean reducidos como resultado de
la crisis. Por ultimo, se ha aprobado que las bajas por infeccién por coronavirus o
por cuarentena sean consideradas como incapacidad temporal por contingencias
profesionales (en las que el Estado asume el pago de las prestaciones desde el
primer dia).
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Una tercera area de actuacion esta relacionada con las medidas orientadas a
tratar de impedir que esta perturbacion —muy intensa, pero de naturaleza
transitoria— cause efectos persistentes sobre la actividad y el empleo una vez
que desaparezca la emergencia sanitaria. En este sentido, un objetivo crucial es
intentar evitar que haya empresas que, siendo viables a medio plazo en ausencia de
la pandemia, se vean obligadas a cesar su actividad o a reducir de forma permanente
su empleo como consecuencia de esta. En concreto, se ha incentivado, a través de
una exoneracion de las cuotas empresariales a la Seguridad Social (del 100 % en el
caso de las pymes y del 75% para el resto de las empresas), la realizacion de
expedientes de regulacion de empleo bajo las modalidades de suspension temporal
y de reduccion de jornada, siempre que se garantice el mantenimiento del empleo
durante los proximos seis meses. Ademas, se ha garantizado el derecho a la
prestacion por desempleo de los trabajadores afectados, incluso aunque no tuvieran
el periodo minimo cotizado exigible, no computando esta para el calculo de
prestaciones futuras. En el caso de los auténomos, se facilita el cobro de la
prestacion por cese de actividad, siempre que la facturacion haya descendido al
menos un 75 %. Con todo ello se pretende que la desvinculacion temporal o parcial
de su actividad laboral no se convierta en permanente, contribuyendo asi a mantener
las expectativas de renta de los hogares a largo plazo y, por tanto, al sostenimiento
de la demanda agregada, y a facilitar el restablecimiento de la actividad econémica
una vez superada la crisis sanitaria.

Ademas, se han aprobado importantes medidas para contrarrestar la
posibilidad de que la falta de liquidez de las sociedades no financieras pueda
danar su viabilidad. En primer lugar, se ha activado una linea de avales y garantias
publicas por un importe total de 100 mm de euros aplicables a créditos otorgados a
las empresas no financieras. En segundo lugar, se ha aprobado una moratoria de las
deudas ftributarias (hasta un maximo de 30.000 euros por figura impositiva) de
las empresas con una facturacion inferior a 6 millones de euros durante seis meses,
si bien solo durante los tres primeros meses no son aplicables ni intereses nirecargos.
En tercer lugar, al objeto de atender las necesidades de los sectores mas afectados
por la crisis, se ha creado una linea de créditos del ICO para pymes de las ramas de
turismo, transporte y hosteleria (por 400 millones de euros) y se ha activado una linea
adicional de avales para empresas exportadoras y pymes (por 2 mm de euros).

A escala supranacional, se han movilizado varios instrumentos comunitarios
para apoyar las medidas adoptadas por los Gobiernos nacionales. La Comision
Europea (CE) anuncioé la utilizacion de una partida disponible del presupuesto
comunitario, por un montante de 8 mm de euros, para cubrir gastos sanitarios y
proporcionar apoyo a las pymes en dificultades como consecuencia de los efectos
de la pandemia. Junto con ello, se ha propuesto la movilizacion de 29 mm de euros
adicionales en fondos estructurales. Ademas, la CE ha anunciado una relajacion de
las restricciones a las ayudas de Estado, para facilitar que las autoridades nacionales
otorguen créditos fiscales y subvenciones a las empresas afectadas. Por ultimo, se
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posibilitara que los Estados miembros hagan uso de las clausulas de flexibilidad
ante circunstancias excepcionales contenidas en el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento, lo que les permitiria desviarse de forma temporal de la senda de déficit
acordada con la Comision.

En conjunto, la combinacion de las medidas discrecionales de politica fiscal
puestas en marcha por los Estados miembros del area del euro y las acciones
a escala europea supone mas del 1% del PIB de la eurozona. Todas estas
actuaciones complementan el funcionamiento de los estabilizadores automaticos
(como el seguro de desempleo), que en el caso del area del euro son muy potentes.
Por su parte, se calcula que las medidas publicas de apoyo a la liquidez de los
agentes privados ascenderian aproximadamente al 10 % del PIB del area del euro.

20.3.2020.
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