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La pandemia de COVID-19 ha provocado una crisis sanitaria, social y
econdmica a escala global sin precedentes en tiempos modernos. Desde su
estallido, y a lo largo de diversas olas, la pandemia se ha cobrado la vida de mas de
3 millones de personas en el mundo —mas de 78.000 en Espafia— y ha supuesto
un reto de un extraordinario calado para los sistemas sanitarios de la gran mayoria
de los paises. Ademas, ha requerido la introduccion de medidas de distanciamiento
social, que, bajo distintas formulaciones y grados de severidad, han redundado en
restricciones a la movilidad de las personas y a la actividad en determinados
sectores inauditas en tiempos de paz. La crisis provocada por esta perturbacion de
caracter exdégeno derivo en una contraccion muy profunda de la actividad econdmica
global en el primer semestre de 2020, de la que, a pesar de la fragil senda de
recuperacion que se inicid en la segunda mitad de ese afo, la mayor parte de las
economias mundiales aun no se han recuperado.

Ademas de por su elevada magnitud, el impacto econédmico de la pandemia se
ha caracterizado por su extraordinaria heterogeneidad en varias dimensiones.
Las medidas de distanciamiento social que se han establecido en muchos paises
durante buena parte de los ultimos trimestres han tenido una incidencia mucho mas
acusada en la actividad de aquellos servicios que requieren un elevado grado de
interaccién personal —como el comercio, la hosteleria, el transporte y el ocio— que
en la de las manufacturas, el sector primario o las ramas vinculadas con el sector
publico. El impacto de la crisis también ha sido muy asimétrico por paises y grandes
areas geograficas, principalmente como consecuencia de diferencias en la estructura
productiva de cada economia, en la evolucién epidemiolégica de la pandemia y en
la tipologia de las medidas desplegadas para contenerla. Ademas, la crisis actual ha
tenido con frecuencia una mayor incidencia negativa precisamente en aquellos
colectivos de empresas y de trabajadores mas vulnerables, lo que supone un reto
adicional en términos econdmicos y sociales.

La respuesta de la politica econémica a la crisis sanitaria ha sido, en general,
rapida y decidida, lo que ha contribuido a mitigar sus efectos econémicos
adversos. En efecto, desde el comienzo de la pandemia la respuesta de las
autoridades con responsabilidad en materia de politica econdmica ha sido muy
amplia, a escala tanto nacional como supranacional y en el ambito fiscal, monetario,
prudencial y regulatorio. Todo ello ha permitido proteger parcialmente las rentas y la
liquidez de los hogares y de las empresas, estabilizar los mercados y el sistema
financiero, y reducir los potenciales efectos adversos de esta crisis sobre la
capacidad de crecimiento de las economias a medio plazo. En el caso de la politica
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monetaria, algunas de las principales medidas adoptadas, como la compra de bonos
publicos a gran escala, han contribuido a ampliar el margen de actuacién de las
autoridades fiscales para llevar a cabo las medidas de apoyo a la economia.

La notable capacidad de adaptacion a la nueva coyuntura econdémica y
sanitaria que han mostrado los hogares y las empresas también habria
permitido reducir progresivamente el impacto de la pandemia sobre la
actividad. Desde el estallido de la crisis sanitaria, se han evidenciado cambios muy
significativos en los habitos de consumo, trabajo y ocio de los hogares, al tiempo
que las empresas han establecido nuevas formas de organizar sus actividades
productivas y han puesto en marcha, en algunos casos, canales de venta alternativos.
Estos cambios, en gran medida relacionados con un mayor grado de digitalizacion
de la actividad econémica, han permitido mitigar el impacto negativo de la crisis a
corto plazo y es posible que hayan acelerado un proceso de transformacion
estructural de la economia, que previsiblemente continuara desarrollandose en los
proximos anos y del que auin no se conocen de forma precisa todas las implicaciones.

En los lltimos meses, el éxito en el desarrollo de vacunas efectivas contra el
COVID-19 y el avance del proceso de inmunizacion de la poblacion mundial
han reducido los riesgos sobre la actividad econémica mundial. La pandemia
ha presentado una evolucion relativamente adversa en el tramo final de 2020 y a
principios de 2021, cuando la enfermedad se ha cobrado mas vidas que durante
la primera fase de esta. A pesar de ello, la probada efectividad de las distintas
vacunas frente al COVID-19, que se han desarrollado en un plazo de tiempo muy
breve, yelavance del proceso de vacunaciéon han permitido mejorarlas perspectivas
econdmicas globales a corto plazo, en especial a partir de la segunda mitad de
2021, como atestiguan las ultimas previsiones de abril del Fondo Monetario
Internacional (FMI)'. A esta mejora también habrian contribuido, entre otros
aspectos, los estimulos fiscales aprobados en Estados Unidos a finales de 2020 y
a comienzos de 2021, y los menores riesgos sobre la actividad como consecuencia
del acuerdo de salida del Reino Unido de la Unidn Europea (UE).

En todo caso, el proceso de recuperacion de la economia mundial sigue
estando sujeto a una elevada incertidumbre, lo que recomienda el
mantenimiento de las medidas de apoyo, si bien de forma mas focalizada y
teniendo en cuenta sus posibles implicaciones a medio plazo. En un contexto en
el que larecuperacion econdmica global aun es fragil y muy asimétrica —por sectores,
paises, empresas y hogares—, no puede descartarse la posibilidad de que la
aparicion de nuevas cepas del virus retrase el momento de superacién de la crisis
sanitaria. Asimismo, es dificil precisar el dafio que la pandemia ya ha provocado con
caracter persistente sobre el empleo y el tejido productivo. Por tanto, no cabe una
retirada prematura de las medidas de apoyo. No obstante, conviene adaptar estos

1 Véase Fondo Monetario Internacional (2021).
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apoyos a una coyuntura econdmica cambiante —como, en buena medida, ya se ha
venido haciendo enlos ultimos trimestres—, de forma que estos estén mas focalizados
y No supongan, en si mismos, un obstaculo para una recuperacion sostenible.

El impacto de la pandemia sobre la economia espanola ha sido
extraordinariamente elevado, tanto desde un punto de vista histérico como en
una comparativa internacional. Todos los desarrollos y condicionantes descritos
anteriormente son perfectamente validos para describir el impacto de la crisis actual
sobre la economia espanola. Asi, el PIB espanol se contrajo intensamente en el
primer semestre de 2020 —muy por encima del retroceso que experimento
el conjunto de la Unién Econdémica y Monetaria (UEM)—, vy, a partir de entonces,
comenzd una senda de recuperacion que se ha caracterizado por su fragilidad. En
particular, tras un crecimiento muy intenso en el tercer trimestre, el producto de la
economia espanola se estancd en el tramo final de 2020 e incluso retrocedid
ligeramente en el primer trimestre de este afio. De hecho, el PIB espafnol aun se
encuentra un 9,4 % por debajo de su nivel precrisis, brecha que es claramente
superior a la observada en el conjunto de la UEM y en otras economias avanzadas.
Los motivos que explican este mayor impacto adverso de la pandemia en Espafa
son diversos. Algunos de estos factores tienen que ver con la propia evolucion de la
pandemia en nuestro pais, pero otros tienen un caracter mas estructural y estarian
relacionados con las peculiaridades de la estructura productiva espafola, en la que
los sectores, las empresas y los trabajadores que tienen un peso relativo elevado
son, precisamente, los que mas se han visto afectados por la pandemia.

A corto plazo, las perspectivas apuntan a que la economia espaiola se
recuperara con relativo vigor a partir de la segunda mitad de este ano, si bien
los efectos adversos de la pandemia sobre el nivel del PIB, el empleo y las
cuentas publicas perduraran aun varios anos. A partir del segundo semestre de
2021, se espera que la recuperacion de la economia espafola se vea favorecida,
especialmente, por el avance de la campafa de vacunacién y un cierto retorno
gradual a la normalidad sanitaria, y por el comienzo de la implementacién en nuestro
pais del programa europeo Next Generation EU (NGEU). No obstante, la intensidad
de la recuperacion podria variar sensiblemente dependiendo de varios factores,
sobre los que existe una considerable incertidumbre. Entre estos factores destacan
la velocidad con la que se recuperen los flujos de turismo internacional y laintensidad
con la que los hogares espafnoles hagan uso, en los proximos trimestres, de la bolsa
de ahorro que han acumulado desde el comienzo de la pandemia. El grado de vigor de
la actividad econdmica espafnola a corto plazo también dependera de cémo
se ajusten a una coyuntura en continua evolucién los principales instrumentos de
politica econdémica que se han desplegado en nuestro pais para hacer frente a la
pandemia —en especial, los expedientes de regulacion temporal de empleo (ERTE)
y las medidas de apoyo a la liquidez y la solvencia empresarial—. Asimismo,
dependera de la efectividad de estos instrumentos para evitar una reduccion
persistente de nuestra capacidad de crecimiento.
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Conun horizonte temporal mas amplio, las perspectivas de laeconomia espaiola
estaran condicionadas por una serie de retos estructurales y por la manera en
que la politica econdmica los aborde. Como se expone en el capitulo 2 de este
Informe, la respuesta de la politica econémica a los retos, de un extraordinario calado,
que nuestro pais debe afrontar inevitablemente en los préximos afos determinara el
vigor y la sostenibilidad de nuestra senda de crecimiento a medio y a largo plazo.

2 El comportamiento de la actividad a escala global y en el area del euro
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La actividad econdmica mundial se contrajo abruptamente en el primer
semestre de 2020 y viene recuperandose desde entonces, con un perfil
caracterizado por una elevada volatilidad. El PIB mundial se redujo un 3,3 % en el
conjunto de 2020 (véase grafico 1.1.1), en contraste con el avance de la misma
magnitud que el FMI habia previsto para dicho periodo en enero de ese mismo afo,
justo antes de la expansion internacional de la enfermedad. Esta caida del producto
se concentro en el primer semestre del afio, cuando la actividad se contrajo de forma
muy generalizada a escala global como reflejo, principalmente, de los estrictos
confinamientos que la gran mayoria de las autoridades nacionales impusieron durante
la primavera para tratar de contener la propagacion de la pandemia. Desde entonces, la
actividad se ha ido recuperando, con un perfil muy condicionado por la aparicion de
nuevos brotes de la enfermedad y por las medidas de contencién adoptadas (véase
recuadro 1.1). Todo ello ha redundado en una elevada volatilidad en la dinamica de la
economia mundial en la segunda mitad de 2020 y al inicio de 2021.

La intensa respuesta de las politicas econdmicas a escala global ha permitido
mitigar el impacto adverso de la crisis y apoyar la recuperacion. Las distintas
autoridades nacionales y supranacionales reaccionaron a la crisis econdmica
provocada por la pandemia adoptando medidas de apoyo monetarias, fiscales y
financieras extraordinarias, que se han ido extendiendo y adaptando a la evolucién
cambiante de la situacion sanitaria, como se describe en el epigrafe 4. El despliegue
de este amplio conjunto de medidas de politica econdmica ha mitigado la
incidencia de la crisis en los niveles de actividad empresarial y en el empleo. También
habria contribuido a esto ultimo el hecho de que, tras la primera ola de la pandemia,
las autoridades adoptaran medidas mas focalizadas para contener la expansion del
virus, y los hogares y las empresas desarrollaran una notable capacidad de
adaptacion a la nueva coyuntura sanitaria, social y econémica imperante.

La pandemia y las medidas de contencidon han incidido de manera especial en
los sectores econdmicos mas dependientes de las interacciones personales
y en las decisiones de gasto privado (véase grafico 1.2.1). El impacto de la
pandemia esta siendo muy heterogéneo por sectores de actividad, y la intensidad y
la persistencia de la caida en los servicios contrastan con la recuperacion mas rapida
del sector manufacturero. Dentro del sector servicios, las ramas mas afectadas son
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Gréfico 1.1
LA RECUPERACION DE LA ECONOMIA MUNDIAL VA GANANDO TRACCION A UN RITMO CONDICIONADO
POR LA PERSISTENCIA DE LA PANDEMIA Y CON HETEROGENEIDAD ENTRE PAISES

La evolucion de la pandemia y de las medidas de contencion para frenarla condiciond el desempefio de la actividad econdmica global en
2020, con una caida del PIB agregado del 3,3 %. No obstante, el impacto econdmico de la pandemia ha sido desigual entre economias. Asi,
la intensidad de la caida en el drea del euro ha sido mayor que en el conjunto de la economia mundial o en Estados Unidos, y su
recuperacion, menos fuerte. Dentro del area del euro, las divergencias se explican tanto por la distinta incidencia de la pandemia entre paises
como por diversos factores estructurales. Entre las economias emergentes, América Latina es la regiéon mas afectada por la pandemia.
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FUENTES: Banco de Espana, estadisticas nacionales, Eurostat, Fondo Monetario Internacional (WEQ, abril de 2021) y Refinitiv.

a Prevision de enero de 2021 del FMI.

b El &rea sombreada corresponde al rango entre el maximo y el minimo valor para cada afo entre las seis principales economias de
América Latina (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru).

¢ Agregado de América Latina y el Caribe (segun la definicion del FMI).

d Elimpacto econémico se mide como la diferencia entre la variacion observada del PIB en 2020 y la prevista antes de la crisis sanitaria.
Véase Gomez y Del Rio (2021).

DESCARGAR

las que conllevan un mayor grado de interaccion personal —como las de comercio,
transporte y hosteleria— y, por tanto, se han visto mas condicionadas por las
medidas de distanciamiento social establecidas (véase grafico 1.2.2). En cuanto a
los componentes de la demanda, la debilidad de la actividad se ha reflejado,
principalmente, en el consumo privado (véase grafico 1.2.3). Una parte del retroceso
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Grafico 1.2

LA VELOCIDAD EN LA SALIDA DE LA CRISIS DEPENDE DEL GRADO DE NORMALIZACION DE LOS PATRONES DE GASTO
DE LOS AGENTES Y DE LA RECUPERACION DE LOS SECTORES MAS AFECTADOS

La dindmica del PIB en 2020 viene determinada, en gran parte, por la fuerte caida del consumo privado, debido tanto a motivos precautorios
como a la dificultad de realizar los gastos habituales a consecuencia de las restricciones a la movilidad y a la actividad de determinados
sectores establecidas para frenar la pandemia. Por ramas productivas, el sector servicios se ha visto mas afectado que el sector
manufacturero. Dentro del sector servicios, las ramas mas afectadas son aguellas mas expuestas a las medidas de contencion.
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FUENTES: Banco de Espafia, US Bureau of Economic Analysis, Eurostat, IHS Markit, Office for National Statistics y Universidad de Oxford.

a Paises con contabilidad trimestral, un total de 44 (33 para el cuarto trimestre de 2020). Se utiliza el indice de confinamiento de Goldman
Sachs, que combina indicadores de movilidad, y el indice de severidad de Oxford.

b La categoria «Resto» incluye el sector primario y otros servicios de mercado (actividades financieras, seguros y actividades
inmobiliarias).

¢ Datos provisionales.

d Agregado construido a partir de 56 economias que representan el 83 % del PIB mundial.

e A partir de un modelo de correccion del error trimestral para el consumo de los hogares basado en Cuenca y Del Rio (2020). Las
variables explicativas en la ecuacion de largo plazo son la renta, la riqueza y el tipo de interés. La incertidumbre entra en el corto plazo
de manera contemporanea y en niveles. La categoria «Otros factores» incluye la riqueza, el tipo de interés y el residuo.
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del consumo se habria debido a la dificultad de los hogares para poder realizar
algunos de sus gastos habituales a causa de las restricciones asociadas a la
pandemia —ahorro «forzoso»—, mientras que otra parte se podria explicar por el
aumento del ahorro por motivo precautorio ante la incierta situacidén sanitaria y
macrofinanciera (véase grafico 1.2.4). Ambos factores condujeron a la acumulacion
de una importante bolsa de ahorro por parte de los hogares en las principales
economias avanzadas en 20202, A medida que la evolucién de la pandemia mejore
y se reduzca la incertidumbre, cabe esperar que las familias hagan uso de estos
ahorros, al menos parcialmente, e impulsen asi la recuperaciéon del consumo y de la
actividad. En este sentido, se ha observado que, en aquellos paises —como China—
en los que la situacion sanitaria se ha normalizado, el consumo de los hogares ya ha
recuperado los niveles anteriores a la pandemia.

La evolucion econdmica del ultimo ano y medio también ha sido heterogénea
entre paises y areas geograficas, asi como lo son las perspectivas futuras de
recuperacion (véase grafico 1.1.1). Esta heterogeneidad refleja, entre otros aspectos,
diferencias en la incidencia epidemioldgica de la pandemia, en la respuesta de las
politicas publicas (sanitarias y econdmicas) y en la estructura productiva de cada
economia (principalmente, en términos del peso de los sectores mas expuestos a la
interaccion social). Asi, entre las principales economias mundiales, en 2020 la caida
del producto fue del 3,5% en Estados Unidos, del 6,7 % en el area del euro, del
4,8 % en Japon y del 9,8 % en el Reino Unido, mientras que el PIB se expandi6 un
2,3% en China. Entre las economias emergentes, el impacto fue especialmente
intenso en América Latina, con una disminucion del PIB del 7 % en el conjunto de la
regién. En cuanto a las perspectivas econdmicas, las previsiones disponibles?®,
sujetas a la evolucion todavia incierta de la situacion sanitaria, anticipan que la
recuperacion de los niveles de actividad previos a la pandemia también tendra lugar
de manera muy dispar entre las principales economias mundiales. Asi, mientras que
China ya recupero estos niveles a finales de 2020, se prevé que Estados Unidos y el
conjunto del area del euro lo hagan en 2021 y 2022, respectivamente. Por su parte,
para el conjunto de América Latina, el nivel de actividad anterior a la pandemia se
recuperaria en 2022 (véase grafico 1.1.2). No obstante, en esta ultima region existe
una notable heterogeneidad, con economias —como Brasil y Chile— que
practicamente alcanzarian su nivel previo ya en 2021 y otras —como Argentina y
México— que aun no lo habrian logrado en 2022.

La asimetria en la evolucion econdmica se aprecia también dentro del area
del euro. Entre las principales economias del area, en 2020 la contraccién del PIB
fue ligeramente superior al 5 % en Alemania, se situd en el entorno del 8 % en Francia
y del 9% en ltalia, y alcanzé el 10,8 % en Espafia (véase grafico 1.1.3). Segun la
evidencia disponible®, la evolucion mas desfavorable de la pandemia en Francia,

2 Para mas informacion, véase Cuenca y Del Rio (2020).
3 Véase Fondo Monetario Internacional (2021).
4 Véase Gomez y Del Rio (2021), de proxima publicacion.
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Italia y Espafa, asi como las medidas de contencidén relativamente mas severas,
contribuiria a explicar la mayor caida del producto en estos paises que en el conjunto
de la UEM (véase grafico 1.1.4). Ademas, la especializacion productiva motivaria el
impacto relativo mas elevado de la crisis en economias como la espafola o la griega.
Las ramas de servicios de alojamiento y restauracion, actividades artisticas y de
ocio, y otros servicios representan, en estos dos paises, mas del 10 % del valor
anadido bruto (VAB), frente al 6 % de la UEM. La heterogeneidad entre las economias
de la UEM se refleja, asimismo, en la diferente velocidad de recuperacion esperada de
los niveles de producto previos a la pandemia. Asi, de acuerdo con las predicciones
mas recientes del FMI, de abril de este afio, mientras que el PIB de Alemania se
situaria ya el proximo afo por encima del nivel anterior a la crisis, en Espana el
producto no alcanzaria previsiblemente dicha referencia hasta 2023.

Dentro de las economias emergentes, algunas caracteristicas estructurales
podrian explicar por qué América Latina se esta viendo mas afectada que
otras areas®. En el ambito sanitario, la mayor incidencia de la pandemia en esta
region se ha producido a pesar de que en varios paises latinoamericanos se
adoptaron medidas de limitacion de la movilidad de la poblacién y de cierre de la
actividad mas restrictivas y tempranas que en otras economias emergentes®.
Algunas de las caracteristicas estructurales de América Latina que pueden estar
detras de esta mayor vulnerabilidad sanitaria y econémica ante la pandemia son los
elevados niveles de pobreza, la menor calidad institucional, la alta tasa de
informalidad en el mercado de trabajo, la debilidad de los sistemas sanitarios y la
gran proporcién de poblacion que reside en areas urbanas.

El mantenimiento de unas condiciones financieras adecuadas y del normal
flujo de capitales entre economias resulta crucial para la recuperacion
economica global. Los mercados financieros han evolucionado positivamente en
los ultimos trimestres, tanto en las economias avanzadas como en las emergentes.
Las subidas de las cotizaciones en los mercados bursatiles han sido generalizadas,
y recientemente se han alcanzado maximos histdricos en los indices S&P 500 y
MSCI de economias emergentes (véase grafico 1.3.1). En los mercados de renta fija,
los diferenciales corporativos han descendido, tanto en el segmento de alto
rendimiento como en el de grado de inversion, tendencia que se ha visto apoyada
por los programas de compra de activos de los bancos centrales y por la progresiva
reduccion del nivel de incertidumbre (véase grafico 1.3.2). Estos factores también
han favorecido la reduccién de las primas de riesgo soberanas en la UEM (véase
grafico 1.3.3) y en las economias emergentes. Por otra parte, la menor aversion al
riesgo de los inversores y la mejora de las expectativas de crecimiento y de inflacion
en algunas regiones han contribuido a un aumento en las rentabilidades a largo
plazo de las deudas soberanas de mayor calidad crediticia, especialmente desde

5 Véase Banco de Espana (2020a).
6 Véase Banco de Espana (2020f).
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Grafico 1.3
RECUPERACION EN LOS MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES

Las politicas publicas y el desarrollo de vacunas efectivas contra el COVID-19 han permitido la recuperacion de los mercados financieros.
Asi, en los Ultimos meses se han producido ganancias generalizadas en los mercados bursatiles e incrementos de la rentabilidad de la deuda
soberana a largo plazo de mayor calidad crediticia. Ademas, se han reducido las primas de riesgo soberanas en la UEM, asi como los
diferenciales de riesgo de crédito corporativo y los diferenciales soberanos en las economias emergentes.

1 INDICES DE BOLSA 2 DIFERENCIALES DE LOS BONOS DE ALTO RENDIMIENTO RESPECTO
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FUENTE: Thomson Reuters Datastream.

DESCARGAR

a Indice ICE Bank of America Merrill Lynch Single-B High Yield.

principios de 2021 (véase grafico 1.3.4). Ademas, en este contexto financiero
favorable, el ddlar ha mantenido, en el promedio del ultimo afo, una senda de
depreciacion frente al euro y la libra, que se ha revertido parcialmente al inicio
de 2021. Por su parte, los flujos de capitales de cartera han retornado de forma
progresiva a las economias emergentes, tras las fuertes salidas experimentadas en
marzo y abril de 2020.
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No obstante, en algunos mercados los precios de los activos financieros se
sitdan en niveles relativamente elevados, lo que, de cara al futuro, podria suponer
un factor de riesgo de ajuste de las valoraciones. En este contexto de cotizaciones
relativamente elevadas podrian llegar a desencadenarse correcciones bruscas en los
precios de algunos activos financieros, con el consiguiente impacto adverso sobre
las condiciones financieras globales y la actividad real. Algunos de los posibles
desencadenantes de este tipo de ajustes podrian ser, por ejemplo, un aumento intenso
y generalizado de los tipos de interés globales o una revisidn de las expectativas de los
inversores sobre la evolucion econdmica futura, la capacidad de repago de la deuda
del sector corporativo o la duracién de los programas de apoyo publico’.

El dinamismo del comercio internacional esta constituyendo otra palanca
relevante para la recuperacion global. A diferencia de lo ocurrido tras la crisis
financiera de 2008, en esta crisis sanitaria el comercio mundial de bienes se ha
recuperado rapidamente de las disrupciones que tuvieron lugar en los flujos
comerciales durante la primera mitad de 2020, impulsado, en buena medida, por el
dinamismo de la economia china (véase grafico 1.4.1). En este sentido, la resistencia
de las cadenas globales de valor ha permitido recuperar ya gran parte de la caida
inicial y asegurar la provision de algunos bienes de importancia critica, a pesar
de que, en algunos momentos de la pandemia, el comercio de productos médicos se
vio obstaculizado por algunas medidas de caracter proteccionista (véase el
recuadro 2.2 del capitulo 2 de este Informe). EI comercio de servicios también se
esta recuperando, si bien con menor intensidad, lastrado por las restricciones
a la circulacién de personas, que afectan en particular al turismo internacional.

Las exportaciones de la UEM han mostrado, no obstante, un menor
dinamismo relativo en los ultimos trimestres. En diciembre de 2020, las
exportaciones de bienes de los paises del area del euro no habian recuperado el
nivel registrado en el mismo mes del aio anterior, mientras que, en el conjunto
de las demas economias avanzadas y en China, estas habian crecido un 1,6 % y
un 8,3 %, respectivamente (véase grafico 1.4.2). Algunos elementos particulares
han contribuido a este menor dinamismo relativo de las exportaciones de la UEM.
Por una parte, la mayor intensidad de la crisis sanitaria y el menor pulso de
la recuperaciéon economica en la region han incidido negativamente en el
comercio intra-UEM, que gand peso en la ultima década (véase grafico 1.4.3).
Por otra parte, la estructura sectorial de las exportaciones extra-UEM muestra
un peso significativo —especialmente, en algunos de los paises de la eurozona—
de algunos bienes y servicios que han tenido un comportamiento relativamente
mas negativo en esta crisis, como la maquinaria de transporte y los servicios
turisticos (véanse graficos 1.4.3 y 1.4.4). En todo caso, conviene sefalar que,
frente a los escenarios negativos que se manejaban a finales de 2020, el acuerdo
de salida del Reino Unido de la UE ha permitido reducir significativamente la

7 Véase Banco de Espafia (2021a), de proxima publicacion.
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Gréfico 1.4

EL COMERCIO MUNDIAL SE RECUPERA CON FUERZA, SALVO POR LOS SERVICIOS, LO QUE TIENE UN MAYOR IMPACTO
NEGATIVO EN LAS EXPORTACIONES DE LA UEM

El comercio de bienes ha mostrado una mayor capacidad de recuperacion en esta crisis que la observada tras la crisis financiera global. Esta
evolucion ha venido marcada por la rapida recuperacion de China. Por su parte, la recuperacion de los flujos comerciales ha sido mas lenta
en el area del euro, debido al mayor peso relativo en estos flujos de determinados bienes y servicios, como el turismo, que se han visto mas

negativamente afectados en esta crisis.
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incertidumbre comercial con relacion a este pais. Aunque persisten algunas
dudas en cuanto a lo que sucedera una vez que finalice el periodo transitorio
previsto en dicho acuerdo®, esta reduccion de la incertidumbre deberia contribuir

8 \éase Buesaet al. (2021).
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a la recuperacion de los flujos comerciales entre ambas areas en los préximos
trimestres®.

En cuanto a la inflacion, la debilidad de la demanda agregada presiond los
precios a la baja de manera generalizada durante la mayor parte del afo
pasado. En 2020, las tasas de inflacion a escala global se mantuvieron en registros
inferiores a los de 2019, tanto en las economias avanzadas como en las emergentes,
en un contexto de brechas de produccion muy negativas y caidas de los precios
de las materias primas (véase grafico 1.5.1). Ambos factores mas que compensaron
las presiones al alza sobre los precios de algunos bienes y servicios —como los
alimentos no elaborados— derivadas de determinadas disrupciones puntuales que
se produjeron en la oferta. En el conjunto de los paises de la Organizacion para la
Cooperacién y el Desarrollo Econéomicos (OCDE), las tasas anuales de la inflacion
general y de la subyacente, que excluye la energia y los alimentos, se situaron a
final de 2020 en el 1,2% vy el 1,6 %, respectivamente. En la UEM, que antes del
estallido de la pandemia ya mantenia de forma persistente un diferencial negativo
en relacién con las tasas observadas en el resto de las economias avanzadas, la
inflacion alcanzo tasas aun menores, del 0,3 % y del 0,7 %, respectivamente. A estas
tasas bajas contribuyeron algunos factores especificos, como la apreciacion del
euro frente al conjunto de divisas de sus principales socios comerciales y la
reduccion temporal de impuestos indirectos en Alemania.

La mejora de las perspectivas de recuperacion se ha visto reflejada en el
incremento de algunos indicadores de expectativas de inflacion desde finales
de 2020. Los avances en el proceso de vacunacion y los nuevos estimulos fiscales
han supuesto una revisién al alza de las perspectivas globales de crecimiento y de
inflacién. En el caso de estas ultimas, esta percepcion, visible sobre todo en los
indicadores financieros de expectativas de inflacion (véase grafico 1.5.2), se ha visto
amplificada por algunos elementos coyunturales. En primer lugar, los desajustes
circunstanciales entre oferta y demanda han dado lugar a ciertas presiones de
costes, debido al incremento de los precios de alimentos, materias primas y otros
insumos, como semiconductores y fletes maritimos (véase grafico 1.5.3). Ademas,
en el caso de los precios de consumo, el rapido repunte del crudo hasta niveles
proximos a los vigentes antes de la pandemia en los primeros meses del afio, junto
con diversos factores idiosincrasicos, como los derivados del cambio acometido a
principios de 2021 en las ponderaciones del IAPC para adecuarlas a los nuevos
patrones de gasto de los hogares, generaron también aumentos de las tasas de
inflacion, que, en principio, deberian ser fundamentalmente temporales. Por ultimo,
algunos analisis han alertado del peligro de recalentamiento de la economia de
Estados Unidos a raiz de los dos paquetes de politica fiscal adoptados desde finales
de 2020, que podrian tener efectos significativos en términos de crecimiento, empleo

9 Sobre los efectos econdmicos negativos de la incertidumbre comercial, véase Albrizio et al. (2021), de proxima
publicacion.
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Grafico 1.5
LA CRISIS HA ACENTUADO LAS TENDENCIAS DESINFLACIONISTAS

El aumento de los precios de las materias primas y el cierre en las brechas de actividad a medida que progrese la recuperacion econdémica

permitiran un aumento gradual de la inflacion.
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de expectativas de inflacion; el rango entre el valor maximo y el minimo aparece sombreado. Véase Alvarez y Correa-Lopez (2020).
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e inflacion en el pais'®. No obstante, bajo el supuesto de que las expectativas de
inflacion permanecen ancladas correctamente, dichos efectos serian transitorios y

se desvanecerian de manera progresiva a partir de 2022.

A medio plazo, la persistencia de brechas de produccion negativas y de tasas
de paro relativamente elevadas en la mayoria de las principales economias no

10 Véase Parraga y Roth (2021).
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permite anticipar tensiones inflacionistas subyacentes significativas. Las
previsiones disponibles apuntan a incrementos moderados y graduales de las tasas
de inflacidon en los préximos anos en los paises desarrollados. En el caso del area
del euro, las ultimas proyecciones del Eurosistema'' anticipan un repunte transitorio
este afno, hasta una tasa del 2 % en el Ultimo trimestre de 2021. En 2023, al final del
periodo de las proyecciones, la inflacién alcanzaria una tasa del 1,4 %, ligeramente
inferior a la previsidén a un mismo horizonte de tres afios vigente antes del estallido
de la pandemia, y todavia muy alejada del objetivo de politica monetaria del Banco
Central Europeo (BCE) (véase grafico 1.5.4).

Las perspectivas para la economia mundial y del area del euro se encuentran
sujetas a importantes factores de incertidumbre. A corto plazo, el despliegue de
la vacunacion en los primeros meses de 2021 ha permitido despejar, en buena
medida, las dudas sobre la evolucién de la pandemia, sobre todo en los paises
desarrollados. Sin embargo, persisten riesgos a la baja por el ritmo heterogéneo de
la campafa de vacunacion a escala global y por como este puede condicionar la
evolucién futura de la pandemia en caso de que surjan nuevas cepas del virus que
pudieran ser resistentes a las actuales vacunas. En este sentido, resulta esencial
reforzar iniciativas colaborativas multilaterales, como COVAX', que tengan como
objetivo acelerar el desarrollo y la fabricacion de vacunas y garantizar su acceso
justo y equitativo a todos los paises. Mas alla de cuestiones sanitarias, existe
también una elevada incertidumbre acerca de cémo las empresas y las familias
adaptaran sus pautas de produccién y de gasto una vez superada la pandemia.
Asimismo, es muy incierta la magnitud de las secuelas que la profunda crisis
econdmica actual puede suponer en forma de danos a la capacidad productiva de
las economias y de desequilibrios macroecondémicos, tanto en el sector publico
como en el privado. En este contexto, como se analiza en el epigrafe 4 y, de manera
mas extensa, en el capitulo 2, las politicas econdmicas, que estan desempefiando
un papel esencial en la fase de estabilizacion de la crisis, deberan ser protagonistas
también en la fase de recuperacion y en la absorcién de los desequilibrios generados
por la pandemia.

3 El comportamiento de la actividad en Espana
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Desde su estallido, la pandemia de COVID-19 ha provocado la mayor crisis
sanitaria de la historia reciente de Espana. A lo largo de varias olas, de diversa
intensidad y duracién, la pandemia ha supuesto un reto de enorme calado para el
sistema sanitario espafol y ha tenido un coste extraordinariamente elevado en

11 Véase Banco Central Europeo (2021).

12 COVAX es el pilar de las vacunas del Acelerador del Acceso a las Herramientas contra el COVID-19, una
iniciativa de colaboracion mundial, impulsada por la Organizacion Mundial de la Salud, para acelerar el desarrollo
y la produccién de pruebas, tratamientos y vacunas contra el COVID-19, y garantizar un acceso equitativo a
ellos.
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Gréfico 1.6

LA PANDEMIA DE COVID-19 HA SUPUESTO UN EXTRAORDINARIO RETO DE SALUD PUBLICA EN ESPANA

A lo largo de varias olas, de diversa intensidad y duracion, la pandemia de COVID-19 ha supuesto un reto de un enorme calado para el
sistema sanitario espafiol y ha tenido un coste extraordinariamente elevado en términos de vidas humanas, que se ha distribuido de forma
desigual por la geografia nacional.
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términos de vidas humanas (véase gréafico 1.6.1)'. Asi, de acuerdo con los ultimos
datos oficiales disponibles, algo mas de 78.000 personas habrian fallecido en
nuestro pais por COVID-19 desde el comienzo de la pandemia, lo que situaria a
Espafa entre los paises con una mayor tasa de mortalidad per capita por esta
causa'.

La pandemia también ha supuesto una disrupcion sin precedentes para la
actividad econdmica en nuestro pais (véase epigrafe 3.1). El alcance de este
impacto ha sido extraordinario en al menos tres dimensiones. En primer lugar, por
su magnitud. Asi, la inmensa mayoria de los agregados macroecondmicos
experimentaron un deterioro histérico en la primera mitad de 2020. La recuperacion
que se produjo en el tercer trimestre del aino pasado solo ha permitido, por el
momento, corregir una parte de ese deterioro inicial. El impacto econémico de la
pandemia destaca, en segundo lugar, por su marcada heterogeneidad. En particular,

13 A la hora de analizar la evolucion de la enfermedad en Espafia, conviene tener en cuenta que, en la primera ola,
las cifras de contagios estarian infraestimadas en comparacion con los brotes posteriores, debido a la falta de
disponibilidad de test y al colapso del sistema sanitario que se produjo en dicho episodio en las zonas mas
castigadas por la pandemia.

14 Otras fuentes que estiman excesos de mortalidad, como el Instituto Nacional de Estadistica (INE), arrojarian
cifras de fallecidos mas elevadas. La comparacion de datos internacionales debe realizarse con cautela, debido
a las diferencias que pueden existir, entre otros aspectos, en cuanto a la capacidad de diagndstico, los criterios
de contabilizacion, la calidad de los datos y su cobertura.
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la crisis ha afectado de forma muy asimétrica a los distintos sectores productivos,
provincias, empresas, hogares y colectivos de trabajadores, lo que exige una
valoracién del contexto econémico que vaya mas alla del analisis de los grandes
agregados de actividad. Por ultimo, la naturaleza extraordinariamente disruptiva que
caracteriza la crisis del COVID-19 también puede apreciarse por los cambios tan
significativos que ha provocado en el comportamiento de los agentes econémicos,
que han intentado adaptarse a la pandemia y a sus consecuencias, en un corto
espacio de tiempo. Por ejemplo, se han observado alteraciones muy notables en los
patrones de movilidad de las personas, en los habitos de consumo de los hogares
y en la provision y organizacion del trabajo, cuyas implicaciones y persistencia ain
no es posible valorar con precision. Por su parte, las autoridades econdémicas
también se han visto obligadas a reaccionar de forma muy decidida a los retos
planteados por la crisis sanitaria —en muchos casos, desplegando medidas de una
naturaleza y de un alcance sin precedentes— y a ir reajustando sus actuaciones
ante la naturaleza cambiante de la crisis.

A medida que avance el proceso de vacunacion, las perspectivas de la
economia espanola pasaran a estar condicionadas de manera creciente por
factores de naturaleza fundamentalmente econémica. Desde el comienzo de la
pandemia, la evolucidn de la situacidn sanitaria y el endurecimiento o relajacion de
las medidas desplegadas para contener la enfermedad han sido los principales
condicionantes de las dinamicas econdmicas en nuestro pais. En los préoximos
meses, sin embargo, es previsible que el avance del proceso de vacunacion suponga
que otros elementos, de naturaleza genuinamente econdémica, adquieran una mayor
relevancia para determinar el grado de dinamismo de la actividad econémica a corto
y a medio plazo. Entre estos factores, todos ellos interrelacionados y sobre los que
existe una notable incertidumbre, destacan el ritmo, el alcance y la efectividad de la
ejecucion del programa NGEU, la orientacion de las principales politicas econémicas
y la magnitud de los danos persistentes que la pandemia pueda haber provocado
sobre el empleo y el tejido productivo. Mas en particular, las perspectivas de la
economia espanola en los proximos trimestres también dependeran de la intensidad
y del ritmo con que los hogares reduzcan el ahorro que han acumulado desde el
comienzo de la crisis, de la capacidad de recuperacion que muestre la inversion
empresarial y de la aportacion de la demanda externa al crecimiento —en particular,
de las exportaciones turisticas—.

3.1 El impacto de la crisis: magnitud y heterogeneidad

Tras desplomarse un 13,8% en el primer semestre de 2020, el PIB de la
economia espanola aun se situaba, a finales del primer trimestre de 2021, un
9,4% por debajo de su nivel anterior a la pandemia (véase grafico 1.7.1). El
estallido de la crisis sanitaria en nuestro pais, en marzo de 2020, y el establecimiento
de importantes restricciones a la movilidad de las personas y a la actividad de
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Grafico 1.7

EL IMPACTO ECONOMICO DE LA CRISIS SANITARIA HA SIDO DE UNA MAGNITUD SIN PRECEDENTES EN TIEMPOS DE PAZ

El estallido de la pandemia en nuestro pais en marzo de 2020 y el establecimiento de severas restricciones a la movilidad de las personas y
a la actividad de determinados sectores provocaron que el PIB espafol sufriera un extraordinario retroceso, tanto en términos histdricos
como en una comparativa internacional, en los dos primeros trimestres del afio. La actividad econémica se recuperd con intensidad en el
tercer trimestre, pero esta recuperacion se interrumpio a partir del tramo final del pasado afio. En el primer trimestre de 2021, el PIB de la
economia espafola aun se situaba un 9,4 % por debajo del nivel que registraba a finales de 2019, una brecha que casi dobla la que se
observaba en el conjunto de la UEM.
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determinados sectores provocaron que el PIB se contrajera un 5,4 % y un 17,8 %, en
términos intertrimestrales, en los dos primeros trimestres del afio pasado. A partir
de entonces, el PIB inicid una senda de recuperacion —gracias a la mejora de la
situacion epidemioldgica durante la primavera y a una relajacion gradual de las
restricciones— que pronto empezd a mostrar signos de fragilidad. En efecto, el
agravamiento de la crisis sanitaria que tuvo lugar durante el otofio de 2020 y a
principios de 2021 y el endurecimiento o reintroduccion de algunas de las medidas
de contencion de la pandemia dieron lugar a un estancamiento de la actividad en el
ultimo trimestre de 2020 y, posteriormente, a una ligera contraccion en el primero de
2021. De esta forma, el PIB de la economia espafiola, que se contrajo un 10,8 % en
el conjunto de 2020, aun se situaba, en el primer trimestre de 2021, un 9,4 % por
debajo del nivel que registraba a finales de 2019.

Este deterioro de la actividad no tiene precedentes en la historia reciente de
la economia espanola. Desde un punto de vista historico, la crisis actual destaca
por la intensidad con que la actividad econdémica se ha contraido en un breve
periodo de tiempo. Asi, por ejemplo, el deterioro que ha sufrido el PIB espafiol desde
el comienzo de la pandemia es practicamente el mismo que el que experimento, en
términos acumulados, durante algo mas de cinco afos, entre el segundo trimestre
de 2008 y el tercero de 2013. La caida en este ultimo periodo se produjo en un
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Cuadro 1.1
PRINCIPALES MACROMAGNITUDES DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Tasas de variacion anual sobre el volumen y porcentaje del PIB

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

PIB 3,6 0,9 -3,8 0,2 -0,8 -3,0 -1,4 1,4 3,8 3,0 30 24 20 -108
Consumo privado 3,4 -0,7 -3,6 0,4 -2,5 -3,3 -2,9 1,7 2,9 2,7 3,0 18 09 -121
Consumo publico 6,2 6,0 4,2 1,5 0,0 -4,2 -2,1 -0,7 2,0 1,0 10 26 23 3,8
Formacion bruta de capital fijo 3,9 -4,3 -17,3 -5,4 -7,6 -7,4 -3,8 4.1 4,9 2,4 6,8 6,1 2,7 -11,4

Inversion en equipo,

intangibles y resto (a) 8,9 -1,0 -19.1 5,7 0,0 -3,4 1,3 5.2 8,2 3,1 6,9 31 3,7 -8,8

Inversién en construccion 1,7 -5,9 -16,3 -111 -12,3 -10,4 -8,2 3,0 1,5 1,6 6,7 9,3 16 -140
Exportacion de bienes y servicios 7,6 -0,9 -10,8 9,1 8,2 0,9 4,4 4,5 4.3 5,4 55 2,3 23 -20,2
Importacion de bienes y servicios 8,2 -5,5 -18,3 6,2 -0,6 -5,8 -0,2 6,8 5,1 2,7 6,8 4,2 0,7 -158
Demanda nacional (b) 4,2 -0,6 -6,6 -0,4 -3,1 -5,0 -2,8 1,9 3,9 2,0 32 29 1,4 -8,8
Demanda exterior neta (b) -0,6 1,5 2,8 0,6 2,3 2,0 1,4 -0,5 -0,1 1,0 -02  -05 0,6 -2,0
PIB nominal 71 3,2 -3,6 0,3 -0,8 -3,1 -1,0 1,2 4,4 3,4 43 36 34 -9,9
Deflactor del PIB 3,4 2,3 0,1 0,2 0,0 -0,1 0,4 -0,2 0,5 0,3 1,3 1,2 1,4 11
IAPC 2,8 4.1 -0,2 2,0 3,1 2,4 15 -0,2 -06 -03 2,0 1,7 08 -0,3
IAPC sin energia ni alimentos 2,5 2,4 0,9 0,8 1,2 1,3 1,3 -0,1 0,3 0,7 1,2 1,0 1,1 0,5
Empleo (horas) 2,5 0,6 -6,0 -2,3 -2,3 -4,8 -2,8 11 3,0 2,6 2,1 2,7 15 -104

Tasa de paro
(% de la poblacion activa).
Media anual 8,2 1,3 17,9 19,9 21,4 24,8 26,1 244 221 196 17,2 153 14,1 15,5

Tasa de ahorro de los hogares
e ISFLSH (¢) 14,8 14,8 14,8 14,8 14,8 14,8 14,8 14,8 148 148 148 148 148 14,8

Capacidad (+) / necesidad (-)
de financiacion de la nacion
(% del PIB) -9,1 -8,6 -3,7 -3,3 -2,4 0,6 2,6 21 2,7 3,4 3,0 2,4 2,5 11

Capacidad (+) / necesidad (-)
de financiacion de las AAPP
(% del PIB) 1,9 -4,6 -11,3 -9,5 -9,7 -10,7 -7,0 -5,9 -5,2 -43 30 -25 -29 -110

Deuda de las AAPP (% del PIB) 35,8 39,7 53,3 60,5 69,9 86,3 95,8 100,7 9983 992 986 974 955 1200

Ratio de endeudamiento
de los hogares (% del PIB) 81,8 82,6 85,0 84,4 82,5 81,6 77,8 73,4 680 645 612 589 569 61,8

Ratio de endeudamiento de las
las sociedades no financieras
(% del PIB) 111,56 1149 119,3 118,8 115,7 107,17 100,5 948 878 833 787 744 726 846

FUENTES: Banco de Espana e Instituto Nacional de Estadistica.

a Incluye maquinaria, bienes de equipo, sistemas de armamento, recursos bioldgicos cultivados y productos de la propiedad intelectual.
b Contribucién al crecimiento.
¢ En % de la renta bruta disponible.

contexto nacional de correccion de profundos desequilibrios macrofinancieros y en
un escenario internacional muy complejo en el que tenian lugar la crisis financiera
global y la de la deuda soberana europea (véanse grafico 1.7.2 y cuadro 1.1).

La contraccion que el PIB espanol ha sufrido desde finales de 2019 se encuentra
entre las mayores caidas registradas en las economias avanzadas. En particular,
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este retroceso es superior al observado en el conjunto de la UEM —cuyo PIB se
encontraba en el primer trimestre de 2021 un 55% por debajo de su nivel
prepandemia— y en las principales economias de la region. Cabe resefar, no
obstante, que este peor comportamiento relativo de la economia espafola se habria
producido, fundamentalmente, durante la primera mitad de 2020, cuando, en términos
comparados, laincidencia de la pandemia fue mayor en nuestro pais y se desplegaron
medidas de contencién mas estrictas. En cambio, en los uUltimos trimestres el
comportamiento del PIB en Espafa, a pesar de mostrar una clara debilidad, habria
sido algo mas favorable que el observado en el promedio de la UEM (véase
grafico 1.7.1). En todo caso, una serie de factores estructurales de la economia
espafola apuntarian a que la brecha que persiste entre los niveles de actividad en
Espafa y en otras economias europeas aun tardara un tiempo en cerrarse. Entre
estos factores destaca, fundamentalmente, el mayor peso que tienen en nuestro pais
los sectores, las empresas y los colectivos de trabajadores que se han visto mas
afectados por la pandemia —sectores sociales, empresas pequefas y trabajadores
temporales—.

El impacto econédmico de la pandemia podria haber sido aun mayor sin la
respuesta de la politica econdmica (véase epigrafe 4). Entre el abanico de medidas
desplegadas a escala nacional destacan, por su relevancia, las ventajas ofrecidas
para la tramitacion de ERTE por parte de las empresas y los ceses temporales de
actividad en el caso de los trabajadores autbnomos, asi como las diferentes lineas
de avales publicos del Instituto de Crédito Oficial (ICO) que se crearon para favorecer
la concesion de crédito a las empresas. Estas medidas, junto con las tomadas en el
ambito de la politica monetaria y de la regulacion financiera, han servido para mitigar
el impacto de la pandemia sobre las rentas y la liquidez de los hogares y de las
empresas a corto plazo. En consecuencia, el efecto macroeconémico de la crisis
habria sido significativamente mas adverso que el que se ha venido observando
desde marzo de 2020 si no se hubieran activado este conjunto de medidas de politica
econdmica.

Las respuestas de politica econdmica se han ido ajustando conforme ha
evolucionado la crisis sanitaria. La mayoria de las medidas adoptadas por otras
autoridades nacionales y supranacionales en materia de politica fiscal, monetaria,
regulatoria y prudencial han tenido que ir ajustandose gradualmente a la evolucion
de la pandemia. Asi, por ejemplo, conforme la crisis sanitaria se mostraba mas
persistente de lo inicialmente previsto, ha sido preciso extender y recalibrar los
ERTE y las lineas de avales publicos en varias ocasiones no solo para evitar una
retirada prematura de estas medidas de apoyo, sino también para lograr que estos
instrumentos se ajustasen mejor a las necesidades que iban surgiendo en una
coyuntura econdémica y sanitaria cambiante. En este contexto se enmarca también
el nuevo paquete de medidas extraordinarias que el Gobierno aprobd en marzo de
este afio para apoyar la viabilidad y reforzar la solvencia financiera de las empresas
mas castigadas por la crisis.
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La capacidad de adaptacion de los agentes econémicos a la pandemia y a las
restricciones asociadas también habria permitido mitigar suimpacto econémico
adverso. En efecto, desde el comienzo de la pandemia se han observado cambios
muy significativos en el comportamiento de los hogares y de las empresas en
dimensiones que tradicionalmente evolucionan de forma relativamente parsimoniosa.
Asi, por ejemplo, en un contexto en el que las restricciones a la movilidad y las cautelas
de los consumidores frente al contagio habrian incidido de manera muy negativa en
el volumen de compras presenciales, el recurso de los hogares esparoles al comercio
electronico, especialmente de bienes, habria contribuido a mantener cierto dinamismo
del consumo privado (véase grafico 1.8.1). Asimismo, una proporcion elevada de
empresas espafnolas habrian introducido cambios organizativos sustanciales en
respuesta a la pandemia —particularmente, para aumentar la digitalizacién de la
actividad y otorgar un mayor peso al teletrabajo—, lo que les habria permitido
amortiguar el impacto adverso de la crisis sobre sus niveles de actividad. Asi lo pone
de manifiesto la Encuesta del Banco de Espafia sobre la Actividad Empresarial (EBAE),
que sefala que, por ejemplo, casi la mitad de las empresas espafolas tenian previsto
realizar nuevas inversiones en tecnologia en el primer semestre de este afio y mas de
un tercio de ellas fomentarian el teletrabajo (véase grafico 1.8.2). Estos porcentajes
son mas elevados para las empresas mas grandes, lo que sugiere su mayor capacidad
para adaptarse a las nuevas condiciones econdémicas. Todo este proceso de
aprendizaje o de adaptacion de los agentes econdmicos a la pandemiay a las distintas
restricciones que se han aplicado para contenerla —que, a su vez, también han ido
evolucionando para hacerse mas focalizadas— habria favorecido un mayor dinamismo
de la actividad en los ultimos trimestres.

La evidencia disponible pone de relieve la importancia del proceso de
adaptacion gradual de los agentes econédmicos a la pandemia. Un trabajo
reciente del Banco de Espafa establece una relacién entre la temperatura, la
movilidad y la evolucion de la pandemia'®. Los resultados de este analisis apuntan a
que, con el paso del tiempo, los esfuerzos para frenar la pandemia en Espafia han
supuesto reducciones de la movilidad que, comparativamente, han sido cada vez
menos intensas (véase grafico 1.8.3). Un segundo estudio analiza la relacion entre
restricciones, movilidad y actividad econdmica, y encuentra también evidencia de
un cierto aprendizaje a lo largo del afio, dado que va disminuyendo el impacto de las
restricciones sobre la movilidad (que se refleja en una contribucién cada vez menor
de las reducciones voluntarias de movilidad, que son aquellas no relacionadas con
el nivel de restricciones vigentes en cada momento) y de la movilidad sobre la
actividad econémica (véase gréafico 1.8.4)'°.

El impacto de la pandemia sobre la actividad econdmica en nuestro pais esta
siendo muy desigual entre sectores, tipos de empresas y colectivos de

15 Véase Ghirelli et al. (2021).
16 Véase Ghirelli et al. (2021).
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Grafico 1.8
LA NOTABLE CAPACIDAD DE ADAPTACION DE LOS AGENTES ECONOMICOS A LA PANDEMIA HABRIA PERMITIDO
MITIGAR SU IMPACTO ECONOMICO ADVERSO

Desde el comienzo de la pandemia se han observado cambios muy significativos en el comportamiento de los hogares y de las empresas
en dimensiones que tradicionalmente evolucionan de forma relativamente parsimoniosa. Asi, por ejemplo, los hogares han aumentado de
forma notable sus compras online y las empresas han introducido cambios organizativos sustanciales, especialmente hacia una mayor
digitalizacion de la actividad y un mayor peso del teletrabajo. Este proceso de aprendizaje o adaptacion de los agentes econdmicos habria
permitido mitigar el impacto econdmico adverso de la pandemia y dotar de un mayor dinamismo a la actividad en los ultimos trimestres.

1 EVOLUCION DEL COMERCIO ONLINE EN ESPANA (a) 2 MEDIDAS PREVISTAS PARA EL PRIMER SEMESTRE DE 2021, POR TAMANO
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FUENTES: Banco de Espafa e Instituto Nacional de Estadistica.

a Comercio al por menor por correspondencia e Internet (INE).
b Ghirelli et al. (2021). El coeficiente de reproduccion efectivo (Rt) mide el nimero de contagios que genera en promedio cada infectado.
c Ghirelli et al. (2021). Relacion entre las medidas de contencion de la pandemia, la movilidad y la actividad econémica.
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trabajadores, y también a escala geografica. Asi, desde un punto de vista
sectorial, la pandemia ha tenido una mayor incidencia negativa en aquellas ramas
productivas, sobre todo en los servicios, cuya actividad exige un grado relativamente
elevado de interaccién social —entre las que destacan, por ejemplo, el comercio, la
hosteleria y las actividades artisticas—. Por tipo de empresa, varios estudios
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desarrollados por el Banco de Espana apuntan a que la crisis sanitaria actual habria
producido un mayor incremento de la vulnerabilidad financiera de las pymes (véase
el capitulo 3 de este Informe)'” '®. Ademas, la caida de la facturacion y del empleo
habria sido mas acusada en las empresas de menor tamafo, las mas jovenes, las
menos productivas y las localizadas en zonas urbanas (véanse graficos 1.9.1
y 1.9.2)'°. Por su parte, como se analiza en profundidad en el capitulo 2 de este
Informe, dentro del colectivo de trabajadores, aquellos con contrato temporal, mas
jovenes y con rentas mas bajas se habrian visto particularmente afectados por el
deterioro del mercado de trabajo que ha provocado la pandemia de COVID-19
(véase gréafico 1.9.3)%°.

ElIVAB de las ramas de comercio, transporte, hosteleriay actividades artisticas
y recreativas aun se situaba, en el primer trimestre de 2021, un 21,3% y un
32,8% por debajo de su nivel precrisis, respectivamente (véase grafico 1.9.4).
En contraposicion a estas ramas —las mas afectadas por la crisis econdmica
causada por la pandemia de COVID-19—, el sector primario, las actividades
financieras y de seguros, y los servicios de Administraciones Publicas (AAPP),
sanidad y educacion apenas han registrado retrocesos en sus niveles de actividad
en los ultimos trimestres y, a comienzos de 2021, presentaban un VAB superior al
observado afinales de 2019. En relacion con esta heterogeneidad sectorial, conviene
destacar dos aspectos. En primer lugar, esta disparidad es evidente no solo en
términos del VAB, sino también en el comportamiento del empleo, las ventas y el
consumo de electricidad, entre otras dimensiones. En segundo lugar, si bien la
magnitud de la asimetria sectorial en relacion con el impacto de la pandemia alcanzé
su maximo durante la primavera de 2020, en el tramo final de ese afo y a comienzos
de 2021 esta heterogeneidad volvié a ampliarse, en algunos casos significativamente,
araiz del agravamiento de la crisis sanitaria y del endurecimiento de las medidas de
contencion que tuvieron lugar tras el verano (véase grafico 1.9.5). En este sentido, es
previsible que la brecha sectorial que se ha abierto como consecuencia de esta
crisis sanitaria pueda ir cerrandose gradualmente en los proximos trimestres a
medida que mejore la situacidén epidemioldgica y avance el proceso de vacunacion
en nuestro pais.

El impacto de esta crisis también presenta una elevada heterogeneidad
geografica. La evolucion provincial del PIB alo largo de 2020 ha sido profundamente
dispar entre provincias, siendo las insulares y las del arco mediterraneo las mas
afectadas por la crisis sanitaria (véase grafico 1.9.6)2". Entre los factores que
explicarian un mayor impacto econdmico adverso de la pandemia destacan el

17 \éase, por ejemplo, Blanco et al. (2020a, 2020b y 2021).
18 Estos resultados son coherentes con la informacion disponible para el conjunto del afo 2020 en la Central de
Balances Trimestral. Véase Menéndez y Mulino (2021b).

19 Véase Fernandez-Cerezo et al. (2021).
20 Veéanse Banco de Espafa (2020e) y Alvargonzalez, Pidkuyko vy Villanueva (2020).
21 Véase Fernandez-Cerezo (2021).
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Grafico 1.9

LA CRISIS SANITARIA ESTA TENIENDO UN IMPACTO MUY HETEROGENEO A ESCALA SECTORIAL Y REGIONAL,

Y ENTRE DISTINTOS TIPOS DE EMPRESAS Y TRABAJADORES

La pandemia ha tenido una mayor incidencia negativa en aquellas ramas productivas, fundamentalmente los servicios, cuya actividad exige
un grado relativamente elevado de interaccion social. El impacto de la crisis también ha sido mas acusado en las empresas pequefias y en
los trabajadores con contrato temporal, mas jovenes y con rentas mas bajas. Desde un punto de vista geografico, durante 2020 el PIB se
habria deteriorado mas intensamente en las provincias insulares y en las del arco mediterraneo.
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mayor peso del turismo, sobre todo extranjero, en la actividad provincial, la mayor
proporcién de empleo temporal, el menor peso del sector publico y niveles mas
reducidos de movilidad ciudadana??.

Mas alla del PIB, el extraordinario impacto negativo de la pandemia sobre la
actividad también puede apreciarse en el empleo y en las distintas magnitudes
macroeconomicas. En términos generales, desde el comienzo de la pandemia, en la
economia espanola el empleo ha mostrado una evolucién muy similar a la observada
para el PIB, con un acusado deterioro en el primer semestre de 2020, una recuperacion
relativamente intensa en el tercer trimestre del afio y un cierto estancamiento, incluso
con alguna recaida, desde entonces. Asi lo ponen de manifiesto distintos indicadores
de empleo en términos efectivos, que consideran el nimero total de horas trabajadas
y tienen en cuenta la situacion laboral de los asalariados afectados por un ERTE y de
los auténomos en situacion de cese de actividad (véase grafico 1.10.1).

El elevado recurso de las empresas a los ERTE ha sido el elemento mas
destacado en el comportamiento del mercado laboral espaiol desde el
estallido de la crisis sanitaria. En efecto, en el momento de mayor deterioro del
empleo (abril de 2020) mas de 3,5 millones de trabajadores se encontraban
afectados por un ERTE en nuestro pais (mas del 20 % del total). A pesar de la senda
de recuperacion que se inicié entonces, en marzo de 2021 algo mas de 740.000
trabajadores aun permanecian incluidos en algun tipo de ERTE, la mayor parte de
los cuales pertenecian a las ramas de la hosteleria (véase grafico 1.10.2). El recurso
a este mecanismo de ajuste temporal del empleo permitié que, aunque las horas
trabajadas cayeran un 10,4 % en el conjunto de 2020 —en linea con la relacién
histérica observada entre esta medida del factor trabajo y el PIB—, el ajuste del
empleo en términos de personas fuera mucho menor de lo habitual (un retroceso
del 4,2 %) (véase grafico 1.10.3). Esto sirvié para mitigar el aumento de la tasa de
paro en 2020, que, en cualquier caso, ascendié hasta el 16,1 % de la poblacion
activa, 2,3 puntos porcentuales (pp) por encima de su valor a finales de 2019. En
este sentido, es importante resefiar que, si se consideraran medidas alternativas
de holgura en el mercado de trabajo que tienen en cuenta a los asalariados en
ERTE y a los auténomos en cese de actividad, el descenso de la actividad laboral
efectiva en 2020 seria notablemente mas intenso —por encima del 23% de la
poblacién activa en la media del aflo— que el apuntado por la tasa de paro (véase
grafico 1.10.4).

Todos los componentes de la demanda interna, salvo el consumo publico, han
experimentado fuertes retrocesos desde el comienzo de la pandemia. En el
conjunto de 2020, la demanda interna resté 8,8 pp al avance del producto como

22 Una vez que se tienen en cuenta estos factores, el impacto de la pandemia de COVID-19 sobre la mortalidad a
escala provincial (véase grafico 1.6.2) no parece ser una variable relevante para explicar la heterogeneidad que
se observa entre las provincias espafnolas en cuanto a la evolucion del PIB durante 2020.

INFORME ANUAL 2020 1. EL IMPACTO ECONOMICO DE LA PANDEMIA



Gréfico 1.10

IMPACTO DE LA CRISIS DEL COVID-19 SOBRE EL MERCADO LABORAL

Desde el comienzo de la pandemia, en la economia espafnola el empleo ha mostrado una evolucién muy similar a la observada para el PIB, con
un acusado deterioro en el primer semestre de 2020, una recuperacion relativamente intensa en el tercer trimestre del afio y un estancamiento,
incluso con alguna recaida, desde entonces. En todo este periodo, el elemento mas destacado en el comportamiento del mercado laboral ha
sido el elevado recurso de las empresas a los ERTE, lo que ha permitido mitigar significativamente el aumento del desempleo.
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FUENTES: Banco de Espana, Contabilidad Nacional Trimestral y Encuesta de Poblacién Activa (Instituto Nacional de Estadistica), y Ministerio

de Trabajo y Economia Social.

a Tasa de paro efectiva calculada como parados mas asalariados en ERTE mas auténomos en cese de actividad sobre la poblacion
activa. A partir del primer trimestre de 2021, no es posible calcular esta tasa porque la EPA ha dejado de proporcionar informacion

sobre los trabajadores afectados por un ERTE de reduccién de jornada.

DESCARGAR

consecuencia de las profundas caidas que registraron todos sus componentes,
excepto elconsumo publico. En efecto, esta ultima partida mostré un comportamiento
distinto al observado en el resto de las principales rubricas de la demanda interna 'y
aumentd un 3,8 % en 2020, la tasa de crecimiento mas elevada desde 2009. Este
incremento se debid, fundamentalmente, a las mayores necesidades de gasto que
las AAPP debieron abordar en el ambito sanitario. De acuerdo con la informacion
facilitada por el avance de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) relativa al
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Gréfico 1.11

EL IMPACTO DE LA PANDEMIA SOBRE EL CONSUMO DE LAS FAMILIAS

El consumo de las familias sufrid una caida sin precedentes en 2020, si bien se aprecié una gran heterogeneidad en la evolucion de los
principales componentes del gasto. En particular, el retroceso fue especialmente acusado en las partidas de servicios mas afectadas por
las restricciones para contener la pandemia —el ocio y la hosteleria—, mientras que el gasto en alimentos se incrementd ligeramente.
A diferencia de lo observado en otros episodios recesivos recientes, la caida en el gasto en bienes y servicios no duraderos desde el

comienzo de la pandemia ha sido algo mas intensa que la observada en el gasto en bienes duraderos.
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primer trimestre de 2021, esta divergencia en cuanto a la evolucion del consumo
publico y del resto de los componentes de la demanda interna se habria mantenido
a comienzos de este afo.

El consumo de las familias se desplomé un 12,4% en 2020, con un
comportamiento muy dispar entre las distintas partidas del gasto. Los
indicadores disponibles muestran que, en el conjunto de 2020, el gasto de los hogares
en ocio y en hosteleria se redujo muy significativamente —por ejemplo, las cifras de
negocios de la restauracién y de los servicios de alojamiento retrocedieron mas
de un 40 % vy casi un 65 %, respectivamente— como consecuencia, sobre todo, de
las restricciones impuestas para contener la pandemia (véase grafico 1.11.1). El
gasto destinado a equipamiento personal y las matriculaciones de automoviles
particulares también experimentaron fuertes caidas, superiores al 25 % interanual.
En sentido contrario, el gasto en alimentos aumentd ligeramente, un 0,4% en
términos reales. Cabe resefar que, a diferencia de lo observado en otros episodios
recesivos recientes, la caida que el gasto en bienes y servicios no duraderos ha
experimentado desde el comienzo de la pandemia ha sido algo mas intensa que la
observadaenelgastoenbienesduraderos (véase grafico 1.11.2). Este comportamiento
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se explicaria, en parte, por el aumento del gasto en bienes relacionados con el
teletrabajo, como ordenadores, mobiliario y material de oficina?®.

La inversion en vivienda retrocedié un 16,6 % en 2020, mas intensamente que
otros componentes de la inversion, al tiempo que se produjeron algunos
cambios en la tipologia de las viviendas demandadas. La iniciacion de viviendas
y las compraventas acusaron un brusco descenso en los primeros meses de la
crisis sanitaria, muy condicionadas por las severas limitaciones a la movilidad y a
la actividad impuestas en ese periodo. A partir de entonces, la actividad en este
mercado inicid una senda de recuperacién gradual, de modo que los visados de
obra nueva y las compraventas registradas se situaron, en el conjunto de 2020,
cerca de un 20 % por debajo de los niveles observados en 2019. La informacién mas
reciente disponible apuntaria, no obstante, a una mayor debilidad de la inversion en
vivienda a comienzos de 2021, como sugiere cierta recaida observada en los
principales indicadores de actividad del sector. Por otra parte, cabe destacar que,
en los Ultimos meses, se ha observado una mayor preferencia relativa por las
viviendas nuevas, unifamiliares, fuera de las grandes ciudades y con un mayor
tamano (véase recuadro 2.1). Estas dinamicas reflejarian, en parte, cambios en la
demanda de vivienda de las familias inducidos por la pandemia; por ejemplo, como
consecuencia de la busqueda de espacios mas amplios fuera de las grandes
ciudades debido a la mayor presencia en el hogar a raiz de las restricciones a la
movilidad y del incremento del teletrabajo. En el caso de las viviendas nuevas,
también resulta relevante el hecho de que muchas de estas operaciones son el
resultado de decisiones formalizadas con anterioridad al estallido de la crisis
sanitaria.

A pesar de sufrir una intensa contraccion, la inversion empresarial no presento
en 2020 la fuerte prociclicidad que habia mostrado en otros episodios recesivos
previos (véase grafico 1.12.1)?*. Por un lado, este comportamiento podria reflejar que
las empresas hubieran interpretado que la perturbacion asociada a la pandemia fuera,
fundamentalmente, de caracter transitorio. Por otro lado, la necesidad de adaptacion
de las empresas a la nueva coyuntura surgida a partir de la crisis sanitaria podria haber
supuesto un impulso a la inversion empresarial, al objeto de avanzar en la digitalizacion
de la actividad, impulsar la implantacion del teletrabajo y promover la venta online. En
este sentido apunta el informe del INE sobre el indicador de confianza empresarial
(«Modulo de Opinion sobre el Impacto de la COVID-19») del segundo semestre de 2020
y del primero de 2021, que sefiala que estas tres férmulas fueron las mas utilizadas por
las empresas espafiolas para intentar mantener o recuperar su nivel de actividad

23 De acuerdo con los datos del indice del comercio al por menor del INE, las ventas de equipamiento del hogar
(que incluyen los ordenadores) descendieron un 2,8 % en 2020 y las del resto de bienes (donde se contabilizan
las ventas de material y equipo de oficina, incluidos los muebles) retrocedieron un 5,6 %, frente a la caida del
28 % de las ventas de equipo personal.

24 En 2009, por ejemplo, la inversion empresarial mostrd una caida cinco veces superior a la observada en el PIB.
Para un mayor detalle acerca de la prociclicidad de la inversion en Espafna y en otros paises europeos, véase
Alvarez, Gadea y Gémez-Loscos (2021).
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Grafico 1.12
LA CAIDA DE LA INVERSION EMPRESARIAL SE HABRIA VISTO AMORTIGUADA POR EL MANTENIMIENTO DE UNAS CONDICIONES
DE FINANCIACION RELATIVAMENTE HOLGADAS

En 2020, la inversidon empresarial no presentd la fuerte prociclicidad que habia mostrado en otros episodios recesivos previos. Este
comportamiento puede explicarse, en parte, por el hecho de que, a pesar de que los criterios de concesidén de préstamos se han
endurecido en los Ultimos trimestres, las condiciones de financiacion de las empresas han seguido siendo relativamente holgadas durante
esta crisis. A esta evolucion favorable habrian contribuido las distintas lineas de garantias publicas del ICO que el Gobierno establecié en
respuesta a la pandemia y también las mdltiples medidas desplegadas por las autoridades monetarias, regulatorias y prudenciales para
favorecer la concesion de crédito bancario al sector privado y la estabilidad de los mercados financieros.
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Thomson Reuters Datastream y Banco de Espana.

a EPB. Indicador = porcentaje de entidades que han endurecido los criterios considerablemente x 1 + porcentaje de entidades que han
endurecido los criterios en cierta medida x 1/2 — porcentaje de entidades que han relajado los criterios en cierta medida x 1/2 — porcentaje
de entidades que han relajado los criterios considerablemente x 1.

b Los tipos de interés de los préstamos bancarios son tipos efectivos definicion restringida (TEDR), es decir, no incluyen comisiones ni
gastos conexos a los préstamos, y estan ajustados por estacionalidad y por el componente irregular.

¢ Flujo acumulado de tres meses.

d Incluye las nuevas operaciones que son renegociaciones de créditos anteriores.
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anterior a la crisis®®. En esta direccién apuntaria también el hecho de que la inversion
en activos intangibles —que comprende, en parte, las inversiones en tecnologias de la
informacion y la comunicacion necesarias para impulsar la digitalizacion de las
actividades productivas— haya sido, por el momento, la que ha sufrido con una menor
intensidad los efectos de la pandemia®.

El hecho de que las condiciones de financiacion para las empresas no se hayan
deteriorado de forma significativa en esta crisis también habria contribuido a
amortiguar la caida de la inversion empresarial. En efecto, a diferencia de lo que ha
sucedido tradicionalmente en otras fases contractivas, en la crisis actual las condiciones
de financiacion de las empresas han seguido siendo relativamente holgadas. Asi,
aunqgue los criterios de aprobacioén de los préstamos se han endurecido en los ultimos
trimestres, hasta ahora este endurecimiento ha sido relativamente moderado y el coste
definanciacién se hamantenido en niveles muy reducidos (véanse graficos 1.12.2-1.12.4).
A estas dinamicas favorables habrian contribuido las distintas lineas de garantias
publicas gestionadas por el ICO que el Gobierno establecio en respuesta a la pandemia
y también las multiples medidas desplegadas por las autoridades monetarias,
regulatorias y supervisoras para favorecer la concesion de crédito bancario al sector
privado y la estabilidad de los mercados financieros.

La demanda externa neta también contribuyé negativamente al avance del
PIB en 2020 (en 2 pp). Esta aportacion negativa se explica por un retroceso mas
intenso de las exportaciones (un 20,2 %) que de las importaciones (un 15,8 %). La
caida de las exportaciones reflejd, en primer lugar, la fuerte contraccion de los
mercados de exportacion en 2020. Esta fue algo mas acusada que la experimentada
por el conjunto del comercio mundial, ya que la UE y América Latina, areas cuya
participacion en las exportaciones espafolas es muy significativa, se situaron entre
las regiones mundiales donde la pandemia de COVID-19 presentd una mayor
incidencia (véase grafico 1.13.1). En segundo lugar, el elevado peso que tiene el
turismo en la estructura exportadora espanola, uno de los sectores mas afectados
por las medidas de contencion de la pandemia desplegadas a escala internacional,
supuso un lastre adicional para el dinamismo de las ventas de nuestro pais al
exterior. En cuanto a las importaciones, su evolucién durante 2020 se enmarco en
un contexto de ajuste sustancial y generalizado de la demanda final, que afecto
mas negativamente a aquellos componentes con un mayor contenido importador,
como los automoviles, la inversion en equipo y las exportaciones (véanse
graficos 1.13.2 y 1.13.3). En sentido contrario, la crisis sanitaria impulso las compras

25 \éase la nota de prensa del INE «Indicador de Confianza Empresarial (ICE), Mddulo de Opinidn sobre el Impacto
de la COVID-19», publicada el 21 de enero de 2021.

26 Esta mayor resistencia de la inversion en activos intangibles también podria ser, en parte, una consecuencia del
impacto heterogéneo de la crisis sobre las empresas, ya que, en general, las companias que mas invierten en
activos intangibles tienden a ser las de mayor tamafio, las mas productivas y las mas innovadoras. Estas
empresas serian, precisamente, las que menos se habrian visto afectadas por la crisis econémica causada por
la pandemia vy, por tanto, las que menos habrian tenido que reducir sus planes de inversion. Véase Banco
Europeo de Inversiones (2021).
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Grafico 1.13
LA DEMANDA EXTERNA NETA CONTRIBUYO NEGATIVAMENTE A LA EVOLUCION DEL PIB EN 2020

Esta aportacion negativa se explica por la intensa caida que sufrieron las exportaciones espafolas, fundamentalmente como consecuencia del
desplome de las exportaciones turisticas, que fue mayor que el retroceso que mostraron las importaciones, afectadas por la debilidad de la
demanda final. Estas dinamicas contribuyeron, en parte, a que la capacidad de financiacion de la economia espanola se redujera en 2020, en

un contexto en el que la posicion deudora neta con el resto del mundo aun permanece en niveles elevados.
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DESCARGAR

BANCO DE ESPANA 76 INFORME ANUAL 2020 1. EL IMPACTO ECONOMICO DE LA PANDEMIA


https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/20/Graficos/Fich/IA2020_Capitulo_1_G13.xlsx

BANCO DE ESPANA

77

de medicamentos y productos médicos, que mostraron un comportamiento muy
dinamico?’.

Los ingresos asociados al turismo extranjero cayeron un 75,9% en 2020 en
términosreales. A este desplome contribuyeron, de maneradirecta, lasrestricciones
a la movilidad internacional —establecidas por Espafia y por los principales paises
de origen de los turistas extranjeros que visitan nuestro pais— y a la actividad
hotelera y de ocio, que estuvieron vigentes durante buena parte del ejercicio. Las
cautelas sanitarias frente a los desplazamientos por parte de los posibles turistas
también habrian supuesto un lastre adicional para la demanda de los servicios
turisticos. De este modo, las entradas y el gasto de los turistas extranjeros en
nuestro pais sufrieron una contraccion sin precedentes —de alrededor del 80 % —
durante 2020, dinamica que ha continuado en el tiempo transcurrido de 2021.
Conviene destacar, ademas, que la caida de las entradas de turistas en Espafa
durante el pasado ejercicio fue mas intensa que la observada a escala global y en
los principales destinos europeos (véase grafico 1.13.4). Esto habria sido
consecuencia, al menos parcialmente, de la situacién epidemiolégica mas
desfavorable que se observé en Espafia, en comparaciéon con otros paises de
nuestro entorno, precisamente durante la temporada estival, la de mayor relevancia
en términos de la actividad turistica anual.

Las exportaciones de bienes, a pesar de contraerse un 8,9 % el pasado afo,
son las que han mostrado un mejor comportamiento relativo desde el
comienzo de la pandemia. La menor incidencia de las medidas de contencion de
la pandemia sobre la actividad manufacturera global, en comparacién con su
impacto en los servicios, habria mitigado los efectos adversos de esta crisis sanitaria
sobre el comercio internacional de bienes. En todo caso, en 2020 se produjo un
descenso apreciable de las exportaciones espafolas de bienes, retroceso que fue
generalizado por areas geograficas —aunque algo mas intenso en las destinadas a
los mercados extracomunitarios— y que afectd especialmente a los bienes mas
integrados en las cadenas globales de produccién (véase grafico 1.13.5). En este
sentido, la caida de las exportaciones de bienes fue particularmente pronunciada en
los productos intermedios industriales y de automodviles, mientras que las
exportaciones de bienes de equipo —sostenidas en buena medida por los equipos
informaticos y aparatos médico-quirurgicos—, de alimentos y, sobre todo, de
medicamentos y productos médicos mostraron una mayor fortaleza.

Las perspectivas apuntan a una reactivacion gradual de las exportaciones de
bienes a lo largo del primer semestre de 2021, tras la recaida que sufrieron a
comienzos del ano. De acuerdo con los datos de Aduanas, las ventas reales de
bienes al exterior disminuyeron un 1,9 % interanual en febrero —lo que muestra un
retroceso generalizado por tipos de bienes y mercados—, afectadas por el deterioro

27 Véase Garcia, Martin y Viani (2020).
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de la crisis sanitaria en Europa. En el caso de las exportaciones al Reino Unido, que
descendieron significativamente, se sumaron otros factores de caracter transitorio.
Entre estos figuran la adaptacion a los nuevos tramites aduaneros tras el brexit, el
fuerte ascenso de las importaciones britanicas que tuvo lugar en el tramo final de
2020 para evitar posibles problemas de abastecimiento y los controles implantados
a los transportistas que cruzan el canal de la Mancha para impedir la propagacion
de la variante britanica del COVID-19. No obstante, los indicadores mas recientes
apuntan a una recuperacién de las exportaciones espafiolas de bienes en los
préximos meses, mas pronunciada en los mercados extracomunitarios, en linea con
el comportamiento expansivo de los nuevos pedidos de exportacién del PMI de
manufacturas de Espafa, que mejoré sensiblemente en febrero y marzo, en un
contexto de recuperacion paulatina del comercio global.

La capacidad de financiacion de la economia espanola se ha reducido como
consecuencia de la crisis, en un contexto en el que la posicion deudora neta
con el resto del mundo permanece en niveles elevados (un 84,3 % del PIB a
finales de 2020). En 2020, la capacidad de financiacion de la economia espafola se
situd en el 1,1 % del PIB, 1,4 pp menos que en 2019, segun los datos de la Cuenta del
Resto del Mundo de la Contabilidad Nacional (véase grafico 1.13.6). Esta disminucion
se explica, principalmente, por el descenso del superavit de turismo, que se contrajo
2,4 pp, hasta el 0,7 % del PIB. De menor magnitud fue el deterioro del superavit de
otros servicios, de 0,4 pp, hasta el 1,6 % del PIB. Esta evolucién solo se compenso
parcialmente gracias a la significativa reduccién del déficit de bienes, de 1,3 pp,
hasta situarse en el 0,8 % del PIB. La mejora del saldo de bienes se produjo tanto
en las importaciones energéticas netas —en un contexto de disminucion de la
cantidad de petréleo importado y de sus precios en euros— como en el saldo no
energético —que paso aregistrar un superavit fruto de un ajuste de las importaciones
de bienes mas acusado que el de las exportaciones—. El déficit agregado de las
balanzas de rentas primarias y secundarias se redujo 0,4 pp, hasta el 0,4 % del PIB,
impulsado por las transferencias procedentes de la UE, mientras que el superavit de
la cuenta de capital disminuy6 levemente (0,2 pp, hasta el 0,2 % del PIB).

Las cuentas publicas sufrieron un deterioro muy significativo en 2020. En
particular, el déficit de las AAPP se elevo hasta el 11 % del PIB, 8,1 pp mas que en
2019, y la ratio de deuda publica sobre el PIB cerro el ejercicio en el 120 %, 24,5 pp
por encima del nivel registrado a finales de 2019 (véanse graficos 1.14.1 y 1.14.2).
Una proporcién del déficit de 2020 (0,9 pp) se explica por la reclasificacién de la
Sareb como parte de las AAPP?8, Excluido este efecto, el incremento del déficit

28 La negativa evolucion de las cuentas financieras de la Sareb llevé a Eurostat a decidir su inclusion como parte
de las AAPP, lo que supone la absorcion por estas del valor neto negativo de la entidad a cierre de 2020.
Contablemente, esta operacion de reclasificacion se registra de dos maneras. Por un lado, se contabiliza como
una transferencia de capital desde las AAPP hasta el resto de los agentes residentes, lo que implica un aumento
del gasto. Por otro, se asume que la deuda de la entidad financiera es parte de la deuda de las AAPP, lo que
supone un aumento de esta Ultima.
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LAS CUENTAS PUBLICAS SUFRIERON UN DETERIORO MUY SIGNIFICATIVO EN 2020

En 2020, el déficit de las AAPP se elevo hasta el 11 % del PIB, 8,1 pp mas que en 2019, debido al fuerte crecimiento de los gastos, a la
reclasificacion como AAPP de la Sareb y a un deterioro menos intenso, pero también significativo, de los ingresos. Por su parte, la ratio de
deuda publica sobre el PIB cerrd el ejercicio en el 120 %, 24,5 pp por encima del nivel registrado a finales de 2019, lo que supone una
considerable fuente de vulnerabilidad para la economia esparola de cara al futuro.
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Porcentajes del PIB 2019 2020 2020-2019 Tasa interanual (%)
Ingresos 39,2 41,3 2,1 -5,0
Impuestos indirectos 11,56 11,2 -0,2 -11,8
Impuestos directos 10,4 11,2 0,8 -3,0
Cotizaciones sociales 12,9 14,4 1,5 0,8
Resto de los ingresos (a) 4,4 4,5 0,0 -9,0
Gastos 42,1 52,3 10,2 12,0
Remuneracion 10,8 12,5 1,7 4,5
Otros gastos en consumo final 7,8 8,9 11 2,9
Prestaciones sociales 15,8 20,3 4,5 15,9
Intereses efectivos pagados 2,3 2,2 0,0 -1
Formacion bruta de capital (a) 2,1 2,5 0,4 8,4
Otros (b) 3,2 5,7 2,5 58,9
Saldo -2,9 -11,0 -8,1
Deuda 95,5 120,0 24,5

FUENTES: Banco de Espafia, Intervencion General de la Administracion del Estado y Ministerio de Hacienda.

a En 2020 incluye 1.745 millones de euros (0,16 % del PIB) por la reversion al Estado de varios tramos de autopistas, con impacto nulo en
el saldo.

b En 2020 incluye un 0,7 % del PIB en subvenciones destinadas a cubrir cotizaciones sociales de las empresas y de los auténomos, y
un 0,9 % en transferencias de capital por el valor neto negativo de la Sareb. Excluido este ultimo efecto, los gastos crecerian un 10,1 %
interanual en 2020.
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publico el pasado afo respondio, sobre todo, al fuerte crecimiento de los gastos,
que se elevaron un 10,1 %, si bien los ingresos también se deterioraron sensiblemente
y retrocedieron un 5 % (véase grafico 1.14.3). Por su parte, el aumento de la ratio de
deuda publica fue consecuencia tanto de las mayores necesidades de financiacion
de las AAPP en 2020 como del fuerte descenso del PIB nominal. Ademas, la
reclasificacidon de la Sareb supuso la reconsideracion de su deuda (por valor de un
3 % del PIB) como deuda publica. En todo caso, el deterioro de las cuentas publicas
habria sido superior y mas persistente, a medio plazo, de no haberse habilitado las
politicas puestas en marcha para mantener las rentas de empresas y de familias
desde el inicio de la pandemia.

En torno al 85 % del aumento del gasto publico que se registré el ano pasado
(excluido el efecto de la reclasificacion de la deuda de la Sareb) estaria
relacionado con la pandemia. En particular, este gasto se habria materializado en
forma de mayores prestaciones sociales a trabajadores y aauténomos, subvenciones
de cotizaciones sociales a las empresas y mayores gastos sociosanitarios por parte de
las AAPP. Por partidas presupuestarias, casi la mitad del incremento observado
en el gasto publico se debid a las prestaciones sociales, entre las que destacan las
concedidas por desempleo y cese de actividad de auténomos, que pasaron de
representar el 1,5% del PIB en 2019 a suponer el 3,7 % en 2020. Por su parte, la
demanda de consumo de las AAPP mantuvo un notable dinamismo —aunque crecio
a tasas mas similares a las de 2019—, y la inversion publica —corregida del impacto
extraordinario de la reversion al Estado de varios tramos de autopistas— crecid
moderadamente. En sentido contrario, cabe resefar que, a pesar del aumento tan
significativo que se observé en la deuda publica, el gasto en intereses volvié a
reducirse.

La caida de los ingresos se debid principalmente a los impuestos indirectos,
cuya recaudacion se contrajo un 11,8 %, en linea con el comportamiento de la
actividad. En cambio, destaco la resistencia que mostro la recaudacion a través de
impuestos directos, que unicamente se redujo un 3 %, y de cotizaciones sociales,
que incluso se incrementd un 0,8 %. El comportamiento de estas partidas se vio
favorecido por el efecto positivo que tuvieron algunas de las medidas desplegadas
por el Gobierno para hacer frente a la pandemia sobre las bases que determinan
estos ingresos, en especial el aumento de las prestaciones sociales y la asuncion por
parte de las AAPP del pago de las cotizaciones sociales de los trabajadores en ERTE
y de los autbnomos en cese de actividad. Como consecuencia de estas dinamicas,
el peso de los ingresos publicos sobre el PIB se elevé en 2,1 pp el pasado afo.

El impacto de la pandemia sobre los precios de consumo ha sido, por el
momento, netamente desinflacionista. En promedio anual, tanto la inflacion
general —medida como la tasa de variacion del indice armonizado de precios de
consumo (IAPC)— como la inflacién subyacente —IAPC, excluidos la energia y los
alimentos— se redujeron de forma muy acusada en 2020, hasta el -0,3 % y el 0,5 %,

INFORME ANUAL 2020 1. EL IMPACTO ECONOMICO DE LA PANDEMIA



BANCO DE ESPANA

81

respectivamente (1,1 pp y 0,6 pp por debajo de las tasas observadas en 2019). Si
bien la mayoria de las partidas mostraron un claro perfil de desaceleracion desde el
comienzo de la pandemia, el comportamiento de la inflacion en 2020 estuvo
fundamentalmente ligado a la intensa caida que experimentaron los precios
energéticos —tanto del petréleo como de la electricidad y el gas— y a la acusada
desaceleracion que se observo en los precios de los servicios (véase grafico 1.15.1).
En sentido contrario, los precios de los alimentos se aceleraron en el primer semestre
del afo —debido, en parte, al incremento de la demanda de los hogares, pero
también a algunos factores de oferta— vy, a partir de entonces, fueron moderando
su ritmo de crecimiento interanual hasta registrar tasas similares a las observadas
antes de la pandemia.

Casi un 80% de las partidas del IAPC se vieron afectadas significativamente
como consecuencia de la crisis sanitaria. De acuerdo con las estimaciones
realizadas por el Banco de Espana, en lo que respecta a la inflacién subyacente, el
33 % de las partidas que recogen la evolucién de los precios de los bienes industriales
no energéticos y el 46 % de las que lo hacen para los servicios (cuyos pesos suponen
un 16% y un 32 % dentro del indice, respectivamente) habrian registrado una
disrupcion significativa en su trayectoria desde el comienzo de la pandemia®®. La
mayoria de estas partidas sensibles al COVID-19 habrian contribuido al descenso
de la inflacidén subyacente el pasado afo (véase grafico 1.15.2). En efecto, estas
partidas explicarian una parte (0,8 pp) de la caida (1,2 pp) que se observo en la
inflacion subyacente entre enero y diciembre de 2020. En sentido contrario, cabe
resefiar que algunas de las partidas cuyos precios se vieron distorsionados por el
estallido de la pandemia de COVID-19 habrian mostrado, en los ultimos meses, un
crecimiento de los precios anormalmente alto. Este seria el caso, por ejemplo, de la
partida de equipos electronicos.

Destaca la intensa desaceleracion, e incluso las caidas, que han registrado
los precios de los paquetes turisticos, de los servicios de alojamiento y del
transporte aéreo. La evolucion de los precios de estas partidas contribuy6 en
1,3 pp a la reduccion observada en la tasa de variacién del agregado de servicios
en 2020. Conviene sefalar, no obstante, que en nuestro pais la medicion de algunos
de estos precios durante el primer estado de alarma presentd evidentes
complicaciones —debido, fundamentalmente, al cierre de la inmensa mayoria de los
establecimientos que proveen estos servicios—, lo que exigié realizar estimaciones
indirectas de estos®. Todo ello supone una dificultad adicional a la hora de valorar
las anomalias que se han observado en la evolucién mensual de estos precios
(véase grafico 1.15.3).

29 Para identificar estas partidas sensibles al COVID-19, se estiman regresiones de las tasas interanuales de las
clases de partidas del IAPC con una dummy que toma valor 1 a partir de marzo de 2020. Se consideran clases
sensibles al COVID-19 aquellas para las que el coeficiente de esta dummy resulta significativamente diferente de
cero, con un nivel de confianza del 95 %.

30 Veéase Sanchez (2020).
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EL IMPACTO DE LA PANDEMIA SOBRE LOS PRECIOS DE CONSUMO HA SIDO, POR EL MOMENTO, DESINFLACIONISTA

Si bien la mayoria de las partidas del IAPC mostraron un claro perfil de desaceleracién desde el comienzo de la pandemia, en 2020 el
comportamiento de la inflacion estuvo fundamentalmente ligado a la intensa caida que experimentaron los precios energéticos, tanto del
petrdleo como de la electricidad y el gas, y a la acusada desaceleracion que se observo en los precios de los servicios. En particular, destaco
la intensa desaceleracion, e incluso las caidas, que registraron los precios de los paquetes turisticos, de los servicios de alojamiento y del
transporte aéreo. La inflacion ha mostrado una considerable volatilidad a comienzos de 2021, si bien se sigue esperando un aumento de la
inflacion subyacente muy gradual en los préximos trimestres, en un contexto en el que el incremento de los costes salariales probablemente
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FUENTES: Banco de Espafia, Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de Trabajo y Economia Social.

a Partidas cuyo coeficiente resulta significativo al 95 % de confianza en las regresiones de las tasas interanuales con una dummy que toma

valor 1 a partir de marzo de 2020.
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En 2020, el diferencial de inflacion entre Espaiha y la UEM (-0,6 pp) resulto
ligeramente superior al del aino anterior (-0,4 pp). No obstante, la desaceleracion
de los precios energéticos fue algo mas intensa en Espana que en el conjunto de la
zona del euro, mientras que los precios de los alimentos crecieron a un mayor ritmo
en nuestro pais en la segunda mitad del afo (véase grafico 1.15.4). Por su parte, la
inflacion subyacente evolucioné de forma similar en ambas zonas en el primer
semestre y, posteriormente, registré una caida mas acusada en Espafa.

La inflacion ha mostrado una considerable volatilidad a comienzos de 2021, si
bien se sigue esperando un aumento muy gradual de la inflacién subyacente
a medio plazo. La volatilidad de la inflacidén en los primeros meses de este afio se
ha debido, fundamentalmente, a las oscilaciones que se han producido en las tasas
interanuales de crecimiento de los precios energéticos —en especial, de la
electricidad— y, en menor medida, de los precios de los alimentos y de las partidas
ligadas al turismo. En ausencia de nuevas perturbaciones, en los proximos meses
se espera que la tasa de inflacion aumente hasta valores en el entorno del 2 %. Este
repunte de la inflacién seria resultado, inicialmente, de una mayor contribucién de
los precios energéticos (el 75 % del incremento de la tasa interanual del componente
energético entre febrero y abril se explicaria por efectos base, y el 25% restante,
por el encarecimiento reciente), que han alcanzado valores positivos en el mes de
marzo, y, a partir del verano, de la correccion de los efectos base que estan
asociados a los acusados descensos que se observaron en los precios de muchas
partidas a lo largo de 2020. Asimismo, el avance de la campafa de vacunacion —en
Espafa y a escala global— vy la recuperacion gradual que se prevé de la demanda
agregada contribuirian positivamente al comportamiento futuro de los precios. En
cualquier caso, es importante destacar que, mas alla de aspectos técnicos, las
presiones inflacionistas a corto y a medio plazo se mantienen relativamente
contenidas, dado el elevado grado de holgura en la economia. En particular, la
informacion disponible sobre la evolucion reciente de los costes salariales en nuestro
pais, si bien se encuentra parcialmente distorsionada por la contabilizacion de los
trabajadores en ERTE y por la practica paralisis de la negociacion colectiva desde
marzo de 2020, apuntaria a una relativa atonia de los incrementos salariales en los
proximos meses (véanse graficos 1.15.5y 1.15.6).

3.2 Las principales fuentes de incertidumbre

Algunos factores de riesgo que condicionaban las perspectivas de la economia
espanola se han visto mitigados recientemente. En los ultimos meses, la
confirmacion de la efectividad de las vacunas contra el COVID-19 y el avance del
proceso de vacunacion limitan notablemente las posibilidades de que puedan
materializarse escenarios epidemiolégicos muy adversos que vuelvan a afectar de
forma abrupta al comportamiento de la actividad econdmica. Asimismo, en el ambito
externo, el acuerdo de salida del Reino Unido de la UE alcanzado a finales de 2020 y
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los planes de estimulo fiscal aprobados en Estados Unidos en diciembre de 2020 y
en marzo de 2021 han reducido de forma notable los riesgos a la baja que, a finales
del pasado afo, presentaba la actividad econémica global a corto plazo.

A pesar de estos desarrollos, las perspectivas econémicas espafnolas atin
permanecen sujetas a un elevado grado de incertidumbre. Entre los distintos
factores que condicionan estas perspectivas, la evoluciéon de la pandemia y la
velocidad de la campana de vacunacion siguen siendo relevantes, hasta que se
alcance un elevado grado de inmunizacién de la poblacion frente al COVID-19. No
obstante, mas alla de la evolucién de los aspectos sanitarios, otros factores, de
naturaleza mas econdémica, han adquirido recientemente una mayor relevancia a la
hora de determinar el grado de dinamismo de la economia espafola en el futuro.
Entre estos factores destacan el grado de ejecucion y de efectividad del programa
NGEU en nuestro pais (véase capitulo 2), la capacidad de adaptacion de las politicas
econdmicas a las circunstancias cambiantes de la crisis (véase epigrafe 4), la
magnitud de las secuelas que la pandemia pueda haber dejado sobre el tejido
productivo y el mercado laboral espafol, y la velocidad de reversion de algunos
cambios en el comportamiento de los agentes inducidos por la crisis (en particular,
el intenso repunte de la tasa de ahorro de los hogares y la caida intensa de las
exportaciones turisticas). En este epigrafe se abordan algunas de estas fuentes de
incertidumbre (véase esquema 1.1), mientras que las restantes son objeto de un
analisis mas detallado en otras secciones de este Informe.

Los hogares espanoles han acumulado una importante bolsa de ahorro desde el
comienzo de la pandemia. En el conjunto de 2020, el ahorro de las familias espafolas
fue casi 6 pp de PIB superior al observado, en promedio, en los cinco afios anteriores.
En un contexto en el que las rentas de los hogares han estado sostenidas, en parte, por
las ayudas publicas que se han concedido para mitigar los efectos de la crisis sanitaria,
esta acumulacién de ahorro habria operado principalmente a través de dos canales. En
primer lugar, el ahorro habria aumentado por motivos de precaucion, ante una situacion
sanitaria y econdémica muy incierta. Un segundo factor que habria impulsado el
incremento del ahorro serian las dificultades que los hogares espafioles habrian
encontrado en los Ultimos trimestres para alcanzar su nivel de consumo deseado en
determinados bienes y servicios como consecuencia de las medidas de contencién
de la pandemia. De acuerdo con las estimaciones del Banco de Espana, este ahorro, de
caracter forzoso, supondria la mayor parte del total acumulado desde el comienzo
de la crisis sanitaria (véase gréfico 1.16.1)%".

Es dificil precisar a qué ritmo se liberara esta bolsa de ahorro en el futuro, lo
que supone un determinante clave para la evolucion del consumo privado. En
los préoximos meses, a medida que la situacion epidemiolégica mejore y la
incertidumbre se reduzca, es de esperar que una parte de la bolsa de ahorro que los

31 Veéase Cuenca, Martinez y Del Rio (2021).
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FUENTE: Banco de Espana.
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hogares espafioles han acumulado desde el comienzo de la pandemia
—fundamentalmente, en forma de depdsitos bancarios— pueda destinarse al consumo,
imprimiendo un mayor vigor a la recuperacion de este componente de la demanda.
La intensidad con la que operara este canal es, no obstante, muy incierta. En
particular, dicha intensidad dependera de en qué medida esta crisis vaya a suponer
un aumento persistente del componente precautorio del ahorro de los hogares.
También dependera de la eventual presencia y relevancia del canal ricardiano, segun
el cual los hogares podrian mantener un nivel de ahorro relativamente elevado a
corto plazo en anticipacion de futuras subidas de impuestos. Por otra parte, el
hecho de que sean los hogares de mayores ingresos, que tienden a consumir una
proporcién menor de sus rentas, los que mas han contribuido a esta bolsa de ahorro
de caracter forzoso también plantea un elemento de incertidumbre adicional acerca de
la velocidad a la que esta podria liberarse en el futuro.
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Gréfico 1.16

FACTORES QUE CONDICIONARAN LA SENDA DE RECUPERACION DEL CONSUMO DE LAS FAMILIAS
EN LOS PROXIMOS TRIMESTRES

Los hogares espanoles han acumulado una importante bolsa de ahorro desde el comienzo de la crisis sanitaria, en gran medida como
consecuencia de las dificultades que habrian encontrado para alcanzar su nivel de consumo deseado en determinados bienes y servicios debido
a las medidas de contencion de la pandemia. Cabe esperar que, a medida que la situacion epidemioldgica mejore y se reduzca la incertidumbre,
una parte de esta bolsa de ahorro pueda destinarse al consumo, lo que imprimird un mayor vigor a la recuperacion econémica en curso. La
evolucion del consumo de los hogares también se vera muy condicionada por la senda de recuperacion que sigan las horas trabajadas.
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FUENTES: Encuesta Financiera de las Familias, Instituto Nacional de Estadistica, Cuenca, Martinez-Carrascal y Del Rio (2021), y

Alvargonzalez et al. (2021).

a Incluye la contribucion del resto de los determinantes del consumo (entre otros, la renta, la riqueza y los tipos de interés).
b Gasto reportado en la EFF de 2017 en una situacion en la que la distribucion de individuos trabajando un nimero reducido de horas

hubiese sido la observada en cada trimestre de 2020 en la EPA. .
¢ Corresponde al Ultimo trimestre considerado. Asi, en el primer y el segundo trimestre de 2020 es la proporcién de poblacién ocupada
que trabaja cero horas en el segundo trimestre de 2020.
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La evolucion del consumo de los hogares también se vera muy condicionada
por la senda de recuperacion que sigan las horas trabajadas. Como se ha
mencionado en el epigrafe anterior, el nUmero de horas trabajadas en Espafa
retrocedié de forma muy acusada en la primera mitad de 2020 y solo se harecuperado
parcialmente desde entonces. La intensidad de esta senda de recuperacion en los
proximos trimestres —que esta condicionada, a su vez, por el comportamiento que
muestren los ERTE— influira indudablemente en el grado de dinamismo que pueda
presentar el consumo privado en el futuro. En efecto, estimaciones a partir de la
Encuesta Financiera de las Familias (EFF) y de la Encuesta de Poblacion Activa
(EPA) sugieren que la recuperacion de las horas trabajadas que tuvo lugar entre el
segundo y el tercer trimestre de 2020 explicaria un 20 % del incremento observado
en el gasto en ese mismo periodo (véase grafico 1.16.2)%.

32 El impacto de la reduccion de horas de trabajo sobre el consumo durante el segundo trimestre de 2020 se
puede aproximar analizando el gasto de los hogares de trabajadores similares en la EFF 2017. Asi, el gasto de
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Existe una elevada incertidumbre en cuanto a la evoluciéon futura de la
inversion empresarial, que se ve afectada por distintos factores. En esta crisis,
a pesar de haberse contraido significativamente, la inversién empresarial se ha
comportado mejor que en otros episodios recesivos previos, y su evolucion también
ha sido menos negativa que la observada en otros componentes de la demanda. En
los préximos trimestres, cabria esperar que la inversion empresarial, al igual que el
resto de la demanda agregada, experimente una mejoria impulsada por la
normalizacién del contexto sanitario y por la reduccién de la incertidumbre. Varios
factores sugeririan que la recuperacion de este componente de la inversion podria
ser relativamente vigorosa. En primer lugar, la puesta en marcha —sobre todo, a
partir del segundo semestre de este ano— de proyectos de inversion vinculados al
programa NGEU deberia suponer un impulso significativo a la inversién empresarial.
El efecto podria ser tanto directo, a través de la financiacion de proyectos de
inversion de las sociedades no financieras, como indirecto, a través del impulso
generado por la financiacién de proyectos de inversién publica. En segundo lugar,
si bien es cierto que recientemente se habria observado una cierta debilidad en los
flujos de financiacién bancaria hacia las empresas y que los bancos habrian
endurecido las condiciones de concesion de préstamos en este segmento, las
condiciones de financiaciéon del sector empresarial siguen siendo en general
holgadas en términos histéricos, o que no deberia ser un obstaculo para la ejecucion
de nuevos proyectos de inversion por parte de las companias. Por ultimo, como ya
se ha mencionado en el epigrafe anterior, la crisis del COVID-19 parece haber
acelerado de forma significativa y persistente el proceso de digitalizacién de la
actividad econdmica, lo que habria dado lugar a nuevas necesidades de inversion
por parte de las empresas para adaptarse a dicho cambio estructural.

El incremento de la vulnerabilidad financiera de las empresas y la disminucion
del grado de utilizacion de la capacidad instalada en algunos sectores podrian
limitar el vigor con el que la inversion empresarial se recupere a corto plazo.
Frente a los argumentos presentados en el parrafo anterior, otros factores podrian
condicionar de forma negativa la evolucion futura de la inversion empresarial en
nuestro pais. En particular, como se expone en detalle en el capitulo 3 de este
Informe, la crisis econdmica causada por la pandemia de COVID-19 ha supuesto un
apreciable deterioro en la situacion patrimonial de las empresas espafolas y
un aumento de su vulnerabilidad financiera, lo que limitaria su capacidad para
acometer nuevos proyectos de inversién. En efecto, la crisis ya habria provocado una
reduccion significativa en el nimero de empresas y habria afectado negativamente a
sus planes de inversion. En concreto, segun la estadistica de empresas inscritas en la
Seguridad Social, el nuUmero de companias activas en nuestro pais disminuyd en

los empleados por cuenta ajena o propia que trabajaron cero horas en 2020 se asimila al de los trabajadores en
industrias similares que habian perdido recientemente su empleo o negocio en 2017 —dado que el subsidio de
desempleo representa un 70 % de las rentas laborales, un porcentaje similar al sustituido por el ERTE—. De igual
manera, el gasto de quienes trabajaron en 2020 menos horas de lo habitual se puede asimilar al de los que
hicieron un nimero menor de horas en 2017. Para mas detalles, véase Alvargonzalez et al. (2021).
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Gréafico 1.17

EL IMPACTO DE LA CRISIS SOBRE EL TEJIDO EMPRESARIAL Y EL ESCASO USO DE LA CAPACIDAD INSTALADA PODRIAN
LIMITAR LA RECUPERACION DE LA INVERSION EMPRESARIAL A CORTO Y A MEDIO PLAZO

La crisis econémica causada por la pandemia de COVID-19 ha provocado una reduccion significativa del nimero de empresas activas en
nuestro pais y ha afectado negativamente a sus planes de inversion. Estos factores, junto con el hecho de que el grado de utilizacion de la
capacidad instalada haya disminuido sensiblemente en la mayoria de las ramas de actividad —especialmente, en el sector servicios—,
podrian suponer un lastre para la recuperacion de la inversién empresarial en Espafna en los préximos trimestres.
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FUENTES: Banco Europeo de Inversiones, Comision Europea y Ministerio de Trabajo y Economia Social.

a Los resultados muestran el porcentaje de empresas en cada sector o tipo de empresa que contestaron haber disminuido la inversion

respecto a lo planeado para 2020 debido al COVID-19.

DESCARGAR

casi 50.000 en marzo de 2021 en comparacion con febrero de 2020. Esto supone un

descenso del 3,7% (véase grafico 1.17.1), si bien esta disminucion se explica
fundamentalmente por la menor entrada de nuevas empresas en el mercado, y no
por el aumento del cese de actividad de las existentes. Ademas, de acuerdo con la

Encuesta de Inversion anual del Banco Europeo de Inversiones (BEI)?®, la crisis
sanitaria no solo habria afectado negativamente a los niveles de inversiéon empresarial
en 2020, sino también a los previstos en el futuro (véanse graficos 1.17.2 y 1.17.3). En

33 Véase Banco Europeo de Inversiones (2020).
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particular, el niUmero de compafias sin planes de inversion para los préoximos afios
habria aumentado de forma notable en Espafna, con mayor intensidad que en otros
paises de nuestro entorno, especialmente en los sectores de la construccion y los
servicios, y en el caso de las pymes. Por ultimo, el hecho de que la pandemia haya
implicado una importante disminucién del grado de utilizacion de la capacidad
instalada en la mayoria de las ramas de actividad —sobre todo, en el sector servicios—
también podria suponer un lastre para la recuperacion de la inversion empresarial en
Espafa en los proximos trimestres (véase grafico 1.17.4).

Las perspectivas de la economia espanola también dependen de la senda de
reactivacion del turismo internacional, sobre la que existe una considerable
incertidumbre. De acuerdo con la Cuenta Satélite del Turismo, elaborada por el
INE, en 2019 el sector turistico supuso un 12,4 % del PIB y un 12,9 % del empleo en
la economia espafola. A su vez, el turismo internacional representé un 60,2 % del
total del gasto turistico interior en nuestro pais. Dado el peso tan significativo que
tienen el sector turistico en general y el turismo internacional en particular, no
sorprende que el extraordinario desplome que este sector y los flujos turisticos
internacionales han sufrido desde el comienzo de la pandemia haya contribuido de
forma muy notable al retroceso del PIB en nuestro pais. En efecto, una parte (3,5 pp)
de la caida que el PIB espariol registré en 2020 obedece al mal comportamiento de
las exportaciones turisticas (véase grafico 1.18.1).

De cara al futuro, existe una notable incertidumbre en cuanto a la velocidad a la
que el sector turistico podria recuperarse. Esta dependera no solo de la evolucion
de la crisis sanitaria y del ritmo de avance del proceso de vacunacion —tanto en Espafa
como a escala global—, sino también de la magnitud de los cambios persistentes que
la pandemia pueda haber provocado en la demanda de este tipo de servicios en la
poblacion. Los resultados del ultimo panel de expertos de la Organizacion Mundial del
Turismo son coherentes con esta elevada incertidumbre y muestran una amplia
dispersion en cuanto a las expectativas de reactivacion del sector®*. Asi, mientras que
el 51% de los expertos consultados anticipan que en Europa los flujos turisticos
recuperaran los niveles previos a la pandemia en 2022, un porcentaje muy significativo
de ellos (el 35%) retrasan esa fecha hasta 2023. En el caso de Espana, las expectativas
del sector turistico sitian mayoritariamente la recuperacion de los niveles anteriores a
la crisis mas alla de 2022. En efecto, de acuerdo con Exceltur, el 67 % de los empresarios
turisticos se decantan por esta posibilidad®®. En cambio, el porcentaje de
empresarios que adelantan esta recuperacion a 2021 es minoritario (un 5 %), mientras
que el 28 % consideran que la brecha se cerrara en 2022.

La contribucidn del sector exterior al crecimiento econédmico espanol en el
futuro se vera condicionada por la evolucion de la base exportadora. En cuanto

34 Véase UNWTO (2021).
35 Veéase Exceltur (2021).
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Grafico 1.18

INCERTIDUMBRE SOBRE LA SENDA DE RECUPERACION DEL TURISMO INTERNACIONAL Y LA EVOLUCION
DE LA BASE EXPORTADORA

El desplome de los flujos turisticos internacionales desde el comienzo de la crisis sanitaria ha contribuido de forma muy notable al retroceso
del PIB en nuestro pais. La intensidad con la que estos flujos se recuperen en los proximos trimestres dependera no solo de la evolucion de
la pandemia y del ritmo de avance del proceso de vacunacion, sino también de la magnitud de los cambios persistentes que esta crisis
pueda haber provocado en la demanda de turismo a escala global. Por otra parte, la contribucion del sector exterior al crecimiento
economico espafol en el futuro se vera condicionada por la evolucion de la base exportadora —que ha retrocedido en esta crisis—.
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de Industria, Comercio y Turismo (ICEX).

N
a Se excluyen los exportadores cuyas exportaciones no superan 5.000 euros. Los exportadores regulares son aquellos que han exportado
en el ano de referencia y en cada uno de los tres inmediatamente precedentes.
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a la evolucion de la base exportadora, en 2020 se interrumpié el proceso de
intensificacion del grado de exposicion del tejido productivo espafiol a los mercados
internacionales, y el numero de empresas exportadoras estables —que habia
crecido un 1,5 % en 2019 — se redujo un 2,2 % (véase grafico 1.18.2)%. La informacién
disponible sefiala que esta contraccidn habria recaido principalmente en las pymes.
En este sentido, existe una elevada incertidumbre en cuanto a si estas empresas
podran retomar su actividad exportadora en los préoximos trimestres —dados los
costes que implica esta actividad y el incremento que se ha producido en la
vulnerabilidad financiera de estas comparnias—, aunque se consolide la recuperacioén
del comercio internacional.

3.3 Perspectivas de la economia espanola a corto y a medio plazo

En el ultimo ejercicio de proyecciones del Banco de Espaia se contemplaron
tres escenarios alternativos para describir la posible evoluciéon de la economia

36 Se define como «empresa exportadora estable» aquella que exporta al menos cuatro afos consecutivos. Se
excluyen los exportadores con ventas inferiores a 5.000 euros.
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Cuadro 1.2

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

Tasas de variacion anual sobre el volumen y porcentaje del PIB

Proyecciones de marzo de 2021

Escenario suave Escenario central Escenario severo

2020 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023

PIB -10,8 7,5 55 1,6 6,0 5,3 1,7 3,2 4,6 2,2
IAPC -0,3 1,4 0,9 1,3 1,4 0,8 1,2 1,3 0,6 1,0
Tasa de paro (% de la poblacion activa).

Media anual 15,5 15,9 13,9 12,8 17,0 15,1 14,1 18,3 17,2 16,1
Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion

de las AAPP (% del PIB) -11,0 -6,8 -3,9 -3,4 -7,7 -4,8 -4,4 -9,1 -6,5 -5,8
Deuda de las AAPP (% del PIB) 120,0 115,4 12,7 112,8 17,9 116,4 117,6 122,6 123,6 125,5

FUENTES: Banco de Espafia e Instituto Nacional de Estadistica.

a Fecha de cierre de las proyecciones: 16 de marzo de 2021. En la fecha de cierre de las proyecciones no estaban disponibles las cifras de déficit
publico y deuda publica de 2020, ni los datos definitivos del PIB relativos a ese afio. Las proyecciones estan realizadas sobre la base de una caida
del PIB del 11 % en 2020, un déficit publico del 10,5 % del PIB y una deuda publica del 117,1 % del PIB.
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espanola en el periodo 2021-2023. La considerable incertidumbre que aun
caracteriza la coyuntura sanitaria y macrofinanciera en la que se desenvuelve la
economia espafnola aconsejo que —al igual que en el resto de los ejercicios de
prevision realizados desde el estallido de la pandemia de COVID-19— las ultimas
proyecciones macroeconémicas del Banco de Espafia, publicadas el pasado 23 de
marzo®’, consideraran varios escenarios alternativos. Estos escenarios —denominados
«suave», «central» y «severo»— diferian, esencialmente, en los supuestos relativos a
la evolucion de la pandemia y del proceso de vacunacioén a corto plazo, y en cuanto
al impacto que la pandemia habria de tener a medio plazo sobre el tejido productivo
y sobre el comportamiento de los agentes.

A pesar de sus diferencias, los distintos escenarios apuntan hacia una
recuperacion relativamente robusta de la actividad econémica a partir del
segundo semestre de 2021 (véase cuadro 1.2). Esta recuperacion, que se
extenderia también a 2022, se sustentaria, fundamentalmente, en la normalizacion
paulatina de la coyuntura sanitaria —si bien a distintas velocidades segun el
escenario—, en el mantenimiento de una politica econdmica muy acomodaticia
—en materia tanto fiscal como monetaria— y en el comienzo de la implementacion
del programa NGEU en nuestro pais. Asimismo, los tres escenarios contemplan una
reactivacion progresiva de los flujos turisticos internacionales y una liberacion
gradual de la bolsa de ahorro acumulada por los hogares en los Ultimos trimestres,
procesos que serian menos intensos, especialmente a corto plazo, en el escenario
severo (véanse graficos 1.19.1 y 1.19.2).

37 Veéase Banco de Espana (2021b).
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Gréfico 1.19
ESCENARIOS MACROECONOMICOS PARA LA ECONOMIA ESPANOLA (2021-2023) (a)

En el ultimo ejercicio de proyecciones del Banco de Espana se contemplaron tres escenarios alternativos para describir la posible evolucion
de la economia espafiola en el periodo 2021-2023. Entre otros aspectos, estos tres escenarios difieren en las sendas que podrian seguir los
flujos turisticos internacionales y la tasa de ahorro de los hogares en los proximos trimestres. Los tres escenarios coinciden en sefalar que
el impacto de la crisis sanitaria actual sobre el nivel del PIB, el empleo y las cuentas publicas sera relativamente persistente. En el escenario
central, el PIB de la economia espafola no recuperaria el nivel alcanzado a finales de 2019 hasta 2023.
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FUENTES: Banco de Espafa e Instituto Nacional de Estadistica.

a Proyecciones macroeconémicas de la economia espafola de marzo de 2021 del Banco de Espafa. Para el afio 2020 se representan los N
datos definitivos, que se publicaron con posterioridad a la fecha de cierre de las proyecciones (salvo la tasa de paro referente a ese afio,
que se publicé con anterioridad).

DESCARGAR

En todo caso, los tres escenarios coinciden en senalar que el impacto de la
crisis sanitaria actual sobre el nivel del PIB, el empleo y las cuentas publicas
sera relativamente persistente. Asi, por ejemplo, en el escenario central el PIB de
la economia esparola no recuperaria el nivel alcanzado a finales de 2019 hasta 2023
(véase grafico 1.19.3). En cuanto al empleo, los tres escenarios anticipan un aumento
adicional de la tasa de paro en 2021 —después del observado ya en 2020—, y solo
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en el escenario suave esta tasa se situaria por debajo de los registros anteriores al
estallido de la pandemia en 2022 (véase grafico 1.19.4). En cuanto a las cuentas
publicas, se prevé que el déficit de las AAPP se reduzca gradualmente a lo largo de
todo el horizonte de proyeccion. No obstante, en todos los escenarios considerados
en 2023 el desequilibrio presupuestario aun seria superior al observado en 2019.

Los desarrollos que se han producido en las ultimas semanas, desde la fecha
depublicaciondeeste ejercicio de proyecciones,no modificansustancialmente
sus previsiones. De acuerdo con el avance de la CNTR relativo al primer trimestre
de 2021, que fue publicado con posterioridad a la fecha de publicacién de las ultimas
proyecciones macroeconomicas del Banco de Espafia, el PIB de la economia
espafola habria mostrado un retroceso intertrimestral del 0,5 %, muy similar a la
caida del 0,4 % proyectada en el escenario central. La demanda interna tuvo una
aportacion negativa al crecimiento, de 0,9 pp, que fue parcialmente compensada
por la contribucién positiva, de 0,4 pp, del sector exterior.

4 Las politicas econémicas a corto plazo
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4.1 De unarespuesta inicial muy decidida a una estrategia mas focalizada

La rapida reaccion de las politicas econémicas a escala global ha permitido
mitigar el fuerte impacto negativo de lapandemia sobrelaactividad econémica.
Como se ha venido sefialando en los epigrafes anteriores, la crisis econdmica
provocada por la pandemia de COVID-19 puede considerarse extraordinaria en
muchas dimensiones, incluidas la naturaleza de la perturbacion que la ha causado
y la magnitud y heterogeneidad de su impacto. Otra dimensién que caracteriza la
crisis sanitaria actual es la respuesta rapida y decidida que las politicas econémicas
han mostrado, a escala global, para tratar de hacer frente a los efectos econémicos
adversos de esta extraordinaria perturbacion. En efecto, desde el comienzo de la
pandemia, la reaccion de las politicas fiscal, monetaria, regulatoria y prudencial ha
sido notablemente ambiciosa, desde una perspectiva histérica, y ha presentado
un elevado grado de sincronizacion a escala internacional®®. Todo ello habria
permitido amortiguar, en cierta medida, el impacto de la crisis sanitaria sobre el
empleo, las rentas y la liquidez de los hogares y de las empresas, los flujos de
crédito y la estabilidad de los mercados y de las entidades financieras. Al hacerlo,
estas politicas no solo habrian evitado l|la materializacion de escenarios
macrofinancieros muy disruptivos a corto plazo, sino que también habrian limitado
los dafios persistentes que esta crisis podria suponer para el potencial de crecimiento
de las economias a medio y a largo plazo.

38 Para una descripcion mas detallada de las actuaciones concretas desplegadas en estos ambitos, véanse, por
ejemplo, Cuadro-Saez et al. (2020) y Alonso et al. (2021), de proxima publicacion.

INFORME ANUAL 2020 1. EL IMPACTO ECONOMICO DE LA PANDEMIA


https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/20/Fich/do2019.pdf

BANCO DE ESPANA

94

La persistencia de la crisis esta llevando a un mantenimiento o extension de
las medidas econdmicas desplegadas inicialmente, evitando asi una retirada
prematura de los apoyos. Si bien la pandemia de COVID-19 puede considerarse
una perturbacion de naturaleza eminentemente transitoria, esta esta siendo mas
persistente de lo inicialmente previsto. Esto ha provocado que la gran mayoria de las
iniciativas de politica econdémica, con un marcado caracter temporal, que se
desplegaron a escala nacional y supranacional en las fases iniciales de la crisis
sanitaria hayan tenido que extenderse en el tiempo o ampliarse a lo largo de los
ultimos trimestres. Asi, por ejemplo, en el ambito de la politica fiscal destaca el
despliegue de nuevos paquetes de estimulo muy significativos en Estados Unidos a
finales de 2020 y a comienzos de 2021%°. Ademas, en los Ultimos trimestres las
instituciones financieras internacionales han continuado apoyando a los paises de
bajos ingresos mediante la ampliacion de la moratoria de la deuda oficial acordada
por el G-20 y la concesiodn de ayuda de emergencia por parte del FMI. En el caso de
esta Ultima institucion, también destaca el uso que se le ha venido dando a sus
lineas precautorias, especialmente en los paises latinoamericanos. Por otro lado, es
previsible que el FMI apruebe préximamente una nueva asignacién general de
derechos especiales de giro (DEG), por un importe de en torno a 650 mm de dolares,
que servira como complemento a las reservas internacionales de divisas de todos
los paises miembros. La persistencia de los efectos negativos de la pandemia ha
motivado también el mantenimiento, con algunos ajustes, de las medidas regulatorias
aprobadas desde la primavera de 2020%°. En términos generales, las autoridades
han mantenido las recomendaciones sobre el uso de los colchones de capital y
liquidez*', al tiempo que han ido ajustando las recomendaciones sobre la distribucién
de beneficios*?. Asimismo, en el caso europeo, la Autoridad Bancaria Europea
decidio ampliar el plazo de aplicacién de las directrices relativas al tratamiento
prudencial favorable de las moratorias de los reembolsos de los préstamos, si bien
introdujo salvaguardas y limitaciones adicionales.

No obstante, conforme se afianza la recuperacion, el enfoque de algunas de
estas politicas también se esta reorientando, y se esta otorgando un mayor
peso a cuestiones de medio y de largo plazo. En particular, de acuerdo con las
distintas circunstancias nacionales, el énfasis de la politica fiscal ha ido cambiando
desde el apoyo generalizado a la liquidez de las empresas y a la preservacion del
empleo hacia medidas mas focalizadas en los sectores productivos mas afectados
por la crisis y orientadas a respaldar la solvencia de las empresas y la situacion
financiera de los hogares mas vulnerables. Ademas, la politica fiscal estaria
centrando su atencién, de forma creciente, en algunos retos a largo plazo, como el
cambio climatico y la transformacion digital. Esta reorientacion de la politica fiscal

39 Veéase Parragay Roth (2021).

40 Véase Anguren et al. (2020).

41 Veéase Banco de Pagos Internacionales (2020).

42 Véanse las actualizaciones de 15 de diciembre de 2020 de la Recomendacion del BCE y de la Recomendacion
de la Reserva Federal sobre esta materia.
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es especialmente evidente en el caso de la UE y de Estados Unidos“®. En efecto, en
la UE, donde las politicas fiscales nacionales estan siendo complementadas por un
conjunto amplio de medidas a escala supranacional (véase recuadro 1.2), los
fondos vinculados al programa de recuperacion NGEU —que se analiza en mayor
detalle en el recuadro 2.3 y en el epigrafe 3.3 del capitulo 2— estan dirigidos,
fundamentalmente, a impulsar el proceso estructural de digitalizacion y transicién
ecolégica de las economias europeas. En Estados Unidos se espera que el
programa American Jobs Plan, incorporado en los planes de la actual
Administracion**, desempefie un papel similar. En conjunto, estos programas
deberian contribuir a que la composicion de las finanzas publicas se tornara mas
favorable al crecimiento econdmico a largo plazo y a que se corrigiera la tendencia
descendente de la inversidn publica y privada que se ha observado en las ultimas
décadas en las economias avanzadas*®.

Por su parte, las autoridades regulatorias y supervisoras también estan
intensificando la atencidon que prestan a los desafios a medio plazo en este
ambito. La implementacion plena de Basilea Il sigue siendo un area de accion
prioritaria a medio plazo para asegurar la recuperacion sostenible y la adecuada
cobertura de las carencias en la medicion del riesgo identificadas después de la
crisis de 2008. Ademas, el foco de los desarrollos regulatorios esta también
dirigiéndose hacia nuevos riesgos, incluidos los derivados del impacto de la
digitalizacion, asi como del cambio climatico o del crecimiento de la financiacion
no bancaria, ambitos que son principales areas de preocupacion e interés para las
autoridades financieras internacionales.

Al mismo tiempo, comienzan a vislumbrarse algunos retos a medio plazo
asociados al mantenimiento de las politicas de contencidn de la crisis durante
un periodo de tiempo prolongado. Por ejemplo, como consecuencia de la decidida
respuesta de politica fiscal a esta crisis, los niveles de déficit y de deuda publica han
aumentado muy significativamente en la practica totalidad de los paises. En
particular, en 2020 el déficit publico a escala mundial habria alcanzado el 12,1 % del
PIB (2,9 % en 2019), mientras que la deuda publica se habria elevado hasta el entorno
del 100% del PIB, esto es, 14 pp mas que en 2019 (véase grafico 1.20). Estos
desarrollos hacen necesario que el mantenimiento del apoyo de la politica fiscal a la
recuperacion a corto plazo se combine con planes de saneamiento a medio y a
largo plazo que permitan reconstruir margenes de maniobra ante posibles nuevas
perturbaciones futuras. Desde el punto de vista regulatorio y supervisor, continua
siendo prioritario asegurar que las medidas adoptadas sigan dando continuidad a la
correcta medicion y al reconocimiento del riesgo de crédito por parte de las
entidades, incluida una clasificacion apropiada de los préstamos y del nivel de

43 Sobre la respuesta de la politica fiscal en la UEM y Estados Unidos, véase, ademas, Guirola, Kataryniuk y
Moreno (2020).

44 \Véase Arce et al. (2020).

45 Veéanse Banco de Espana (2020c) y Delgado-Téllez et al. (2020).
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Gréfico 1.20

EL PAPEL GLOBAL DE LA POLITICA FISCAL EN LA CRISIS Y EN LA RECUPERACION ESTA SIENDO CONSIDERABLE

La crisis ha elevado notablemente la deuda y el déficit publicos en la UEM y en Estados Unidos. En Estados Unidos, el impulso fiscal se ha
basado especialmente en medidas discrecionales. En todo caso, la puesta en funcionamiento del programa NGEU significara un impulso
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provisiones y de capital. Las autoridades supervisoras y regulatorias mantienen un
seguimiento estrecho en este ambito, asi como de los posibles efectos de la retirada
de las medidas de apoyo, que podria derivar en distorsiones significativas en caso de
que esta se materializara de manera prematura.

Ademas, la crisis también ha puesto de manifiesto la necesidad de continuar
reforzando la gobernanza econémica en Europa. Como ya se ha mencionado, a
escala supranacional, ha sido posible consensuar una respuesta comun, rapida y
amplia de la UE a la crisis econdmica generada por la pandemia de COVID-19. Esta
capacidad de decisidn y actuacion conjunta ha contribuido a impulsar la integracion
europea y ha desempefiado un papel determinante para evitar el incremento de la
fragmentacion financiera en la UEM*, complementando asi la labor de la politica
monetaria comun del BCE. No obstante, como se expone en el recuadro 1.2,
continva siendo necesario fortalecer la arquitectura econémica y financiera europea
en diferentes ambitos, entre los que se incluyen, por ejemplo, la reforma de las
reglas fiscales, la creacion de una capacidad fiscal comun y permanente, la
proteccion del mercado unico y la culminacion de la unién bancaria.

4.2 El papel de la politica monetaria del Banco Central Europeo

Al inicio de la pandemia, el BCE despleg6 un paquete de medidas, que fueron
ampliadas y reforzadas con posterioridad. Dentro de este conjunto de medidas,

46 Véase Kataryniuk et al. (2021).
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destacaron las operaciones de refinanciacion a plazo mas largo con objetivo
especifico (TLTRO, por sus siglas en inglés) y el programa de compras de emergencia
frente a la pandemia (PEPP, por sus siglas en inglés). A través de las TLTRO, el BCE
proporciona a los bancos financiacion en condiciones especialmente ventajosas,
siempre y cuando estos cumplan con determinados objetivos de concesion de
crédito a empresas y a hogares. A través del PEPP, el BCE adquiere volimenes
importantes de activos financieros publicos y privados, y las compras se distribuyen
de manera mas flexible en el tiempo y por emisores.

Esta respuesta del BCE ha resultado determinante para mantener unas
condiciones de financiacion favorables en el area del euro y para evitar la
fragmentacion financiera en la regién. En efecto, a pesar del endurecimiento
reciente de los criterios de aprobacion de los créditos bancarios, en los Ultimos
trimestres las condiciones de financiacion bancaria del sector privado se han
mantenido relativamente holgadas y el coste de los nuevos créditos ha permanecido
en niveles reducidos en términos historicos (véanse grafico 1.21 para el conjunto de
la UEM vy grafico 1.12 para Espafa). La capacidad de las actuaciones desplegadas
por el BCE para mitigar los efectos adversos de la crisis sanitaria sobre la oferta de
crédito bancario también se ha puesto de relieve en la Encuesta sobre Préstamos
Bancarios (EPB), que apunta que las entidades participantes en las operaciones
TLTRO IIl ya han destinado parte de la financiacion recibida a otorgar crédito a
familias y empresas®®. La respuesta de politica monetaria del BCE ha contribuido,
ademas, a que las empresas y los Gobiernos del area del euro puedan financiarse
en la actualidad con unas condiciones histéricamente muy favorables en los
mercados de capitales (véase grafico 1.3). En este sentido, cabe resefiar que un
analisis detallado del comportamiento de los mercados financieros alrededor de la
fecha de puesta en marcha del PEPP pone de manifiesto que, en ese periodo, esta
decision tuvo un efecto positivo en los principales indices bursatiles de la UEM y
provoco fuertes caidas en las rentabilidades de la deuda soberana —sobre todo,
de la italiana y de la espafiola—. De este modo, se puso freno a unas dinamicas en
los mercados de capitales que, al comienzo de la crisis, evidenciaban una creciente
fragmentacion financiera en la region*®. Mas alla de estos impactos financieros, las
estimaciones del Banco de Espafa sefalan que el PEPP estaria teniendo también
un impacto positivo significativo sobre el crecimiento del PIB y la inflacion del area
del euro®.

47 Para aumentar la capacidad de las entidades de obtener fondos en las TLTRO y en el resto de las operaciones
de refinanciacion del Eurosistema, el BCE también flexibilizé al comienzo de la pandemia su marco de colateral
(es decir, las normas que determinan la elegibilidad y la valoracion de los activos de garantia empleados en
dichas operaciones), mediante medidas tales como reducciones en el recorte de valoracion (haircuts) o la
expansion de los marcos de derechos de crédito adicionales de los bancos centrales nacionales del
Eurosistema.

48 Véase Menéndez y Mulino (2021a). Para un mayor detalle sobre la evoluciéon de la financiacion a empresas y
hogares en el contexto de la crisis del COVID-19, véanse Alves et al. (2020) y Alves et al. (2021).

49 Veéase Banco de Espafa (2020b).

50 Veéase Aguilar et al. (2020).

INFORME ANUAL 2020 1. EL IMPACTO ECONOMICO DE LA PANDEMIA


https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/ArticulosAnaliticos/21/T2/Fich/be2102-art12.pdf
https://repositorio.bde.es/bitstream/123456789/13723/1/be2004-art28.pdf
https://repositorio.bde.es/bitstream/123456789/14712/1/be2101-art02.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/19/descargar/Fich/InfAnual_2019-Rec3.3.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/20/Fich/do2026.pdf

Grafico 1.21

LAS CONDICIONES DE FINANCIACION DE LAS EMPRESAS SE MANTIENEN HOLGADAS EN LA UEM, SI BIEN SE HA PRODUCIDO
UN ENDURECIMIENTO DE LOS CRITERIOS DE CONCESION DE PRESTAMOS

Segun la EPB, los criterios de aprobacion se han endurecido recientemente, tendencia que se podria prolongar durante el segundo trimestre
de 2021, tanto en el segmento de pymes como en el de empresas grandes. No obstante, los costes de financiacion de las sociedades no
financieras en la zona del euro se han mantenido en niveles reducidos, favorecidos por las medidas implementadas por el BCE en respuesta

a la crisis sanitaria.
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b Los tipos de interés de los préstamos bancarios son TEDR, es decir, no incluyen comisiones ni gastos conexos a los préstamos, y estan
ajustados por estacionalidad y por el componente irregular.
¢ Emisiones con vencimiento superior a diez afos.
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La flexibilidad que permite el PEPP esta siendo un factor clave en la efectividad
de la politica monetaria del BCE en esta crisis. Como ya se ha mencionado, el
PEPP es una de las principales herramientas que forman parte de la respuesta del BCE
a esta crisis sanitaria no solo por su capacidad para actuar sobre las curvas de tipos
de los Gobiernos y emisores corporativos, sino también por el grado de flexibilidad que
caracteriza su operativa y que distingue este programa de compra de activos del
que ya existia antes de la pandemia (el APP, por sus siglas en inglés). Dicha flexibilidad
ha permitido al BCE concentrar las compras de activos en aquellos momentos de la
crisis pandémica —en particular, entre abril y julio de 2020— y en aquellas jurisdicciones
en que las condiciones de financiacion presentaban un mayor tensionamiento, lo que ha
hecho posible incrementar la efectividad de estas actuaciones. Un trabajo reciente del
Banco de Espafa evidencia que la flexibilidad del PEPP fue especialmente relevante a
la hora de reducir los costes de financiacion de los paises mas afectados por la crisis
—como ltalia y Espana—, al disminuir de manera significativa las primas de plazo y de
riesgo de sus bonos publicos (véase gréafico 1.22)°".

51 Veéase Costain, Nufio y Thomas (2021), de préxima publicacion, para una discusion mas detallada de los efectos
de los programas de compras en una unidon monetaria heterogénea.
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Grafico 1.22

IMPACTO DEL ANUNCIO DEL PEPP EN MARZO DE 2020 (a)

El PEPP ha permitido reducir de manera sustancial los costes de financiacion de familias, empresas y Gobiernos. Una de sus caracteristicas
mas importantes es que permite que las compras de activos se distribuyan de manera flexible a lo largo del tiempo, entre clases de activos
y entre jurisdicciones. Sin esta flexibilidad, el impacto del programa habria sido menor, especialmente en los paises mas afectados por la
crisis, como ltalia y Espana.
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FUENTES: Banco de Espafna y Bloomberg.

a Impacto observado del anuncio del PEPP (18-20 de marzo de 2020). El impacto en los datos se calcula como la diferencia entre la curva
de tipos cupodn cero a cierre del 20 de marzo menos a cierre del 18. El impacto tedrico se calcula mediante el modelo de Costain, Nuio y

Thomas (2021), asumiendo que en el momento del anuncio los inversores conocen el volumen vy la distribucion temporal de las compras.
Las compras flexibles replican las observadas, mientras que las compras fijas analizan el caso contrafactual de un reparto de las compras
entre paises de acuerdo con la clave de capital y uniforme a lo largo del tiempo.
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El PEPP ha proporcionado margen a las autoridades fiscales para ampliar y
mantener las medidas de apoyo a la economia. A titulo ilustrativo, las compras
netas de activos realizadas en el marco del PEPP en 2020 alcanzaron un importe
equivalente a mas del 90 % de las necesidades netas de financiacion publica de los
paises del area del euro en ese mismo afio (y casi el 30 % de las necesidades brutas),
segun estimaciones preliminares. Esto es particularmente relevante en paises como
Espafa, cuyos niveles de déficit y de deuda publica previos a la crisis ya eran elevados.
De este modo, las actuaciones del BCE estan evitando un potencial aumento
significativo de los costes de financiacion, lo que, de haberse producido, podria haber
limitado la capacidad de las autoridades fiscales nacionales para apoyar la economia.

La fragilidad que aun caracteriza el proceso de recuperacion econdmicay
las dinamicas de precios en la UEM recomienda el mantenimiento de una
politica monetaria muy acomodaticia en los préoximos trimestres. El Consejo
de Gobierno del BCE ha reiterado que sigue siendo esencial mantener unas
condiciones de financiacion favorables para familias, empresas y Gobiernos
durante el periodo de la pandemia. En este sentido, el pasado mes de diciembre
anuncidé que las compras del PEPP se realizaran con flexibilidad para evitar un
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endurecimiento de las condiciones de financiacion incompatible con el objetivo
de contrarrestar el impacto a la baja de la pandemia en la senda de inflacion
proyectada. Asi, en respuesta al aumento de los tipos de interés de largo plazo
observado desde finales de 2020, el BCE anuncié en marzo que esperaba un
incremento significativo en el ritmo de compras del PEPP durante el trimestre
siguiente.

En todo caso, las perspectivas de inflacion del area del euro continuan
alejadas de su objetivo de medio plazo. Las ultimas proyecciones del personal
del BCE, publicadas en marzo, situan la inflacion promedio en 2023 en el 1,4 %,
lejos del objetivo de una tasa inferior, pero cercana, al 2 %. A este respecto, el BCE
ha reiterado que esta preparado para ajustar todos sus instrumentos con el fin de
asegurar que la inflacion avance de manera sostenida hacia su objetivo.

4.3 La evolucion de la respuesta de la politica econémica en Espana

En el ambito nacional, la crisis sanitaria también vino acompanada de una
respuesta de politica econdmica contundente. Asi, las autoridades espafolas
adoptaron un amplio abanico de medidas, que ya ha sido objeto de analisis en
diversos informes publicados por el Banco de Espafia®. Sus objetivos principales
eran dotar de mayores recursos al sistema sanitario, proteger el empleo —en
especial, mediante ventajas en la utilizaciéon de los ERTE—, apoyar a los hogares
mas vulnerables —por ejemplo, con distintos tipos de moratorias y aumentos de
algunas prestaciones— y proveer de liquidez a las empresas —fundamentalmente,
con la activacion de distintas lineas de avales publicos para favorecer el crédito a las
sociedades no financieras (véase recuadro 1.3)—.

Al igual que en el resto de los paises, esta respuesta inicial ha venido
adaptandose desde entonces a una coyuntura econémica cambiante. En
particular, muchas de las medidas desplegadas al comienzo de la pandemia, con
una vigencia temporal o con unas cuantias predeterminadas relativamente acotadas,
se han extendido en el tiempo en varias ocasiones, al prolongarse la crisis sanitaria
y econodmica mas de lo previsto en un principio. En este proceso de adaptacion, los
detalles especificos de estas actuaciones de politica econdmica también se han
ido recalibrando, con el objetivo de que las medidas estuvieran focalizadas en
los colectivos mas afectados por la pandemia.

Uno de los instrumentos mas importantes para mitigar los efectos econémicos
de la pandemia sobre la liquidez de las empresas han sido los programas de
avales publicos gestionados por el ICO. Desde el comienzo de la crisis sanitaria,

52 Véanse, por ejemplo, Banco de Espana (2020d) y Hernandez de Cos (2020).
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estos programas han contribuido de forma decisiva a la financiacion de las
necesidades de liquidez de los trabajadores autbnomos y de las empresas,
especialmente de las de menor tamafio®®. En particular, hasta el 31 de marzo de 2021 el
nuevo crédito que se ha generado gracias a estos programas ha sido de 124 mm de
euros, de los cuales 87 mm de euros se han destinado a pymes y a auténomos. Ademas,
estos programas se han ido adaptando en el tiempo, entre otros aspectos, en cuanto a
las lineas disponibles, a la cantidad total que podian suponer los avales y a las condiciones
de los créditos otorgados en estos programas®*.

Mas recientemente, el foco de preocupacion se hadesplazado hacialos aspectos
vinculados con los problemas de sobreendeudamiento y de solvencia de las
empresas. El aumento del endeudamiento y el descenso de los flujos de caja
esperados de las empresas que se ha producido como consecuencia de la crisis han
elevado la vulnerabilidad financiera de algunas compadias, con potenciales
implicaciones negativas sobre la recuperacién econdémica. En este contexto se
enmarca un nuevo paquete de medidas de apoyo al sector empresarial, por un importe
total de 11 mm de euros, aprobado el pasado mes de marzo y revisado en abril con
vistas a que las comunidades autonomas (CCAA) dispongan de mayor flexibilidad en
su aplicacion®. Este paquete incluye un marco de ayudas directas a las empresas mas
afectadas por la crisis. La asignacion de los fondos de este programa se basa en
criterios simples, lo que deberia facilitar su implementacion en un contexto de cierta
urgencia, si bien su disefio podria reducir la eficacia en el cumplimiento de los objetivos
que se persiguen, como se analiza en detalle en el capitulo 3 de este Informe. La
eficacia final de estas medidas dependera, en todo caso, de su aplicacion agil y efectiva
y de su capacidad de adaptacion, en cuanto a tamano y disefo, a la evolucion de la
pandemia sobre la situacién econdmica y financiera de las empresas.

Los ERTE han sido también un mecanismo fundamental para proteger las
rentas laborales y mitigar el incremento de la tasa de paro. Como ya se ha
mencionado en el epigrafe 3, uno de los aspectos diferenciales de esta crisis
econdmica ha sido el uso intenso que las empresas espafnolas han hecho de los
ERTE como mecanismo de ajuste temporal del empleo. En efecto, en el momento de
mayor deterioro de la actividad, el segundo trimestre de 2020, los ERTE llegaron a
cubrir a mas del 20 % de los asalariados de nuestro pais, frente a los porcentajes
inferiores al 1% que se observaron en la crisis de 2008. Desde su establecimiento
inicial, las condiciones favorables que se fijaron para el tratamiento de los ERTE, en
vigor hasta finales del mes de mayo de 2021, han sido objeto de sucesivas prérrogas
y de distintas modificaciones, en particular en cuanto al esquema de exoneraciones

53 Para un andlisis del impacto de estas medidas de apoyo a la liquidez empresarial, véase Alves et al. (2020).

54 Asi, por ejemplo, el Real Decreto-ley 34/2020 amplid el plazo maximo de vencimiento de los préstamos hasta
los ocho anos (desde los cinco iniciales), y el periodo méximo de carencia se extendid hasta los 24 meses
(inicialmente era de 12 meses). Del mismo modo, se ha ampliado el plazo para la concesion de avales hasta el
30 de junio de 2021, frente al 31 de diciembre de 2020 vigente anteriormente.

55 Véanse Real Decreto-ley 5/2021 y Real Decreto-ley 6/2021.
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de las cuotas a la Seguridad Social. Estos cambios buscaron, en un primer momento,
fomentar la reincorporaciéon laboral, en el verano de 2020, de los trabajadores
afectados por un ERTE. Posteriormente, ante las nuevas olas de la pandemia, trataron
de concentrar la proteccion en aquellos sectores y actividades mas afectados.

De cara al futuro, el diseino de los ERTE ha de seguir adaptandose ala evolucion
de la coyuntura econdémica y sanitaria, persiguiendo una configuracion
crecientemente focalizada que facilite la necesaria reasignacion del empleo
hacia las empresas y los sectores mas productivos. Dada la incertidumbre que
aun caracteriza el contexto epidemioldgico y econémico actual, parece necesario
que, en los préximos meses, los ERTE sigan actuando como un sostén fundamental
de las relaciones laborales entre los trabajadores y las empresas en aquellos sectores
donde la pandemia y las medidas desplegadas para contenerla estan provocando un
deterioro de la actividad mas acusado o una recuperaciéon mas lenta. Al mismo
tiempo, el disefio de este mecanismo debe seguir persiguiendo el doble objetivo de,
por un lado, mantener un nivel de proteccion relativamente generalizado y, por otro,
favorecer la eventual reasignacion de los recursos productivos entre sectores vy
empresas que puedan provocar algunos cambios, potencialmente estructurales, en
la demanda relativa de los diferentes sectores como consecuencia de la pandemia.

En este sentido, cabe resenar que existen diferencias significativas en los
niveles de productividad de los distintos tipos de empresas y de sectores
acogidos a ERTE, que en muchos casos ya existian antes del estallido de la
pandemia. Asi, por ejemplo, los sectores con mayores niveles de proteccion a partir
de la prorroga de los ERTE del mes de octubre del afio pasado se caracterizan,
en promedio, por mostrar una prima salarial negativa de en torno a un 10% en
comparacion con el resto de los sectores de la economia (véase grafico 1.23).
La heterogeneidad dentro de estos sectores es también muy elevada, y se observan
diferencias salariales superiores al 40% entre las empresas®®. En condiciones
normales, estas diferencias de productividad deberian dar lugar a procesos naturales
de reasignacion de recursos entre los distintos sectores y empresas, que redundarian
en mejoras de la eficiencia agregada. Por tanto, en la coyuntura actual, dada la
elevada heterogeneidad en el impacto de la crisis, es importante que los diferentes
mecanismos de flexibilidad laboral, incluidos aquellos aprobados en respuesta a la
anterior crisis, puedan desempefiar un papel clave a la hora de facilitar la adaptacion
del tejido productivo al escenario generado por la pandemia y acomodar los
procesos de reasignacion que tengan un caracter estructural.

El hecho de que algunos grupos de trabajadores vean dificultada su
reincorporacion laboral, a medida que la crisis se prolonga en el tiempo,
también aconsejaria complementar los ERTE con otras medidas. Entre el

56 A partir de lo observado en la ratio entre el percentil 80 y el percentil 20 de las empresas segun su salario medio
dentro de cada sector.
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Grafico 1.23
DIFERENCIAS SIGNIFICATIVAS DE PRODUCTIVIDAD EN LAS EMPRESAS DE LOS SECTORES ESPECIALMENTE PROTEGIDOS
POR LOS ERTE

En algunas de las ramas con mayor nivel de proteccion en el esquema actual de los ERTE, se observa una prima salarial negativa superior
al 15 %, lo que sefalaria un diferencial negativo de productividad en estas ramas de actividad. Se observa, asimismo, una elevada
heterogeneidad entre las empresas de estos sectores.

1 PRIMA SALARIAL MEDIANA DE EMPRESAS EN SECTORES AFECTADOS POR ERTE, SEGUN EL PESO DE CADA SECTOR EN EL EMPLEO TOTAL DE LOS SECTORES
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FUENTE: Tesoreria General de la Seguridad Social (Panel de Datos de Empresas y Trabajadores 2013-2016).

a La prima salarial de una empresa es igual al efecto fijo de esa empresa cuando se estima una regresion del logaritmo del salario sobre
efectos fijos de empresa, efectos fijos de trabajador, dummies de edad y dummies de afio. Se utiliza una muestra de trabajadores con
contratos a tiempo completo y con edades entre 25 y 55 afos. Veanse Abowd, Kramarz y Margolis (1999) y Carneiro, Guimaraes y
Portugal (2012).

DESCARGAR

segundo y el tercer trimestre de 2020, los ERTE demostraron ser un instrumento
eficaz para facilitar la reincorporacion de los trabajadores al mercado laboral. En
efecto, casi el 70% de los trabajadores que estaban en un ERTE en el segundo
trimestre de 2020 retornaron al empleo efectivo durante el tercero, porcentaje que
fue 30 pp superior al observado para los trabajadores que perdieron su empleo en
el mismo trimestre y no fueron incluidos en un ERTE (véase grafico 1.24)%". No

57 Veéase Izquierdo, Puente y Regil (2021).
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Grafico 1.24

FLUJOS LABORALES EN 2020 TRAS UN TRIMESTRE SIN TRABAJAR POR ESTAR EN ERTE, EN PARO O EN INACTIVIDAD

En el tercer trimestre de 2020, la reincorporacion laboral de los trabajadores que fueron incluidos en un ERTE durante el trimestre anterior
fue mucho mas intensa que la observada entre los que perdieron su empleo en ese mismo periodo y pasaron al paro o a la inactividad. Sin
embargo, esta brecha se redujo considerablemente en el tramo final del afo.

SITUACION LABORAL TRAS PASAR UN TRIMESTRE EN ERTE DE SUSPENSION O SIN EMPLEO (a)
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FUENTES: Banco de Espafia, a partir de los microdatos de flujos de la EPA.

a Personas que no trabajaron en el segundo o en el tercer trimestre de 2020, bien porque estaban en un ERTE de suspension, bien por

estar en paro o inactivos (pero no en ERTE). N
b Las personas que estan en un ERTE de reduccién de horas se clasifican como en ERTE, y solo se considera en empleo a quienes han
vuelto a trabajar a jornada habitual.
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obstante, el ritmo de reincorporacion laboral de los trabajadores afectados se
reduce, de forma apreciable, cuando se analizan los flujos laborales de quienes
se acogieron a un ERTE en el tercer trimestre o la situacién laboral a finales de 2020
de aquellos trabajadores que llevaban mas tiempo en un ERTE. Para estos
trabajadores, la probabilidad de reincorporacién al empleo fue mas parecida a la
observada entre quienes no estaban afectados por un ERTE. A la luz de esta
evidencia, podria resultar adecuado complementar este mecanismo con otras
medidas y revisar algunos de los aspectos de su disefio. En particular, seria
apropiado que las exoneraciones de cuotas a la Seguridad Social aplicadas a las
empresas estuviesen mas vinculadas con la participacion de los trabajadores
afectados por un ERTE en programas de formacion que mitiguen las pérdidas de
capital humano asociadas a largos periodos de inactividad y, en su caso, permitan
la reasignacion hacia otros empleos. En este sentido, a medida que la crisis se
alarga, seria deseable valorar si las restricciones a los despidos por causas
econdmicas y el compromiso de mantenimiento del empleo durante los seis meses
posteriores a la reincorporacion de los trabajadores en ERTE podrian incidir
negativamente sobre la viabilidad de algunas empresas que estén reactivando su
actividad o dificultar el mencionado proceso de reasignacién de recursos. Asimismo,
como se sefala en detalle en el capitulo 2 de este Informe, el recurso a los ERTE
tendra que acompanarse de una revision de las politicas activas de empleo, con el
fin de reducir posibles aumentos del componente estructural del desempleo.
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Recuadro 1.1
LA EVOLUCION EPIDEMIOLOGICA A ESCALA GLOBAL

La pandemia de COVID-19 ha supuesto una emergencia
sanitaria a escala mundial, sin precedentes en el ultimo siglo,
que ya se ha cobrado la vida de mas de tres millones de
personas’. Este recuadro presenta una breve descripcién
de la evolucion de la enfermedad desde sus origenes, de las
diferencias internacionales que se han observado en su
incidencia y de las perspectivas sobre su posible evolucion.

Aunque el origen de la enfermedad es todavia incierto, los
primeros casos se documentaron en la ciudad china de
Wuhan a mediados de diciembre de 2019. Durante los
dos primeros meses de 2020, mientras China hacia frente
ya a una crisis sanitaria de primera magnitud, el virus se
propagd de manera progresiva por el resto del hemisferio
norte. Superados los 100.000 infectados en mas de 100
paises, la Organizacion Mundial de la Salud catalogé la
enfermedad como pandemia el 11 de marzo de 2020
(véase grafico 1.1).

Durante los meses de marzo y abiril, su rapida expansion
supuso un reto ingente para los sistemas sanitarios, que
alcanzaron niveles de saturacién muy elevados, lo que llevo
a la introduccién de medidas de contencion severas y
practicamente inéditas en tiempos de paz, como los
confinamientos domiciliarios de la poblacién (véase
gréfico 1.2)2. En consecuencia, la propagacion del virus se
ralentizd de forma progresiva, lo que, en la mayoria de las
economias avanzadas, dio lugar a la relajacion gradual
de las restricciones a partir de la segunda mitad del segundo
trimestre. Entretanto, el virus se iba expandiendo por las
economias emergentes, con especial virulencia en América
Latina.

Durante el verano, la incidencia de la pandemia en el
hemisferio norte fue relativamente limitada, pero, a partir
de septiembre, se produjo un aumento progresivo de los

contagios y de los fallecimientos, caracterizado por una
heterogeneidad geografica mucho mayor que la
observada en la primera ola. A escala global, el pico de
esta nueva ola, que se ha cobrado muchas mas vidas que
la primera, se alcanzé en febrero de 2021 (véase
grafico 1.3). Desde entonces, las medidas de contencion
de la pandemia, que habian vuelto a endurecerse durante
el otofo, se han relajado intermitentemente, al tiempo
que, como se indicara a continuacién, se avanza en el
proceso de vacunacion de la poblacion. En las ultimas
semanas se observa un repunte de los fallecidos en las
economias emergentes, con especial intensidad en la India,
donde la vacunacion esta rezagada.

La incidencia de la pandemia sobre las distintas areas
geograficas ha sido muy dispar en cuanto a su cronologia,
magnitud y persistencia (por ejemplo, en términos de la
mortalidad per capita) (véase grafico 2), en un contexto
de notable heterogeneidad en las medidas de contencion.
En los primeros meses, dada la experiencia inicial de
China®, el enfoque mas extendido en las economias
avanzadas fue el deimponer confinamientos generalizados
y restricciones severas a la movilidad de las personas y a
la actividad de determinados sectores®. Sin embargo,
algunos paises, como Corea del Sur, decidieron
concentrar sus esfuerzos en la realizacién de pruebas
diagnodsticas a gran escala y el rastreo exhaustivo de las
infecciones®. Posteriormente, otros paises —como Japén,
Nueva Zelanda y Australia— han seguido una estrategia
similar y, con unos controles muy estrictos de la
propagacién comunitaria, han logrado recuperar cierta
normalidad de la actividad social. En cambio, otras
economias —como Suecia, Estados Unidos o Brasil—
optaron por medidas de contencién menos restrictivas
desde el punto de vista normativo®.
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El nimero de personas fallecidas en otras epidemias de enfernedades respiratorias recientes, como el SARS (2002-2004) y el MERS (2012), no
supone ni siquiera el 0,1 % de las muertes que se han producido por COVID-19 hasta la fecha de cierre de este Informe.
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Recuadro 1.1

LA EVOLUCION EPIDEMIOLOGICA A ESCALA GLOBAL (cont.)

Gréfico 1

EVOLUCION DEL COVID-19, VACUNACION Y PERSPECTIVAS EPIDEMIOLOGICAS

1 FALLECIDOS E INFECCIONES DESDE EL PRINCIPIO DE LA PANDEMIA
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in Data, COVID-19 INED, COVerAGE-DB, Reuters, Oxford COVID-19 Government Response Tracker y Rungcharoenkitkul (2021).
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El Reino Unido esta compuesto por Inglaterra y Gales; la UEM, por Alemania, Espafa, Francia e Italia.
Vacunas adquiridas bajo la iniciativa COVAX sobre la poblacion de las economias emergentes.
Escenarios considerados por Rungcharoenkitkul (2021). El escenario «base» supone un progreso lineal del ritmo de vacunacion hasta agotar todas las dosis

contratadas a finales de 2021. En el escenario «nueva ola», la tasa de infeccion aumenta temporalmente por nuevas cepas mas letales y contagiosas, si
bien las vacunas seguirian siendo efectivas. En el escenario «vacunacion lenta» se considera que la vacunacion avanza a un tercio del ritmo del escenario
«base». El escenario «reinfeccion» supone la pérdida de la inmunidad de las personas después de 60 dias de la infeccién o vacunacion.
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Recuadro 1.1

LA EVOLUCION EPIDEMIOLOGICA A ESCALA GLOBAL (cont.)

Con caracter general, tras la experiencia de la primera
ola, el abanico de medidas utilizadas para hacer frente a
la crisis sanitaria se amplid, y estas tendieron a estar mas
focalizadas en areas o actividades concretas para tratar
de minimizar las disrupciones en términos tanto sociales
como econdmicos. En cualquier caso, aun en los
episodios mas extremos, el endurecimiento de las
medidas de contencién de la pandemia durante la
segunda ola no llegd a alcanzar la severidad observada
en su primera fase. Por otro lado, al margen de la reaccion
de las autoridades, también se ha observado una notable
adaptacion de los hogares y de las empresas. En efecto,
en el caso de los ciudadanos, estos han ido adaptando
sus habitos, lo que se ha traducido, por ejemplo, en una
reduccion voluntaria de la interaccién social y de la
movilidad’, favorecida en algunas economias por las
empresas gracias a la extension del teletrabajo, de la
digitalizacion y del comercio electrénico.

Los factores que se encuentran tras la heterogeneidad
entre paises y areas geograficas en la incidencia del virus y
en su mortalidad son todavia inciertos. La literatura indica
un conjunto de determinantes que podrian explicarla
parcialmente. Asi, por ejemplo, algunos estudios asocian
una mayor propagacion de la enfermedad con ciertas
caracteristicas estructurales ligadas a las pautas de
interaccién personal, al clima®, a la concentracién de la
poblacion y a la estructura productiva —esta Ultima por
la distinta relevancia de las actividades que pueden
beneficiarse del teletrabajo y de aquellas que implican un
elevado grado de contacto humano—. Otros posibles
determinantes del impacto asimétrico de la pandemia por
paises serian la estructura demografica de la poblacion,
dada la mayor mortalidad en las personas de edad mas
avanzada (véase grafico 1.4), la calidad de los sistemas
sanitarios® y la proporcion de la poblacion que haya

adquirido inmunidad al superar la enfermedad o al ser
vacunada. Un segundo grupo de factores se relaciona mas
con caracteristicas socioldgicas. Por ejemplo, las
sociedades con costumbres que conllevan mas contacto
fisico encontrarian mayores dificultades a la hora de
contener la propagacion del virus, mientras que aquellas con
experiencia previa en este tipo de enfermedades estarian
mejor preparadas’®. Por su parte, como ya se ha
mencionado, |la propia eleccion de la estrategia sanitaria en
cada pais también podria haber influido en la heterogeneidad
observada en la incidencia de la pandemia.

La disponibilidad de varias vacunas efectivas contra el
COVID-19 a los pocos meses de surgir la pandemia se
considera un hito médico y un factor clave para la
superacion de la crisis sanitaria'’. En particular, se prevé
que la inmunizacion gradual de la poblaciéon venga
acompafiada de una reduccion de la mortalidad, del
levantamiento de las medidas de contencion y de una
normalizaciéon paulatina de la actividad social y
econdmica. El proceso de vacunacion a escala mundial
se inici6 en diciembre de 2020, y hasta el momento se ha
inmunizado al 2% de la poblacién mundial, porcentaje al
que habria que afiadir las personas que ya cuentan con
una cierta inmunidad natural por haber superado la
enfermedad. Por otra parte, se han desarrollado
tratamientos médicos que estan reduciendo su mortalidad
y sus secuelas. Las vacunas adquiridas hasta el momento
por los paises serian suficientes para vacunar a mas del
60 % de la poblacion mundial, lo que podria ser compatible
con el control de la enfermedad este afio si no pierden
efectividad’?. Sin embargo, el acceso a las vacunas en las
economias avanzadas seria muy superior al del resto,
pese a las iniciativas que se han emprendido para
favorecer el suministro a los paises en desarrollo'® (véase
grafico 1.5). En todo caso, el avance de la campana de

7 Véase W. Maloney y T. Taskin (2020), Determinants of Social Distancing and Economic Activity during COVID-19: A Global View, Policy Research

Working Paper Series, n.° 9242, Banco Mundial.

8 Véase C. Ghirelli, A. Gonzalez, J. L. Herrera, y S. Hurtado (2021), Weather, mobility and the evolution of the COVID-19 pandemic, Documentos de

Trabajo, n.° 2109, Banco de Espafia.

Véase N. Sussman (2020), «Time for Bed(s): Hospital Capacity and Mortality from COVID-19», Covid Economics, n.° 11.

11

12
13
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Véase A. Buesa, J. J. Pérez y D. Santabarbara (2021), Awareness of pandemics and the impact of COVID-19, de proxima publicacion en Economics
Letters y como documento de trabajo del Banco de Espana.

El desarrollo de varias vacunas efectivas contra el COVID-19 y sus ensayos clinicos se han llevado a cabo en un tiempo récord, en menos de un
afno. Esta celeridad, favorecida por la financiacion disponible y la agilizacion de los procesos de aprobacion, también habria sido consecuencia de
la experiencia previa en el desarrollo de vacunas contra otras enfermedades recientes (por ejemplo, el SARS y el MERS). Para mas informacion,
véase S. Su, L. Du y S. Jiang (2020), «Learning from the past: development of safe and effective COVID-19 vaccines», Nature Reviews
Microbiology, n.° 19, pp. 211-219.

Véase Ph. Rungcharoenkitkul (2021), Macroeconomic consequences of pandexit, BIS Working Papers, n.° 932.

Destaca la iniciativa COVAX (COVID-19 Vaccines Global Access), que tiene como objetivo el acceso equitativo a las vacunas a través de un
mecanismo de compra conjunta para su distribucion en los paises emergentes.
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Recuadro 1.1
LA EVOLUCION EPIDEMIOLOGICA A ESCALA GLOBAL (cont.)

vacunacion a escala global esta mostrando, de nuevo,
una elevada heterogeneidad por paises, que viene
explicada por los propios contratos de suministro con las
empresas farmacéuticas, por los retos logisticos de
los diferentes tipos de vacunas adquiridas y por la
capacidad de los sistemas de salud para administrarlas a
los colectivos mas vulnerables.

No obstante, este escenario central en el que se vislumbra
el control de la enfermedad este afio es incierto, y la
solucion médica a escala global podria retrasarse (véase
grafico 1.6). Asi, por un lado, es posible que los planes de
vacunacion sean optimistas y no puedan materializarse.
Por otro, preocupa en especial la eventual pérdida de la
inmunidad por la aparicién de nuevas variantes del virus,
algunas potencialmente mas contagiosas y letales, que

Gréfico 2
EVOLUCION DE LOS FALLECIMIENTOS PER CAPITA, POR PAISES (a)

I TR 2020 II'TR 2020

resten efectividad a las vacunas actuales y a la inmunidad
adquirida de forma natural. En este sentido, la mutacion
del virus hacia cepas que deriven en la pérdida de inmunidad
podria verse favorecida por estrategias de vacunacion
excesivamente parsimoniosas que retrasen las pautas de
inmunidad completa o que cubran solo a una parte de la
poblacion mundial™. Este escenario de elevada
persistencia de la pandemia podria llevar asociada la
necesidad de introducir medidas de contencién
intermitentes’®. Finalmente, no debe descartarse una
situacion en la que, tras la superacion de la pandemia, la
enfermedad pase a ser estacional, lo que requeriria
esfuerzos de prevencion y vacunacion regulares.

En este contexto, resulta crucial que las autoridades
continuien reforzando los sistemas sanitarios, en particular en

II'TR

I TR 2021 2021

III'TR 2020 IV TR 2020
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FUENTE: Organizaciéon Mundial de la Salud.

a Cada area sombreada corresponde a un intervalo de 21 dias.

14

Mayor mortalidad ———>

Véase O. J. Wouters, K. C. Shadlen, M. Salcher-Konrad, A. J. Pollard, H. J. Larson, Y. Teerawattananon y M. Jit (2021), «Challenges in ensuring
global access to COVID-19 vaccines: production, affordability, allocation, and deployment», The Lancet.

La experiencia con otras enfermedades sugiere que existe un cierto riesgo de cronificacion. Véase D. Morens y A. Fauci (2020), «<Emerging Pandemic
Diseases: How We Got to COVID-19», Cell, 182(5).
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Recuadro 1.1
LA EVOLUCION EPIDEMIOLOGICA A ESCALA GLOBAL (cont.)

las vertientes de prevencion y de respuesta rapida, asi como personas requiere, ademas, la cooperacion internacional, de
el suministro de vacunas y otro material médico necesario. forma que se facilite el acceso universal a los procesos
En un marco global, la normalizacién de la movilidad de las de vacunacion y a los tratamientos médicos disponibles.
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Recuadro 1.2

LA RESPUESTA DE LA UNION EUROPEA A LA CRISIS ECONOMICA DEL COVID-19 Y LOS NUEVOS RETOS

EN EL AMBITO DE SU GOBERNANZA

La Union Europea (UE) ha logrado consensuar una
respuesta comun a la crisis econémica generada por la
pandemia de COVID-19 (véase esquema 1), que ha
actuado como un complemento relevante para la
reaccién, también decidida, de la politica monetaria. Entre
las distintas iniciativas aprobadas destaca, especialmente,
la creacion del instrumento de recuperacion Next
Generation EU (NGEU), que se desarrolla en el capitulo 2
de este Informe. A pesar de su naturaleza temporal, este
programa supone un hito incuestionable en el proyecto
integrador de la Unién, pues contiene elementos
de solidaridad y de responsabilidad compartida sin
precedentes?.

Si bien esta respuesta ambiciosa —que en parte ha
reflejado las lecciones aprendidas en crisis previas—
ha evidenciado la capacidad de decision y de actuacion
conjunta de la UE, también ha puesto de manifiesto la
necesidad de continuar reforzando su gobernanza
economica. En este recuadro se exponen algunas de las
principales lineas de actuacién futuras que son necesarias
para fortalecer la arquitectura econdmica y financiera
europea.

Una de las areas de actuacion que presenta una especial
relevancia es la reforma de las reglas fiscales europeas.
En febrero de 2020, la Comisiéon Europea (CE) inicié un
proceso de revision de la gobernanza fiscal, que quedd
interrumpido por la crisis sanitaria y por la activacion de la

clausula general de escape (CGE)’. A los motivos
identificados entonces para recomendar esta revision?
—entre otros, la excesiva complejidad de las reglas
fiscales, que ha generado falta de transparencia y de
predictibilidad, y su incapacidad para evitar la prociclicidad
de las politicas fiscales— se afiaden ahora el fuerte
deterioro de las finanzas publicas nacionales como
consecuencia de la pandemia y la necesidad de proteger
la inversién publica®. De acuerdo con la propuesta de la
CE, al objeto de preservar el necesario impulso fiscal para
consolidar la recuperacion de la crisis actual, la CGE no se
desactivara hasta que la UE alcance el nivel de actividad
econdmica previo a la pandemia®. No obstante, la revision
de las reglas fiscales deberia retomarse lo antes posible.

Otro elemento clave de la agenda reformadora es la
creacion de una capacidad fiscal comun y permanente en
la Unién Econdmica y Monetaria (UEM) para hacer frente
a graves perturbaciones que evite que la respuesta de la
politica econémica europea en estos episodios dependa
fundamentalmente de acuerdos politicos ad hoc’. Este
mecanismo de estabilizacién macroecondmica permitiria
una respuesta comun frente a perturbaciones tanto
sistémicas como idiosincrasicas, asegurando el caracter
contraciclico de la politica fiscal®. Esta capacidad fiscal
podria consistir, en particular, en un instrumento de apoyo
a la inversién —que contribuiria a elevar el crecimiento
potencial de la regién—, en la financiacion de proyectos

1 Para una descripcion mas detallada de los distintos elementos que componen la respuesta de la UE a la pandemia, véanse, por ejemplo, Banco de
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Espana (2020), «El papel de las politicas econémicas ante la pandemia en el plano internacional», capitulo 3, Informe Anual 2019, y L. Guirola,
|. Kataryniuk y C. Moreno (2020), “La respuesta de la politica fiscal a la crisis en el area del euro y en Estados Unidos”, recuadro 2, «Informe trimestral
de la economia espafola», Boletin Econdmico, 4/2020, Banco de Espafia.

Las caracteristicas e implicaciones de este programa se analizan en profundidad en el capitulo 2 de este Informe. Adicionalmente, véanse Banco de
Espana (2020), “Next Generation EU: Principales caracteristicas e impacto de su anuncio sobre las condiciones financieras”, «Informe trimestral de la
economia espafiola», Boletin Econémico, 3/2020, y O. Arce, I. Kataryniuk, P. Marin y J. J. Pérez (2020), Reflexiones sobre el disefio de un Fondo
de Recuperacion europeo, Documentos Ocasionales, n.° 2014, Banco de Espafia.

Véanse Comision Europea (2020), «Comunicacion de la Comision al Parlamento Europeo, al Consejo, al Banco Central Europeo, al Comité Econémico
y Social y al Comité de las Regiones. Revision de la gobernanza econdmica», COM(2020) 55 final, y Comisién europea (2020), «Comunicacion de la
Comision al Consejo relativa a la activacion de la clausula general de salvaguardia del Pacto de Estabilidad y Crecimiento», COM(2020) 123 final.
Véase Banco de Espafa (2020), “La reforma del marco de supervision de la politica fiscal en Europa”, recuadro 4, «Informe trimestral de la economia
espariola», Boletin Econdmico, 1/2020.

Véanse Banco de Espafa (2020), «La importancia de una respuesta de politica fiscal coordinada a nivel internacional y su interaccién con la politica
monetaria», recuadro 3.4, Informe Anual 2019, y M. Delgado-Téllez, E. Gordo, |. Kataryniuk y J. J. Pérez (2020), The decline in public investment:
«social dominance» or too-rigid fiscal rules?, Documentos de Trabajo, n.° 2025, Banco de Espana.

Segun las previsiones actuales, este criterio supondria la desactivacion de la CGE en 2023. No obstante, una vez que la CGE se desactive, es posible
que sea necesario recurrir a la flexibilidad en la aplicacion del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC) en aquellos Estados miembros que no
hubieran recuperado aun su nivel de actividad econémica previo a la crisis. Véase Comision Europea (2021), «Comunicacion de la Comisién Europea
al Consejo. Un ano después de la pandemia de COVID-19: respuesta en materia de politica presupuestaria», COM(2021)105 final.

Véase European Fiscal Board (2020), Annual Report 2020.

Para un andlisis de la capacidad de estabilizacién de un instrumento fiscal centralizado, véase P. Burriel, P. Chronis, M. Freier, S. Hauptmeier, L. Reiss,
D. Stegarescu y S. Van Parys (2020), A fiscal capacity for the euro area, lessons from existing fiscal-federal systems, Documentos Ocasionales,
n.° 2009, Banco de Espafa
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Recuadro 1.2
LA RESPUESTA DE LA UNION EUROPEA A LA CRISIS ECONOMICA DEL COVID-19 Y LOS NUEVOS RETOS
EN EL AMBITO DE SU GOBERNANZA (cont.)

Esquema 1
LA RESPUESTA EUROPEA A LA CRISIS DEL COVID-19: MEDIDAS REGULATORIAS Y FISCALES APROBADAS POR LA UE

Acciones rapidas o de CORTO PLAZO

Flexibilizacion temporal de marcos regulatorios comunes en distintos ambitos

Paquete bancario frente a crisis (abril de
2020) y quick fix (modificacion CRR) en
junio de 2020

Relajacion de reglas fiscales mediante
activacion de clausula escape del PEC
(marzo de 2020)

Marco temporal de ayudas de Estado
(marzo de 2020 y sucesivas actualizaciones)

Triple red de seguridad: apoyo al empleo y los trabajadores, a las empresas y a los Gobiernos de la UE

540 mm de euros

Instrumento SURE (a) Grupo BEI MEDE
100 mm de euros 200 mm de euros 240 mm de euros
Ofrece apoyo temporal para mitigar los Creacion de Fondo de Garantfa Paneuropeo Creacion de linea de crédito especifica
riesgos de desempleo en una emergencia para Préstamos a Empresas de ayuda a los EEMM
Aprobada ayuda financiera de 90,3 mm€ Préstamos de hasta 200 mm€ para Ayuda del 2 % del PIB de cada EEMM
para 19 EEMM empresas, en especial pymes, en toda la UE en 2019
Desembolsados 62,5 mm€ a 16 EEMM Aprobado un primer conjunto de proyectos No utilizada aun
a 16 de marzo de 2021 por 40,3 mm€ a 28 febrero de 2021

Modificaciones en el presupuesto de la UE para 2020

Fondos afiadidos para financiar la compra de equipos médicos y de vacunas por valor de 9,3 mm de euros, y
reorientacion de fondos de cohesion para ayudar a los EEMM a financiar gastos de pandemia por 65,8 mm de euros

Acciones de MEDIO PLAZO

NEXT Generation EU
750 mm de euros

Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia Otros programas
672, 5 mm de euros 77,5 mm de euros
Reglamento adoptado por el Consejo Subvenciones: 312,5 mm€ Subvenciones

el 11 de febrero de 2021

REACT EU 47,5 mm€,
Horizonte Europa 5 mmé€, InvestEU 5,6 mmE,
Préstamos: 360 mmé€ Desarrollo Rural 7,5 mmé€, Fondos de Transicion
Justa 10 mm €y RescEU 1,9 mm€

Instrumento de apoyo a reformas e
inversiones emprendidas por paises de
la UE en forma de:

Marco financiero plurianual (MFP) para 2021-2027

El MFP, dotado con 1.074 mm de euros y acordado por el Consejo Europeo junto con el fondo de recuperacion NGEU, apoyara la inversion
en las transiciones digital y ecoldgica, y la resiliencia econémica, a través de diversos programas, dentro de las rubricas:

Mercado Unico, innovacién y sector digital Cohesion, resiliencia y valores Recursos naturales y medioambiente
132,8 mm€ 377,8 mm€ 356,4 mm€

FUENTE: Banco de Espanfa, a partir de datos de la Comisiéon Europea.

a SURE corresponde a Support to mitigate Unemployment Risks in an Emergency, y EEMM significa Estados miembros.
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Recuadro 1.2

LA RESPUESTA DE LA UNION EUROPEA A LA CRISIS ECONOMICA DEL COVID-19 Y LOS NUEVOS RETOS

EN EL AMBITO DE SU GOBERNANZA (cont.)

comunes europeos —por ejemplo, en el ambito
medioambiental y digital— o en un seguro de desempleo
europeo®. Indudablemente, de cara a establecer un
instrumento permanente de este tipo, al menos para la
UEM, sera fundamental aprovechar las lecciones que
puedan extraerse del disefio y de la ejecucion de los
programas temporales NGEU y SURE (Support to mitigate
Unemployment Risks in an Emergency), en los que podria
inspirarse.

Al margen de cuestiones fiscales, la financiacion de los
programas NGEU y SURE supondra la emision de un
volumen muy significativo de bonos paneuropeos
denominados en euros'®. Estas emisiones representan un
paso importante en el avance hacia un activo seguro
europeo, si bien se requeriran actuaciones adicionales en
los préximos afios para su desarrollo completo y
consolidacion. En este sentido, cabe sefialar que un
activo seguro europeo desempefiaria un papel decisivo
para debilitar el vinculo entre el riesgo bancario y el
soberano, fomentar el papel internacional del euro'' e
impulsar la unién del mercado de capitales'?, un proyecto
fundamental —mas si cabe tras la salida del Reino Unido
de la UE— para incrementar la integracién de los
mercados de capitales europeos y promover canales
privados de comparticion de riesgos.

A la necesidad de profundizar en la integracion financiera
de la UE se une la de preservar su mecanismo de
integracion econdmica mas valioso, el mercado Unico.
Durante la crisis provocada por la pandemia de COVID-19
se ha usado la flexibilidad de su marco regulatorio para
garantizar el apoyo de los Estados miembros a sus
economias, por ejemplo, a través de ayudas de Estado.
Ahora bien, debe evitarse que estas medidas nacionales
puedan fragmentar el mercado interior o menoscaben las

condiciones de competencia equitativas'®. De cara al
futuro, es necesario que el mercado interior se adapte a
las circunstancias cambiantes de la competencia
internacional, de manera que se preserve su apertura
externa, pero se eliminen también vulnerabilidades. El
disefio de una estrategia de autonomia abierta aspira a
encontrar ese equilibrio entre el compromiso con el
multilateralismo y la apertura, y el objetivo de hacer mas
sostenibles y resilientes las cadenas de valor europeas.
Para evitar que algunos aspectos de esta estrategia
dificulten la convergencia entre los Estados miembros y
distorsionen el funcionamiento del mercado Unico, seria
conveniente que estas actuaciones fueran acompafnadas
de medidas de aseguramiento mutuo que garanticen la
necesaria cohesion interna’.

La arquitectura financiera y el marco de gestién de
crisis de la eurozona también deben reforzarse.
La culminacién de la unién bancaria requiere el
establecimiento de un sistema europeo de garantia
de depdsitos con un componente de mutualizacién de
riesgos lo mas amplio posible. Un compromiso politico
creible en este ambito supondria una contribucion
decisiva para garantizar la estabilidad financiera en el
4rea del euro a corto y a medio plazo.

En lo que respecta al marco de gestiéon de crisis y de
resolucion de entidades, es positivo que se haya aprobado
la modificaciéon del Tratado del Mecanismo Europeo de
Estabilidad (MEDE) para, entre otros propdsitos,
convertirlo en el respaldo financiero de ultima instancia
del Fondo Unico de Resolucién en la resolucién de
entidades significativas. Sin embargo, hay todavia
cuestiones pendientes, como son la provisidn de liquidez
a las entidades en resolucion, un marco regulatorio comun
de resolucion ante crisis sistémicas o un procedimiento

Para un andlisis de las consecuencias macroeconémicas de estos instrumentos, véase Banco de Espafia (2017), «La politica fiscal en la UEM»,
Véase M. Delgado-Téllez, |. Kataryniuk, F. Lépez-Vicente y J. J. Pérez (2020), Endeudamiento supranacional y necesidades de financiacion en la
Véase P. Hernandez de Cos (2019), «Veinte afos de la UEM: de la divergencia a la resiliencia», discurso de apertura de la Tercera Conferencia Anual
Véase Banco de Espana (2920), “La Union de los Mercados de Capitales: nuevos desarrollos”, recuadro 4, «Informe trimestral de la economia

Para lograr una recuperacion sdlida y resiliente de la economia de la UE, es preciso contar con un mercado Unico plenamente operativo y mas
integrado que corrija las debilidades identificadas durante la crisis. Véanse las Conclusiones del Consejo Europeo (2020), tituladas «Profundizar el

Véase P. L'Hotellerie, M. Manrique y A. Millaruelo (2021), “La autonomia estratégica abierta de la UE”, recuadro 5, «Informe trimestral de la economia

9
capitulo 4, Informe Anual 2016.
10
Unidn Europea, Documentos Ocasionales, n.° 2021, Banco de Espafia
11
de Investigacion del Banco de Espana.
12
espafiola», Boletin Econdmico, 3/2020.
13
mercado Unico para una recuperacion sélida y una Europa competitiva y sostenible», 11 de septiembre.
14
espafiola», Boletin Econdmico, 1/2021, Banco de Espana.
15
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Véase P. Hernandez de Cos (2020), La respuesta europea frente a la crisis del COVID-19, discurso para la inauguracion de las Jornadas de la
Fundacion Internacional Olof Palime.
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https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/20/Fich/do2021.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/20/Fich/do2021.pdf
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https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-10698-2020-INIT/es/pdf
https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-10698-2020-INIT/es/pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/21/T1/descargar/Fich/be2101-it-Rec5.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/IntervencionesPublicas/Gobernador/Arc/Fic/hdc131120.pdf

Recuadro 1.2

LA RESPUESTA DE LA UNION EUROPEA A LA CRISIS ECONOMICA DEL COVID-19 Y LOS NUEVOS RETOS

EN EL AMBITO DE SU GOBERNANZA (cont.)

comun europeo para la liquidaciéon administrativa de las
entidades de crédito.

Por otro lado, en la coyuntura actual las respuestas
intergubernamentales (como las del MEDE), que requieren
el recurso constante a la unanimidad, han quedado

relegadas en favor de respuestas firmemente ancladas en
el marco de la UE'®. En este sentido, podria ser adecuado
avanzar en la propuesta de la CE, apoyada por el BCE en
2018, de integrar el MEDE como organismo de la UE, de
forma que se refuerce y consolide su papel en la gestion
de futuras crisis'’.

16 Véase A. Westerhof (2021), Reform of the European Stability Mechanism signed: a landmark achievement fully respectful of EU constitutional and

institutional limits, EULawLive, Weekend Edition, n.° 50.

17 Veéase Banco Central Europeo (2018), Dictamen CON/2018/20, observaciones generales.
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Recuadro 1.3

LAS POLITICAS ECONOMICAS DESPLEGADAS PARA MITIGAR LOS RIESGOS DE LIQUIDEZ DE LAS EMPRESAS
Y DE LOS EMPRESARIOS INDIVIDUALES EN ESPANA, Y SU COMPARATIVA INTERNACIONAL

Las medidas de contencion adoptadas en respuesta a la
crisis sanitaria han tenido un fuerte impacto en la actividad
empresarial, que se ha reflejado en un significativo
aumento de las necesidades de liquidez de las empresas
y de los empresarios individuales. En paralelo, el
incremento de los riesgos percibidos por los prestamistas
en los mercados de deuda hacia prever un endurecimiento
de las condiciones de financiacion. Con el fin de mitigar
estos riesgos de liquidez, las autoridades han desplegado
con rapidez politicas econémicas en distintos ambitos, a
escala tanto nacional como supranacional, cuyas
principales lineas se describen en este recuadro.

En el ambito de la politica fiscal en Espafia, cabe destacar
los programas de avales publicos gestionados a través
del Instituto de Crédito Oficial. El primero, por un importe
maximo de 100 mm de euros, se dirigié a financiar
las necesidades de liquidez de las empresas y de los
auténomos. El destino principal del segundo, por un
maximo de 40 mm de euros, era la financiacién de la
inversion en activos fijos, si bien esta linea también incluye
entre sus finalidades la cobertura de necesidades de
liquidez. En estos programas, el Estado asume hasta el
80 % de las posibles pérdidas asociadas a los préstamos
concedidos por las entidades financieras, lo que incentiva
la oferta de crédito’. A 31 de marzo de 2021, ambos
programas han avalado conjuntamente préstamos por un
total de 93,9 mm de euros, lo que se ha traducido en una
financiacién total de 123,6 mm de euros®. Asimismo,
4 mm de euros de la dotacién del primer programa se
destinaron a garantizar pagarés emitidos en el Mercado
Alternativo de Renta Fija (MARF) —de los cuales se han

utilizado unos 600 millones— y 500 millones, a apoyar los
reavales concedidos por la Compafia Espafola de
Reafianzamiento (CERSA), cuantias que fueron reforzadas
mediante el segundo programa de avales®.

Ademas, en comparacién con el resto de la financiacién
bancaria, los préstamos acogidos al programa de avales
presentan condiciones ventajosas tanto en el tipo de
interés como en el plazo de la operacién®. Tras la
aprobacion del Acuerdo del Consejo de Ministros de 24 de
noviembre de 2020, el plazo maximo de vencimiento
de los préstamos concedidos se ha ampliado hasta los
ocho afnos (desde los cinco iniciales en los avales
concedidos mediante la primera linea)®. Asimismo, en
virtud del Real Decreto-ley 5/2021, se ha extendido el
plazo para la concesion de avales hasta el 31 de diciembre
de 2021. Este real decreto-ley también incorpora la
ampliacién, hasta finales de afio, de la moratoria concursal
previamente extendida hasta el 14 de marzo de 2021°,
con el fin de evitar que las empresas que sigan
experimentando dificultades financieras transitorias como
consecuencia de la pandemia se tengan que someter a
un concurso de acreedores y puedan verse abocadas
a su liquidacién.

En el resto de las grandes economias europeas, los
programas de garantias publicas para préstamos a
empresas han sido generalizados y han movilizado un
volumen elevado de recursos, si bien existen diferencias
significativas en cuando a sus caracteristicas especificas y
a su uso’. Entre los principales paises del area del euro,
Francia, ltalia y Espafia habrian otorgado garantias por un
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Estos avales cubren, en general, hasta el 80 % de las posibles pérdidas en la financiacion bancaria concedida a los auténomos y a las pymes, y hasta
el 70% en el caso de las empresas que no cumplen la definicion de pyme de la Comisién Europea.

Del total avalado, 90,1 mm de euros corresponden a la linea aprobada por el Real Decreto-ley 8/2020, de 17 de marzo, mientras que, mediante la
linea aprobada por el Real Decreto-ley 25/2020, de 3 de julio, se avalaron 3,8 mm de euros.

Al cierre de este Informe, la segunda linea de avales ICO ha destinado 50 millones de euros para avalar las emisiones de pagarés incorporados al
MARF emitidos por empresas que estan en fase de convenio, 250 millones para avalar los pagarés emitidos en el MARF por empresas que no
pudieron beneficiarse del tramo dispuesto en la primera linea al estar en fase de renovacion de su programa de pagarés y 500 millones para reforzar
los reavales concedidos por CERSA.

Para mas detalles, véase Banco de Espafia (2020), «Evolucién de la financiacion bancaria para actividades productivas en el contexto de la crisis del
COVID-19», recuadro 4.3, Informe Anual 2019.

Para las operaciones formalizadas antes del 18 de noviembre de 2020, el Real Decreto-ley 34/2020 ofrecié la posibilidad de solicitar a las entidades
financieras la ampliacion del plazo de vencimiento por un maximo de tres afos en las operaciones avaladas al amparo del Real Decreto-ley 8/2020,
y la extension del periodo de carencia en un maximo de 12 meses adicionales en aquellas otorgadas en virtud del Real Decreto-ley 8/2020 y del Real
Decreto-ley 25/2020, con respecto a los plazos y carencias inicialmente acordados.

Real Decreto-ley 34/2020, de 17 de noviembre.

Para mas detalles sobre las politicas aplicadas en otros paises, véase L. Cuadro-Séez, F. S. Lépez-Vicente, S. Parraga Rodriguez y F. Viani (2020),
Medidas de polftica fiscal en respuesta a la crisis sanitaria en las principales economias del drea del euro, Estados Unidos y Reino Unido, Documentos
Ocasionales, n.° 2019, Banco de Espana.
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porcentaje significativo de su PIB a principios de 2021,
mientras que Alemania habria recurrido en menor medida a
estos programas (véase grafico 1). En particular, en Espafa
los recursos utilizados alcanzaron el 8,4 % del PIB en 2020,
2,4 puntos porcentuales (pp) menos que en ltalia, pero
6,5 pp mas que en Alemania. No obstante, en todos ellos se
evidencia una ralentizacién en su uso en los Ultimos meses
de 2020 y principios de 2021.

Dentro del ambito fiscal también se han desplegado varias
politicas de apoyo a las rentas, que han contribuido a aliviar
la situacién financiera de las empresas. En particular, hay
que destacar los expedientes de regulacion temporal de
empleo (ERTE), que han permitido que las compaiiias cuya
actividad se ha visto afectada por la crisis del COVID-19
puedan suspender contratos de trabajo durante un tiempo
determinado, reduciendo asi sus costes de personal, pero
manteniendo los vinculos con sus trabajadores (véase
grafico 2). En particular, en Espana los trabajadores
acogidos a ERTE, que llegaron a superar los 3,5 millones en
abril, suponian en torno a 740.000 a finales de marzo de
2021. Este mecanismo, prorrogado, a fecha de cierre de este
Informe, hasta el 31 de mayo de 20218, exonera a su vez a
la empresa de una parte de las cuotas a la Seguridad Social
en un porcentaje dependiente de su tamano y situacion.
Por otra parte, se establecié una prestacion extraordinaria

Grafico 1
USO DE LOS PROGRAMAS DE AVALES PUBLICOS EN LA UEM
Datos acumulados desde marzo de 2020
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por cese de actividad para los trabajadores autonomos
afectados por la crisis sanitaria. En conjunto, todas estas
medidas de apoyo a las rentas han supuesto una cuantia
equivalente al 2,5 % del PIB en 2020.

Aligual que Espafa, Francia e Italia reforzaron los sistemas
de desempleo parcial y temporal. Por otra parte, Alemania
flexibilizdé el mecanismo existente de compensacion por
reduccién de horas trabajadas, mientras que el Reino
Unido y Estados Unidos optaron por incentivar, mediante
préstamos o subvenciones, la permanencia de los
trabajadores en las plantillas. Asimismo, desde el inicio de
la crisis los paises de nuestro entorno también recurrieron
a aplazamientos de tributos, exenciones impositivas o
transferencias directas. En las principales economias del
area del euro, muchas de estas actuaciones han sido
prorrogadas desde su implementacion inicial, dada la
persistencia de la pandemia, y seguiran vigentes, al
menos, hasta finales de 2021.

Con el objetivo de proteger el tejido empresarial, en
Espafia también se introdujeron medidas de apoyo a la
liquidez a través del diferimiento de las cuotas de los
préstamos, del pago de tributos y de otros gastos. Asi, se
implementé la posibilidad de solicitar, por parte de las
empresas y de los empresarios individuales, una moratoria

Gréfico 2
TRABAJADORES EN ERTE DE SUSPENSION
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Simest.

8 Real Decreto-ley 2/2021, de 26 de enero.
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o0 aplazamiento del pago de las cotizaciones a la
Seguridad Social, asi como de adherirse a moratorias en
las deudas hipotecarias y sin garantia hipotecaria en el
caso de las personas fisicas. Asimismo, se ha establecido
una moratoria de préstamos para el sector turistico,
aplicable a préstamos hipotecarios de inmuebles que
estén afectos a actividades econdmicas, y para el sector
del transporte publico de mercancias y discrecional de
viajeros en autobus, sobre el pago de préstamos, leasing
y renting de vehiculos®. Segun la informacién disponible
hasta finales de marzo, para estos dos tipos de moratorias
referidas al sector turistico y al sector del transporte, el
saldo pendiente de amortizacion de los préstamos
suspendidos superaba los 2.495 millones de euros.
Ademas, se han aprobado otras medidas, como la
posibilidad de solicitar moratorias en el pago de alquileres
o aplazamientos bonificados de impuestos'®, asi como
medidas para adaptar a la situacion econdmica
excepcional el célculo de los impuestos que se deben
liquidar.

Desde el inicio de la pandemia también se implementaron
diversas medidas de apoyo a la industrializacion, algunas
de las cuales han sido reforzadas posteriormente. En esta
linea, en Espafia se ampliaron en marzo de 2021 los
plazos para la devolucién de los créditos publicos
gestionados por la Secretaria General de Industria y de la
Pequefia y Mediana Empresa, asi como la suspensién del
pago de intereses y amortizaciones correspondientes a
préstamos Emprendetur en el sector turistico. Por otra
parte, las empresas internacionales, o en proceso de
internacionalizacion, se vieron favorecidas, entre otros,
por la devolucién de gastos y la concesion de ayudas por
cancelacion de actividades de promocién del comercio
internacional, y por el refuerzo de la liquidez de las
empresas exportadoras a través de la Compania Esparola
de Seguro de Crédito a la Exportacion.

En el ambito de la politica monetaria, el Banco Central
Europeo (BCE) adopto varias medidas dirigidas a fomentar

el crédito al sector privado no financiero, proporcionando
financiacion a las entidades de crédito en condiciones
muy favorables'. En particular, introdujo nuevas
operaciones de financiacion a plazo mas largo, mejoro las
condiciones de las operaciones de financiaciéon a plazo
mas largo con objetivo especifico (especialmente
disefiadas para incentivar la concesion de crédito a
empresas y a hogares) y relajé su marco de activos de
garantia para aumentar los fondos que las entidades
de crédito pueden obtener en estas operaciones.

Asimismo, con el fin de relajar las condiciones de
financiacion en el area del euro y de hacer frente a la
incipiente fragmentacion financiera entre jurisdicciones,
el BCE introdujo el programa de compras de emergencia
frente a la pandemia, cuyo volumen maximo de compras
alcanza en la actualidad 1,85 billones de euros'®. Para
una mayor efectividad en la consecucion de sus objetivos,
su disefio permite un elevado grado de flexibilidad en la
distribucion de las adquisiciones de activos a lo largo del
tiempo y entre jurisdicciones.

Por Ultimo, las politicas financieras también han
contribuido a apoyar el crédito bancario a las empresas.
En concreto, se relajaron los requerimientos de
capital y de liquidez —tanto macroprudenciales como
microprudenciales— de las entidades de crédito europeas.
Ademas, se reformd la regulacidon europea sobre
requerimientos de capital, modificando normas que
afectan a las exposiciones soberanas, a los deterioros
de valor de las exposiciones que no estan en situacion de
impago, a los factores de apoyo a las pymes y a las
deducciones por desarrollo de software, entre otros
elementos del calculo del capital bancario. En general,
estas modificaciones regulatorias implican un incremento
de las ratios de capital de los bancos, de modo que estos
cuentan con mayores colchones para absorber las
potenciales pérdidas en sus carteras crediticias y
aumentar su capacidad de concesion de nueva
financiacion.

9 Mediante el Real Decreto-ley 3/2021, de 2 de febrero, se extendid el plazo de solicitud de estas moratorias y se adapté su duracion maxima, asf
como de las legales y sectoriales aplicables a personas fisicas, en consonancia con las directrices publicadas por la Autoridad Bancaria Europea.
10 Mediante el Real Decreto-ley 5/2021, de 12 de marzo, se amplié a cuatro meses el periodo en el que no se devengaran intereses de demora por
los aplazamientos en el pago de tributos, que ya se habia establecido en el Real Decreto-ley 35/2020, de 22 de diciembre.
11 Para mas detalles sobre las politicas monetarias implementadas, véase P. Aguilar, O. Arce, S. Hurtado, J. Martinez-Martin, G. Nufo y C. Thomas
(2020), La respuesta de la politica monetaria del Banco Central Europeo frente a la crisis del COVID-19, Documentos Ocasionales, n.° 2026, Banco

de Espana.

12 Para mas detalles sobre el impacto de esta medida en las condiciones financieras del area del euro, véase Banco de Espafia (2020), «Analisis del
impacto del anuncio del programa de compras de emergencia frente a la pandemia (PEPP)», recuadro 3.3, Informe Anual 2019.
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