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2.1 La propagacion del virus
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La epidemia de SARS-CoV-2 (Covid-19) comenzé en China con los primeros
casos detectados a finales de 2019 y, posteriormente, se expandié por todo el
mundo, convirtiéndose finalmente en una pandemia. Se cree que la enfermedad
surgi6 a principios de diciembre en Wuhan, capital de la provincia china de Hubei, y
fue comunicada a la Organizacién Mundial de la Salud (OMS) el 31 de diciembre. En
los primeros dias de enero, el nimero de infectados en Hubei comenzé a crecer con
rapidez y, el 23 de dicho mes, Wuhan impuso la cuarentena a sus habitantes. La
propagacion del virus fuera de este primer foco fue rapida, de modo que a finales
de enero se habian detectado casos en todas las provincias chinas. La expansién
internacional de la enfermedad supuestamente tuvo lugar por via de los flujos
internacionales de viajes turisticos o de negocios. Los primeros casos de contagio
numeroso que se dieron a conocer fuera de este pais asiatico se produjeron en ltalia
y en Corea del Sur, y a principios de marzo de 2020 el virus se extendié con fuerza
por Europa. La OMS, que el 30 de enero habia calificado el brote de emergencia
sanitaria internacional, lo declaré pandemia el 11 de marzo.

El nimero de contagios y fallecidos ha crecido de manera generalizada en
todo el mundo durante los ultimos meses. A pesar de los esfuerzos por combatir
la enfermedad, la pandemia de Covid-19 supone un reto para la salud publica sin
precedentes, por el gran numero de contagios y de vidas que se esta cobrando.
A finales de junio se han infectado mas de 9 millones de personas en todo el mundo
y el computo global de fallecidos supera los 470.000 (véase grafico 2.1). Entre las
economias avanzadas, Estados Unidos acumula el mayor numero de contagiados
y de fallecimientos, seguido del Reino Unido, Italia, Francia y Espafa. Entre las
areas emergentes, merecen mencién especial varios paises de América Latina (y,
en particular, Brasil), region donde la epidemia llegd con cierto retraso pero que se
ha convertido en el epicentro, al registrar el mayor porcentaje de contagiados del
mundo en las ultimas semanas. Estas cifras, no obstante, enmascaran diferencias
en la fiabilidad de los datos entre paises, por lo que su comparabilidad es limitada'.
Concretamente, resulta muy incierto el motivo por el que unos paises se han visto
mas afectados que otros, aunque existen algunos factores que podrian explicar
estas divergencias, como la estructura de edades y la densidad de la poblacién?,

1 Véase, por ejemplo, el estudio realizado por Oke y Heneghan (2020).
2 Population Europe, que es una red de centros de investigacion demogréafica, mantiene una extensa lista de
articulos a este respecto.
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Gréfico 2.1
LA PANDEMIA DE CORONAVIRUS SE HA EXTENDIDO POR TODO EL MUNDO

La epidemia de coronavirus, que comenzo en la ciudad china de Wuhan a finales de 2019, se ha convertido en pandemia global, lo que ha
obligado a introducir medidas de contencion en todo el mundo.
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FUENTES: Johns Hopkins University - Coronavirus Resource Center y Oxford COVID-19 Government Response Tracker.

la idiosincrasia de los sistemas sanitarios y la capacidad de estos para acomodar
el volumen de hospitalizados como consecuencia del virus, el grado de cumplimiento
de las consignas generales de diagndstico, distanciamiento e higiene®, entre otros.

Enrespuestaalarapidaexpansioninicial de laepidemiaen China, las autoridades

de este pais adoptaron algunas medidas estrictas de distanciamiento social.
Estas medidas incluyeron el confinamiento domiciliario masivo de la poblacién de

3 En el Risk Assessment del Centro Europeo para la Prevencion y el Control de las Enfermedades (ECDC, por sus
siglas en inglés) se comentan estos factores para los paises europeos.
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Wuhan y otras ciudades de la provincia de Hubei a finales de enero, lo que afecté
a alrededor de 57 millones de personas. Posteriormente, estas restricciones se
extendieron en distinta medida a otras ciudades y provincias. Por otra parte, los
eventos multitudinarios y la actividad educativa se cancelaron, al tiempo que se
cerraron las atracciones turisticas; asimismo, se decretd una extension del periodo
vacacional asociado a la festividad del Aflo Nuevo chino. En el ambito de la actividad
industrial, las fabricas situadas en los focos de contagio tuvieron que suspender la
produccioén o limitarla considerablemente. Ademas, se establecieron medidas de
prevencion individual, tales como la desinfeccién, el uso de mascarillas o el
distanciamiento fisico.

Otros paises fueron adoptando posteriormente medidas de contencion con
un elevado grado de heterogeneidad, aunque con prevalencia de los
confinamientos domiciliarios y las restricciones a la movilidad a gran escala.
Conforme el numero de infectados comenzo a crecer rapidamente en otras areas
geograficas, las medidas de adoptadas en China se han ido replicando total o
parcialmente en otros paises” (véase grafico 2.1). En muchos paises europeos y de
América Latina o en la India se opté por un confinamiento estricto, donde la poblacién
no debia abandonar su vivienda —excepto para satisfacer las necesidades basicas
de abastecimiento—, y toda la actividad econdmica no esencial se paralizd. En
contraste, otras zonas geograficas adoptaron un enfoque centrado en la deteccion
temprana de la enfermedad. En Corea del Sur, por ejemplo, tras la realizacién de
test a gran escala, se identificd a las personas susceptibles de haberse contagiado
y se les impuso una cuarentena de dos semanas. El grueso de la poblacion, sin
embargo, pudo continuar con la actividad cotidiana, sin restricciones generalizadas
de la movilidad ni de la apertura de comercios. En todo caso, a pesar de las
diferencias en las medidas adoptadas en los distintos paises, existen a su vez
tendencias comunes, como la reduccién de actividades de contacto social, el
fomento del teletrabajo y las medidas de higiene y de proteccion individual.

En aquellos paises y regiones en los que la intensidad de la pandemia ha ido
remitiendo, las autoridades han comenzado a poner en marcha planes de
normalizacion de la situacion social y econdmica. En la fecha de cierre de este
Informe, las medidas de contencion se han ido relajando progresivamente en un
buen numero de paises desarrollados, aunque siguiendo estrategias heterogéneas.
Con caracter general, estas estrategias estan permitiendo una reactivacién gradual
de la actividad econdmica, al tiempo que mantienen las medidas de distanciamiento
social (en particular, las relacionadas con la limitacion de aglomeraciones). Los

4 Los indices de severidad del confinamiento mostrados en los graficos toman valores entre cero (ausencia de
medidas) y cien (medidas més extremas), y se construyen como una media simple de nueve subindices:
campafas de informacion publica, cierre de centros educativos y centros de trabajo, cancelaciéon de eventos
publicos, restricciones al numero de asistentes a reuniones o concentraciones, cierre del transporte publico,
requisitos de confinamiento en la vivienda, limitaciones a la movilidad nacional e internacional. Para mas
informacion, véase Hale et al. (2020).
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paises asiaticos, que fueron los primeros en sufrir la epidemia, han sido también los
primeros en relajar las medidas de contencion. A mediados de marzo, China reanudé
toda la actividad industrial y el dia 24, comenzé a levantar el confinamiento en la
provincia de Hubei. No obstante, se mantienen los controles de temperatura en el
transporte publico, en los centros de trabajo y en las escuelas primarias, asi como
los habitos adoptados durante el confinamiento —como el teletrabajo, el uso de
mascarillas o la distancia de seguridad—. Las universidades, sin embargo, contindan
cerradas y las clases se imparten virtualmente, mientras que las actividades de ocio
que implican aglomeraciones continuan restringidas. Por su parte, en Corea del Sur,
donde no se impusieron medidas tan drasticas durante la fase de propagacion del
virus, las personas susceptibles de estar infectadas deben mantener una «cuarentena
voluntaria» de dos semanas, controlada a través de los dispositivos méviles. En
Ameérica Latina, pese a que el numero de contagios sigue aumentando y el pico de
la pandemia todavia no se ha alcanzado, algunos paises han comenzado a relajar el
confinamiento de la poblacién, debido, en parte, al elevado coste econdmico y
social de una economia paralizada, al alto nivel de informalidad en el mercado
laboral y al menor espacio fiscal disponible para aplicar politicas expansivas.

En estos momentos, la enfermedad sigue avanzando en algunas zonas y
preocupa su propagacion, especialmente, en los paises menos desarrollados
y los posibles rebrotes en lugares donde ya habia remitido la primera ola de
contagios. La Organizacion Mundial de la Salud alertaba a finales de junio que la
pandemia se estaba acelerando y elevando el nimero de contagios, especialmente
en el continente americano. Y existe el riesgo de que la epidemia se intensifique en
zonas geograficas con sistemas sanitarios menos preparados, como es el caso de
Africa. Aunque se han logrado progresos en lainvestigacion para hallar un tratamiento
eficaz y una vacuna contra el virus, los procesos son complejos y todavia no se
vislumbra un horizonte temporal claro. Por otro, la experiencia de epidemias
anteriores sugiere que no ha de descartarse la posibilidad de que haya rebrotes tras
el levantamiento de las medidas de contencién® en lugares donde la epidemia ya
estaba bajo control, tal y como ha sucedido en las Ultimas semanas en zonas
concretas de China, en Corea del Sur o en Alemania.

2.2 El impacto econdémico inicial a escala global
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El PIB mundial crecié un 2,9% en 2019, la tasa mas baja desde la crisis
financiera global y siete décimas inferior a la de 2018. La desaceleracion fue
generalizada, en gran medida como consecuencia de las tensiones comerciales y el
aumento de la incertidumbre —que afectaron, en particular, al comercio, a lainversion
y a las manufacturas—, mientras que el sector servicios y el consumo privado

5 Dos ejemplos notables los constituyen la pandemia de gripe de 1918 y, mas recientemente, el virus HIN1 en
2009. Véanse Jordan (2019) y Nelson et al. (2010), respectivamente.
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mantuvieron un mayor dinamismo, gracias al buen comportamiento del empleo y al
apoyo de politicas expansivas de demanda. En los uUltimos afnos, el crecimiento
econdémico global se ha sustentado en politicas de demanda extraordinariamente
expansivas, en un contexto en el que la tasa de crecimiento potencial a escala global
mantenia una senda descendente. No obstante, a finales de 2019 se observaban
sefales de estabilizacion en la economia mundial, debido, en parte, a los avances
en el ambito comercial tras la consecucion de un primer acuerdo comercial entre
Estados Unidos y China.

La expansion de la pandemia y las medidas de contencion han alterado de
forma abrupta la evolucion econdémica global. La necesidad de frenar la
propagacion de la enfermedad y de evitar el colapso de los sistemas sanitarios
llevaron alamayoriade los paises afectados por la pandemiaaimponer restricciones
severas a la movilidad de las personas y al desempefo de la actividad econdmica.
La evidencia disponible muestra que la actividad y el empleo sufrieron una caida
muy pronunciada, generalizada por zonas geograficas y particularmente intensa
en el sector servicios (véase grafico 2.2) y en aquellos paises que habian introducido
medidas de contencidon mas drasticas. En el primer trimestre, el PIB de China, que
fue la primera economia afectada, se redujo un 9,8 % en tasa intertrimestral (una
caida del 6,8 % en términos interanuales, frente a un aumento del 6 % en el trimestre
anterior). A su vez, en enero y febrero la produccién industrial, las ventas minoristas
y la inversion acumularon descensos de entre el 15% y el 25 %, si bien en marzo,
abril y mayo estos indicadores ya comenzaron a recuperarse. En el resto de las
economias afectadas por la pandemia, de manera analoga a lo observado antes en
China, elimpacto del Covid-19 y de las medidas adoptadas se ha ido materializando
en un deterioro muy marcado de la actividad, ya perceptible de forma parcial en los
datos del PIB del primer trimestre y, especialmente, en los indicadores del segundo
trimestre. Un ejemplo de lo anterior son los indices PMI de abril, que registraron la
caida mas acusada de su historia, en particular en el sector servicios. Conforme
se relajaban las medidas de contencidn, estos indicadores han ido repuntando en
mayo, pero aun no hanrecuperado los niveles de principios de aflo. Por componentes
de demanda, el retroceso fue particularmente intenso en los indicadores de
consumo y de turismo, y, por ramas productivas, en el transporte de viajeros, en
las actividades de ocio y en otros servicios relacionados, actividades cuyo peso
conjunto enlaactividad es elevado. Ladestruccion de empleo ha sido especialmente
acusada en Estados Unidos, donde la tasa de paro aumenté 10,3 puntos
porcentuales (pp) entre marzo y abril, y alcanzé el 14,7 % —el maximo nivel desde
1940—, aunque en mayo se moderd, hasta situarse en el 13,3 %, coincidiendo con
el relajamiento del confinamiento. En el resto de las grandes economias avanzadas,
con caidas de la actividad comparables a las de Estados Unidos, el desempleo ha
crecido notablemente, aunque de forma menos acusada que en ese pais, como
reflejo de las diferencias institucionales en los mercados de trabajo y del uso
generalizado de programas de proteccion de empleo a corto plazo en Europa. En
cuanto a la inflacién, en las economias avanzadas, a pesar de los problemas de
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Gréfico 2.2

LOS EFECTOS DE LA PANDEMIA INCIDEN ESPECIALMENTE EN LOS SERVICIOS

Alo largo de 2019, las manufacturas se vieron mas afectadas por las tensiones comerciales, mientras que los servicios mostraron una mayor
robustez. En cambio, la pandemia ha tenido un impacto muy marcado en la actividad, mas pronunciado en el sector servicios,
especialmente en los paises que han adoptado medidas de contencidon mas restrictivas.
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oferta que pueden elevar algunos precios, de momento predominan los efectos
desinflacionarios derivados del desplome de la demanda, lo que, junto con la caida
de los precios del petroleo, ha ocasionado un descenso en las tasas de inflacion
generales.

El alcance de la disrupcidon econdmica es aun incierto, dado que actuan a la
vez canales de distinta naturaleza, cuya intensidad y duracion son
desconocidas. En primer lugar, la interrupcién forzada de la produccién incide
negativamente en la oferta. Este fendmeno se ve amplificado por el elevado grado
de integracion del sector manufacturero a escala mundial y por el retroceso de los
flujos comerciales. En segundo lugar, las propias medidas de contencién y la caida
de las rentas de los hogares y de las empresas, asi como el aumento de la
incertidumbre, han tenido un impacto muy fuerte en los distintos componentes de
la demanda. En tercer lugar, se esta produciendo una perturbacién financiera
global, en gran medida asociada también a la mayor incertidumbre, que ha llevado
a un endurecimiento de las condiciones de financiacidén globales, mitigado solo
parcialmente por la respuesta de las politicas econdmicas. Por ultimo, la caida de
los precios de las materias primas, como consecuencia de la pérdida de demanda
y —en el caso del petréleo— debido a los problemas para acordar ajustes de la
oferta, perjudica notablemente a los paises productores y da lugar a tensiones en
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algunos segmentos de los mercados de capitales mas expuestos a este tipo de
actividades extractivas.

A pesar de los esfuerzos de las autoridades econdmicas para contener la
crisis, existen riesgos de retroalimentacion entre los factores anteriores que
pueden deprimir la actividad econémica de forma mas persistente. Aunque los
efectos sobre la salud publica de la epidemia son, en principio, fundamentalmente
transitorios®, la situacion generada puede conllevar dafios econémicos mas
persistentes en algunos sectores y cambios en el comportamiento de los agentes.
Estas consecuencias pueden acabar afectando al crecimiento potencial,
especialmente si se producen rebrotes de la enfermedad y se aplican medidas de
respuesta tan drasticas como las adoptadas estos meses pasados, y si la crisis
termina activando elementos de disrupcion severa en el ambito financiero. La
incertidumbre sobre las perspectivas econdmicas, la reduccidén del gasto en
consumo e inversion y el aumento del endeudamiento publico y privado podrian
abocar a un menor ritmo de actividad en el futuro y a un aumento de los flujos de
destruccion de empresasy de puestos de trabajo. Esto, a su vez, podriadesencadenar
un alza de los impagos y un endurecimiento de las condiciones financieras, lo que
reduciria el gasto y la renta, en una suerte de circulo vicioso'.

En el ambito financiero, las condiciones en los mercados de capitales
internacionales se deterioraron de modo abrupto a finales de febrero, tras la
expansion de la crisis sanitaria a escala mundial, revirtiéndose la tendencia
de los meses anteriores. Se produjeron caidas de los principales indices bursatiles
—con una intensidad que no se habia registrado desde la crisis financiera global—,
un fuerte aumento en las primas de riesgo de crédito corporativas —que fue
especialmente intenso en el segmento de bonos de alto rendimiento— y repuntes
de la volatilidad de los precios, que en el caso de los activos de renta variable llegd
a alcanzar maximos historicos (véase grafico 2.3). Asi, por ejemplo, en la segunda
quincena de marzo los indices bursatiles S&P 500, EUROSTOXX-50 e IBEX-35
llegaron a acumular retrocesos del 34 %, del 33 % y del 39 %, respectivamente, en
comparacion con los valores maximos alcanzados en febrero.

Las caidas del precio de los activos de riesgo, que inicialmente fueron mas
abruptas que en la crisis financiera global, comenzaron a revertirse a finales
de marzo. Las medidas adoptadas por las autoridades econdmicas, asi como la
posterior mejora de la situacion sanitaria, han conseguido estabilizar los mercados
financieros, lo que se ha reflejado en importantes avances de los indices bursatiles,
en recortes de las primas de riesgo de crédito y en caidas de las volatilidades de los

6 No obstante, hay estudios que muestran efectos a largo plazo sobre la salud mental y fisica. Véanse Deaton y
Paxson (1998), Wu et al. (2008) o Wu et al. (2009).

7 Mian et al. (2020) sostienen, en el contexto del Covid-19, que un aumento de la deuda puede llevar a una
reduccion de los tipos de interés y del nivel de actividad, como consecuencia de un excesivo endeudamiento.
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Gréfico 2.3

LA PANDEMIA HA TENIDO UN FUERTE IMPACTO EN LOS MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES

Se han producido caidas bruscas en los indices bursatiles no observadas desde la crisis financiera de 2008, fuerte aumento en las primas de
riesgo de crédito corporativas y repuntes de la volatilidad, que alcanzé maximos histdricos en la renta variable. Las medidas adoptadas por los

bancos centrales y los Gobiernos, asi como la evolucion positiva de la crisis sanitaria, han contribuido a revertir gran parte del impacto inicial.
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precios en el periodo mas reciente. En comparacion con la crisis financiera global
iniciada en 2008, el episodio actual ha provocado descensos en el precio de los
activos concentrados en periodos mucho mas cortos, si bien hasta ahora no se han

llegado a alcanzar las pérdidas acumuladas registradas durante 2008-20098 (véase

8 Asi, por ejemplo, el indice S&P 500 acumuld durante la crisis financiera global una caida del 56 %, que se produjo
alolargo de un ano y cinco meses. En el caso de la crisis del Covid-19, este mismo indice cayd desde el maximo
alcanzado el 19 de febrero hasta el minimo registrado en marzo (un 34 %).
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grafico 2.3). No obstante, dada la elevada incertidumbre que todavia persiste con
respecto a la duracion y a la profundidad de la perturbacién, podrian surgir nuevas
tensiones en los mercados, especialmente si las perspectivas econdmicas se
deterioraran mas de lo previsto o si se produjeran rebrotes de la enfermedad.

El retroceso de los indices bursatiles ha afectado a todos los sectores, con
especial incidencia en los sectores bancario, de seguros y turistico. En el caso
del sector bancario, que ha sido el mas afectado a pesar del origen no financiero de
esta crisis, las cotizaciones de los indices sectoriales del S&P 500 y del EUROSTOXX
han retrocedido algo mas de un 20 % y un 30 %, respectivamente, desde la expansion
global del virus a finales de febrero hasta el cierre de este Informe.

Los mercados de deuda soberana y los de divisas también se han visto muy
afectados. Las rentabilidades a largo plazo en las referencias de mayor calidad
crediticia han caido como reflejo de la busqueda de activos seguros por parte de
los inversores y de la expectativa de politicas monetarias mas acomodaticias®
(véase grafico 2.4). En el caso de la rentabilidad de la deuda soberana a diez afios
de Alemania y Estados Unidos, se registraron minimos histéricos a principios de
marzo, alcanzando valores del -0,84 % y del 0,49 %, respectivamente. En los
mercados de la UEM se produjo un repunte de los diferenciales de rentabilidad
frente a la referencia alemana desde el inicio de la crisis sanitaria, que revirtid
parcialmente tras el anuncio (el 18 de marzo) de un nuevo programa de compra de
activos del BCE (véase grafico 2.4). En el caso de los mercados de divisas, se
observo una depreciacion del dolar desde finales de febrero hasta mediados de marzo,
que pudo obedecer a que algunos inversores, en un contexto de mayor aversion al
riesgo, deshicieron inversiones en dolares financiadas con monedas de areas con
tipos de interés mas bajos, como la zona del euro o Japdn, y una posterior
apreciacion de la moneda estadounidense debido a la mayor demanda de esta
divisa, que actia como moneda de reserva mundial y que tuvo una corta duracion
(véase grafico 2.4)'°.

Como resultado del clima de creciente aversion al riesgo en los mercados de
capitales, las condiciones financieras han pasado a ser mas restrictivas. Los
movimientos descritos de los precios de los activos financieros han provocado un
fuerte endurecimiento de las condiciones financieras en las principales areas
economicas. Esta circunstancia, que se ha revertido en parte y ha sido muy intensa
en algunos segmentos del sector financiero de Estados Unidos (véase grafico 2.4),

9 Durante un breve periodo se apreciaron también repuntes en la rentabilidad soberana de paises como Estados
Unidos o Alemania, condicionados por los anuncios de programas gubernamentales de estimulo fiscal y por la
mayor demanda de activos liquidos, al tiempo que se observo en la caida del precio de activos considerados
refugio, como el oro.

10 La demanda elevada de financiacion en ddlares se reflejé en el incremento del coste de esta moneda, lo que
provoco la accion coordinada de los principales bancos centrales para incrementar la liquidez en ddlares en los
mercados internacionales.

INFORME ANUAL 2019 2. EL DESARROLLO GLOBAL DE LA CRISIS DEL COVID-19



Grafico 2.4
ENDURECIMIENTO DE LAS CONDICIONES FINANCIERAS, INCREMENTOS EN LAS PRIMAS DE RIESGO SOBERANO
Y ELEVADAS VARIACIONES CAMBIARIAS

Caidas en la rentabilidad de la deuda soberana de mayor calidad crediticia y aumentos en las primas de riesgo soberano en la zona del euro,
que han revertido parcialmente por la actuacion del BCE. El délar ha mostrado movimientos en distinta direccion, influidos inicialmente por
el cierre de posiciones de carry-trade y mas adelante por la evolucion de la aversion al riesgo. Fuerte endurecimiento de las condiciones
financieras, que se ha revertido parcialmente.
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FUENTES: Thomson Reuters Datastream y Bloomberg Data License.

tendra previsiblemente un impacto adverso en las decisiones de gasto de los
distintos sectores, a través tanto de un encarecimiento de la financiacién como de
los consiguientes efectos riqueza negativos.

La evoluciéon econdmica y financiera de las economias emergentes también

se esta viendo condicionada por la propagacion de la epidemia. Desde el
punto de vista econémico, ademas de los canales generales de pérdida de la

BANCO DE ESPANA 56 INFORME ANUAL 2019 2. EL DESARROLLO GLOBAL DE LA CRISIS DEL COVID-19


https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/19/descargar/Graficos/Fich/IA2019_Epigrafe_2_G04.xlsx

Gréfico 2.5

MERCADOS FINANCIEROS EMERGENTES

A'lo largo de 2019, los mercados emergentes estuvieron condicionados por las negociaciones comerciales entre Estados Unidos y China.
La expansion global de la pandemia provoco la mayor correccion de precios y salidas de capitales desde la crisis de 2008. Las medidas
tomadas por las autoridades de las economias avanzadas y de las emergentes estabilizaron los mercados a finales de marzo.
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demandainterna (por el efecto directo de las medidas de contencion) y de la demanda
externa (incluidos los flujos de turismo), estos paises se ven afectados de manera
especifica por la caida de las remesas de emigrantes, por el mayor endurecimiento
de las condiciones financieras y por el descenso de los precios de las materias
primas en el caso de sus productores. El desplome de la demanda mundial de
petréleo ha sido el principal factor que explica el descenso significativo de los
precios en la primera mitad del afio''. En cuanto a los mercados financieros
emergentes, desde finales de febrero hasta finales de marzo se produjo un deterioro
muy marcado, con caidas de las bolsas, aumentos de los diferenciales soberanos
y depreciaciones de los tipos de cambio ante la huida de los inversores de los
activos con mas riesgo (véase grafico 2.5). Asi, las salidas de flujos de cartera de
deuda y bolsa en ese periodo (estimadas en torno a los 100 mm de ddlares) fueron
mucho mas rapidas que las observadas en otros momentos de turbulencias de la
ultima década (si bien aun no han llegado a alcanzar la magnitud de las salidas de

11 En particular, la referencia West Texas llego a cotizar a finales de abril en negativo, por debajo de los —-35 ddlares
el barril, coincidiendo con el vencimiento de los futuros del mes de mayo. El impacto sobre el barril de Brent fue
menos intenso, aunque los precios también se corrigieron sustancialmente y cotizaron alrededor de los
20 ddlares el barril. Véase Banco de Espafa (2020a).
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capitales acumuladas durante toda la crisis financiera global). Todos estos desarrollos
adversos comenzaron a mitigarse solo parcialmente desde finales de marzo, gracias
a las medidas de estimulo monetario y fiscal aprobadas por las autoridades de las
economias emergentes y avanzadas —que incluyeron la reanudacion o puesta en
marcha de lineas de acceso a ddlares por parte de la Reserva Federal de Estados
Unidos— y a determinadas acciones multilaterales, como la concesion de lineas de
crédito del Fondo Monetario Internacional. No obstante, persiste un elevado grado
de vulnerabilidad exterior en algunas economias emergentes, como es el caso de
Turquia, dadas sus elevadas necesidades de financiacion externa —especialmente,
del sector privado— y el bajo nivel disponible de reservas internacionales.

En el caso de América Latina, la pandemia llegé con cierto retraso respecto a
otros lugares, pero posteriormente se convirtié en uno de los principales
focos. La regidn latinoamericana partia de una situacién mas delicada que el resto
de las economias emergentes, por la debilidad observada en el crecimiento desde
2014, tras el fin del ciclo de precios favorables en las materias primas. Ademas,
algunos factores especificos de estos paises, como la menor preparacién de sus
sistemas sanitarios, la informalidad elevada en el mercado laboral o la calidad
mejorable de algunas instituciones, han podido actuar como amplificadores del
impacto de la crisis sanitaria'.

Desde el punto de vista econdmico, cabe destacar que algunos de los canales
de transmision de la crisis actian en América Latina con mayor intensidad
que en otras regiones emergentes. Asi, por ejemplo, las materias primas tienen
un peso elevado en las exportaciones de las principales economias (en algunos
casos, mas del 50% de las exportaciones), por lo que la regiéon ha sufrido una
perturbacién negativa al empeorar sus términos de intercambio. Asimismo,
economias como la mexicana se veran mas perjudicadas por la reduccion drastica
del turismo (véase grafico 2.6) y de las remesas de los emigrantes. Por otro lado, el
efecto negativo de las medidas de confinamiento sobre la demanda interna en las
economias latinoamericanas es mas pronunciado que en otras regiones emergentes,
al estar mas cerradas, en términos relativos, a los intercambios de bienes y servicios
con el exterior. Ademas, aunque la mayor parte de las autoridades monetarias y
fiscales de América Latina —tras haber consolidado en los ultimos afios unos
marcos de politicas mas robustos— han adoptado medidas de respuesta con
rapidez, disponen de mucho menor espacio monetario y fiscal que otras regiones y
también en relacién con el episodio de la crisis de 2008-2009. Como consecuencia
de todo ello, los analistas consideran que América Latina sera la region emergente
con la mayor contraccion del PIB durante 2020, mientras que el repunte de la
actividad anticipado para 2021 también sera inferior al resto de las regiones, debido,
por una parte, al crecimiento potencial mas bajo de la regién y, por otra, a la menor

12 \éase Banco de Espana (2020b).
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Gréfico 2.6
CANALES DE TRANSMISION DE LA PANDEMIA SOBRE ECONOMIAS EMERGENTES. EL EJEMPLO DE AMERICA LATINA

Las economias emergentes, ademas de los canales de pérdida de demanda interna (por las medidas de contencion) y de la demanda
externa (incluyendo los servicios de turismo), se ven afectadas de manera especifica por la caida de las remesas de emigrantes, el mayor
endurecimiento de las condiciones financieras y el descenso del precio de las materias primas para los paises exportadores.
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Gréfico 2.7

EL CRECIMIENTO MUNDIAL EN 2020 SE VERA MUY IMPACTADO POR LA EXPANSION DE LA PANDEMIA

La evolucion econdmica mundial se ha visto condicionada de forma drastica por la propagacion mundial de la pandemia. El impacto negativo
sobre la actividad y el comercio internacional se espera que sea muy pronunciado —aunque aun incierto— en 2020. Los organismos
internacionales consideran que el impacto seria transitorio con una notable recuperacion del crecimiento en 2021.
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capacidad de respuesta de las politicas econdmicas. Ademas, la evolucidn negativa
del PIB puede afectar especialmente al sector de la poblacién que ha accedido a las
clases medias durante las Ultimas décadas, pues son muy vulnerables ante
situaciones de desaceleracion economica. Este deterioro de su situacion econdmica
podria llevar a revivir las movilizaciones y protestas sociales que se produjeron en
varios paises de América Latina durante 2019.

En suma, se espera una contraccion del PIB mundial para el conjunto de 2020,
aunque a partir de la segunda mitad de este afno podria comenzar la
recuperacion paulatina de la actividad. En un contexto de elevada incertidumbre
sobre la duracidn e intensidad de la crisis sanitaria, el Fondo Monetario Internacional
prevé, en linea con otras instituciones internacionales, que, si la pandemia remite en
la segunda mitad del afio y las medidas de contencion se relajan gradualmente, se
produzca una caida del PIB mundial del 4,9% en 2020 (mucho mayor que la del
-0,1 % de 2009 durante la crisis financiera global) (véase grafico 2.7). Las principales
areas economicas entrarian, en el corto plazo, en recesiéon. No obstante, el impacto
seria transitorio, de modo que las previsiones del FMI, al igual que las de la mayoria
de los analistas, incorporan una recuperacion de la actividad a partir de la segunda
mitad de este afio y unas tasas de crecimiento mas elevadas a lo largo de 2021, que
en el caso de la economia mundial alcanzaria el 5,4 %.

De cara al futuro, por tanto, resulta clave comprender de qué manera se
normalizara la actividad social y econémica, una vez controlada la pandemia.
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Los paises que ya parecen haber superado el periodo mas critico de la crisis
sanitaria, como China, pueden proporcionar algunas referencias'. En este pais, la
estricta cuarentena y otras medidas de contencién sanitaria —que afectaron a
algunas regiones— se han venido relajando de manera paulatina. En este contexto,
las regiones mas expuestas a la epidemia, como Hubei, estan mostrando una
reactivacion mas lenta que el resto del pais. En términos del conjunto de la economia
china, a mediados de marzo se reanudo la actividad industrial y, desde entonces, se
observa una rapida recuperacion, de modo que en abril ya se habian superado
los niveles de produccion industrial de diciembre del pasado afo. Esta mejora se
debe, en parte, al dinamismo de las exportaciones —especialmente intenso en los
sectores de maquinaria eléctrica, electrénica y equipamiento de comunicaciones, y
textiles—, gracias a la recuperacion de pedidos, a la sustitucién de terceros
exportadores afectados por las medidas de contencién y a su posicion dominante
en la produccién de cierto material sanitario. No obstante, el consumo y la inversion
aun siguen siendo bajos, en un contexto de mantenimiento de algunas medidas de
distanciamiento social, de restricciones a la movilidad y de incertidumbre elevada.
El mayor deterioro en el consumo se da en los sectores relacionados con el ocio, los
bienes duraderos (con la excepcion del automovil) y los de Iujo, todos ellos con
caidas de entre el 5% y el 12 % interanual, en contraste con las ventas online, que
aumentaron de forma notable.

Las perspectivas para la economia mundial estan sujetas a importantes
riesgos a la baja, que pueden conducir a una recuperacion considerablemente
mas lenta de lo esperado en la actualidad. Distintos factores, cuya evolucion es
dificil de predecir, pueden afectar a las perspectivas de recuperacion de la economia
mundial. Entre ellos destacan la propia evolucién de la pandemia y la eventualidad
de rebrotes posteriores, asi como la intensidad y la eficacia de los esfuerzos de
contencion, la efectividad de las medidas econdmicas adoptadas, los posibles
cambios en el comportamiento de los agentes y la persistencia de la incertidumbre.
Atendiendo a este conjunto de factores, el recuadro 2.1 contiene varias simulaciones
que aproximan el orden de magnitud de la incertidumbre que rodea la intensidad de
la contraccion y de la posterior recuperacion econdmica. El ejercicio sirve también
para ilustrar que los efectos de la crisis no se distribuiran previsiblemente de forma
homogénea por areas geograficas, dadas las diferencias en las estrategias de
contencion de la epidemia, en el impacto de los efectos desbordamiento (spillovers)
provenientes de otras economias, en las estructuras productivas, y en la magnitud
y efectividad de la respuesta de las autoridades.

13 Veéase Banco de Espana (2020c).
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2.3 La propagacion de la crisis en la UEM
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El Covid-19 se propagod rapidamente por los paises de la zona del euro, que
introdujeron medidas de confinamiento estrictas para la contencidon de la
pandemia. Italia fue el primer pais europeo afectado ampliamente por el virus, que
se propag6 con rapidez al resto de los paises, aunque con intensidad desigual.
A mediados de marzo se habia generalizado la aplicacion de medidas estrictas de
restricciones a la movilidad individual y a la actividad econdmica, que se prolongaron
durante todo el mes de abril. La severidad de las medidas fue desigual entre
territorios, lo que tuvo reflejo, por ejemplo, en los indicadores de movilidad ciudadana,
que muestran una caida mas intensa en Espanfa, Italia y Francia durante el periodo
de confinamiento mas estricto (véase grafico 2.8). A lo largo del mes de mayo se
inicié un proceso muy gradual de relajacion de las medidas de contencion, con
ritmos diferenciados entre los distintos paises del area del euro, aunque todavia
lejos de la situacion de normalidad previa a la crisis sanitaria.

Estas medidas implicaron una pérdida brusca y muy severa de la actividad, en
especial en los sectores mas afectados, normalmente vinculados a
determinados servicios'. Algunas ramas de actividad, como las de hosteleria,
restauracién, transporte u ocio, se han visto afectadas de manera critica. Estos
sectores representan en torno al 9 % de la economia de la zona del euro, y su peso
€s mayor en economias como la espafola o la italiana (véase grafico 2.8). También
la actividad de otros servicios —como el comercio— y de otras ramas de la industria
—como la fabricacién de maquinaria y equipo, de vehiculos, la textil o la
construcciéon— han sufrido una fuerte paralizacién por las medidas de contencion
de la pandemia. En su conjunto, las ramas de actividad afectadas de manera mas
directa por las medidas de confinamiento representan en torno a un 30% de la
actividad de la UEM. La crisis habria provocado una caida en el nivel de actividad de
la zona del euro de en torno al 20 % durante el periodo mas estricto de cuarentena,
segun se desprende de las cifras de Contabilidad Nacional referidas al primer
trimestre, con un impacto diferenciado por paises y sectores'®.

A pesar de que la crisis irrumpié con fuerza en torno a mediados de marzo, la
contraccion de la actividad en la zona del euro fue ya muy acusada en el primer
trimestre del ano. Como ilustra la comparacion internacional presentada en el
grafico 2.9, la contraccién de los indices PMI del sector servicios durante el mes de
marzo fue especialmente fuerte en los paises de la zona del euro, donde las medidas
de confinamiento han sido, en general, mas intensas en términos relativos que en otras
regiones. La estimacién del PIB del primer trimestre recoge este efecto de forma clara
(véase grafico 2.9). Asi, el PIB de la zona del euro se contrajo un 3,6 % en el primer
trimestre, frente a un aumento del 0,1 % que se esperaba antes de la expansion de la

14 \éase Prades y Tello (2020).
15 Véase Banco de Espana (2020d).
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Grafico 2.8

LAS MEDIDAS DE DISTANCIAMIENTO SOCIAL PARA LA CONTENCION DE LA EPIDEMIA

A mediados de marzo se generalizaron medidas drasticas de distanciamiento social en los paises de la zona del euro, que se prolongaron
durante abril. En mayo se inicié una relajacion muy gradual. Estas medidas tuvieron un impacto econémico severo en sectores como la
hosteleria, la restauracion, el transporte, el ocio o el comercio.
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pandemia. Entre las principales economias del area, la caida fue menos acusada en
Alemania (un 2,2 %), donde la incidencia de la enfermedad y la severidad de las medidas
de contencién han sido mas leves, en términos relativos. En cambio, la contraccién de
la actividad en Francia, Italia y Espafia supero el 5 % intertrimestral.

La caida de la actividad sera sustancialmente mas acusada en el segundo
trimestre. Las medidas generales de distanciamiento social y confinamiento no
comenzaron a relajarse de manera gradual hasta mayo, conforme remitia la virulencia
de la pandemia. Aunque la actividad econdmica se reactivo en cierta medida a lo
largo de mayo y junio, el impacto econémico durante el segundo trimestre sera muy
elevado, y la contraccién podria alcanzar el 13 % en el conjunto de la UEM segun las
previsiones del Eurosistema de junio'®.

En esta coyuntura excepcionalmente incierta, las perspectivas apuntan a una

fuerte contraccion de la actividad en el conjunto de 2020, mayor que en la
crisis financiera global. La zona del euro partia de una situacién de bajo crecimiento

16 Véanse las Proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del euro
de junio de 2020.
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Grafico 2.9
LA CRISIS SANITARIA PROVOCARA UNA SEVERA CONTRACCION ECONOMICA, DE MAGNITUD TODAVIA INCIERTA

La contraccion de la actividad en la zona del euro sera muy acusada en el primer semestre del ano, siendo el impacto a corto plazo un reflejo

de la contundencia y duracion de las medidas para contener la pandemia. A pesar de la recuperacion de la actividad en la segunda mitad del
afno, las previsiones anticipan una severa contracciodn del PIB en 2020, asi como menores presiones inflacionistas.

1 CAIDA DE iNDICES DE GESTORES DE COMPRAS (PMI) E iNDICE DE SEVERIDAD 2 PIB DEL PRIMER TRIMESTRE DE 2020.
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FUENTES: Eurostat, Markit, University of Oxford y BCE.

a Para China, la variacion se refiere a febrero. N
b Promedio durante marzo y abril del indice diario de severidad de las medidas de contencién de la pandemia de la Universidad de Oxford.
¢ BMPE es el Ejercicio de Previsiones del Eurosistema (Broad Macroeconomic Projection Exercise).
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econdémico, tras desacelerarse hasta un 1,2 % en 2019 —ocho décimas menos que
en el afo anterior—, por la debilidad del comercio exterior y por la notable contraccion
de las manufacturas. A finales de 2019, las proyecciones mantenian este escenario de
debilidad en 2020, con un crecimiento esperado del PIB para la zona del euro en el
entorno del 1 %. Con la irrupcién de la pandemia, las previsiones, tanto de analistas
privados como de organismos oficiales, anticipan una fuerte contraccion del PIB en
2020, de manera generalizada, que sera mas intensa en varias de las principales
economias del area del euro, como Espafa, ltalia y Francia (véase grafico 2.9).
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De acuerdo con el escenario central del ejercicio de prevision del Eurosistema de
junio, el PIB de la zona del euro podria contraerse un 8,7 % en 2020. La tasa de paro
de la zona se elevaria de forma acusada, aproximandose al 10 % de la poblacion
activa en 2020 (frente al 7,4 % de finales de 2019).

La crisis también esta presionando a la baja la tasa de inflaciéon en la UEM. Tras
mantenerse en registros moderados del 1,2 % en el promedio de 2019, las previsiones
del Eurosistema de junio apuntan a una reduccion de hasta el 0,3 % en 2020, en gran
medida como consecuencia de la acusada caida del precio de las materias primas.
Asimismo, se unirian los efectos de un descenso menos pronunciado del gasto de
los hogares y de las expectativas de inflacion de los agentes (véase grafico 2.9).

En 2021 se prevé una recuperacion intensa, si bien subsiste un elevado grado
de incertidumbre respecto al grado de persistencia de los efectos de la
pandemia. Bajo los supuestos de que esta remita en la segunda mitad del afo
y de que las medidas de politica econdmica aplicadas sean efectivas, las proyecciones
del Eurosistema de junio prevén un aumento del PIB del 5,2 % en 2021 en el area del
euro. No obstante, la incertidumbre sobre este perfil de recuperacién es elevada,
dados los elementos de riesgo para el crecimiento econémico global comentados
anteriormente en esta seccién, que también estarian presentes en el caso del area
del euro.

A las incertidumbres sobre las perspectivas econémicas derivadas de la
pandemia se ahade el riesgo de un escenario de no acuerdo entre el Reino
Unido y la UE a finales de este ano. Esta circunstancia, de confirmarse, implicaria
la ausencia de un marco que regule las futuras relaciones entre ambas partes tras la
terminacion, el 31 de diciembre de 2020, del actual periodo transitorio. En las ultimas
semanas se ha constatado la ausencia de avances sustanciales en las negociaciones
de ese acuerdo. Tras la conferencia de alto nivel celebrada entre ambas partes, el
pasado 15 de junio de 2020, se ha confirmado la intencién del Gobierno britanico
de no extender el actual periodo transitorio, lo que plantea la necesidad de
intensificar las negociaciones en los proximos meses para poder concluir y ratificar
un acuerdo antes de final de afno.

Alcanzar un acuerdo antes de final de aino que evite efectos disruptivos entre
ambas economias es altamente deseable. Ambos bloques se encuentran ante
una situacion de riesgo de ausencia de marco juridico bilateral, que comportaria
que sus relaciones se fijen por las reglas internacionales de la Organizacién Mundial
del Comercio (OMC) bajo el régimen de «nacion mas favorecida» (cada miembro de
la OMC ha de aplicar a cualquier otro miembro el arancel mas favorable de los
existentes en los paises con los que mantiene acuerdos comerciales)'. Y, si bien se

17 \éase Vega (2019).
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ha avanzado en este ultimo afio y medio, a escala tanto nacional como de la UE,
para hacer frente a los efectos mas disruptivos de ese escenario en algunos
sectores como el financiero, seria deseable evitar llegar a enero de 2021 sin un
acuerdo comercial, al menos de minimos, que regule las relaciones entre la UE y el
Reino Unido. Dificilmente ese acuerdo podra prever todos los aspectos de la relacion
futura entre ambas partes, dado el escaso margen de tiempo. Por ello, en el futuro,
tendrian que ir perfilandose acuerdos complementarios en aquellos ambitos que no
se consideren imprescindibles para alcanzar uno a final de afo.
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Recuadro 2.1

EFECTOS ECONOMICOS GLOBALES DE LA CRISIS SANITARIA

En este recuadro se ilustran los efectos adversos
potenciales de la pandemia de Covid-19 y de las medidas
para contener su propagacién en las principales areas
econdmicas mundiales sobre la base de varios ejercicios
de simulacion. En los ejercicios se pone el énfasis en
identificar y cuantificar los canales a través de los que se
producen estos efectos (demanda interna, turismo,
mercados financieros y de materias primas, disrupciones
de oferta), la respuesta en curso de las politicas
economicas y las interrelaciones entre paises.

El alcance de la disrupcion que este episodio pueda
acabar teniendo resulta muy incierto en estos momentos,
no solo por la propia duracion de la pandemia y las
implicaciones de las medidas de contencién y de
las respuestas de politica econdémica, sino también
porque en este contexto estan operando, a la vez, varias
perturbaciones econdémicas de distinta naturaleza. En
primer lugar, la interrupcion forzada de la produccién
incide negativamente sobre la oferta. Este fenébmeno se
ve amplificado por el elevado grado de integracion del
sector manufacturero a escala mundial y puede tener
efectos persistentes sobre el producto potencial. En
segundo lugar, la abrupta contracciéon de la demanda se
esta reflejando en un menor consumo de los hogares y en
un retroceso de la inversion empresarial. En tercer lugar,
la perturbacion financiera global también puede generar
efectos adversos considerables sobre las condiciones de
financiacién y sobre la riqueza de los agentes, lo que
pesaria sobre las decisiones de consumo e inversion. En
cuarto lugar, la caida de los precios de las materias primas
perjudica a los paises productores de estos bienes (si
bien impacta positivamente en la renta de los
consumidores de estos) y puede dar lugar, como se ha
constatado en los Uultimos meses, a tensiones en algunos
segmentos de los mercados financieros mas expuestos a
los vaivenes de los precios de estos bienes. Por ultimo,
existen riesgos de retroalimentacién entre estas
perturbaciones que pueden deprimir la actividad
econdmica de forma mas persistente. La incertidumbre
sobre las perspectivas puede reducir el gasto de consumo
e inversién mas alla del horizonte de la propia crisis
sanitaria, abocando a la destruccion de empresas y de
puestos de trabajo, a un aumento de los impagos y al
endurecimiento de las condiciones de financiacion de

algunos agentes, lo que puede retroalimentar un circulo
vicioso y elevar la persistencia de la crisis.

Para ilustrar los posibles érdenes de magnitud de la
incidencia de la pandemiay de las medidas de contencién
sobre la actividad econémica, a continuacion se muestran
los resultados de un conjunto de simulaciones realizadas
sobre la base de diversos escenarios hipotéticos a partir
del modelo macroeconométrico global NiGEM'. Este
modelo presenta un marco simplificado, en el que se
captan principalmente los canales que operan a través de
la demanda interna, el turismo, los efectos de las variables
financieras y los precios de materias primas, si bien
también incorpora de manera parcial algunos efectos por
el lado de oferta. En cuanto a las politicas econémicas, en
las simulaciones se asume que estas reaccionan de
acuerdo con los patrones histéricos habituales?, aunque
también se incluyen las medidas presupuestarias
adoptadas y anunciadas que se detallan en la seccién 3
de este epigrafe.

Se consideran tres escenarios hipotéticos, denominados
«acotado», «persistente» y de «confinamiento prolongado»,
que se diferencian en la duracién asumida del periodo de
confinamiento, la velocidad a la que se supone que se
recuperara lademanday la posibilidad de que se produzca
un tensionamiento en las condiciones financieras
globales. Los supuestos técnicos del ejercicio se detallan
en el cuadro 1. En estos escenarios, se supone que la
crisis afecta de forma generalizada a todas las geografias
y que los efectos adversos directos de la pandemia se
circunscriben al primer semestre de este afo, si bien la
incertidumbre acerca del desarrollo futuro de la epidemia
sigue siendo elevada, como se argumenta en la
seccion 2.1 de este epigrafe. En los dos primeros
escenarios, se considera que el confinamiento tiene una
duracién total de ocho semanas, mientras que, en el caso
del escenario de «confinamiento prolongado», las
medidas de contencién mas severas se extienden hasta
doce semanas. Estos periodos se asumen de manera
uniforme para todas las economias simuladas, dada la
dificultad de identificar de manera especifica la intensidad
asociada a las medidas de restriccion de la libertad de
movimiento de las personas y a la actividad empresarial,
asi como los momentos de introduccion y relajacion de

1 La documentacion del modelo, desarrollado por el National Institute of Economic and Social Research, esta disponible en https://nimodel.niesr.ac.uk/.

2 En concreto, se considera que la politica monetaria es endégena de acuerdo con una «regla de Taylor» (y las medidas no convencionales suplen la
restriccion de tipos nominales negativos) y que la politica fiscal actua a través de los estabilizadores automaticos (manteniendo, simultaneamente, un

objetivo de saldo presupuestario a medio plazo).
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EFECTOS ECONOMICOS GLOBALES DE LA CRISIS SANITARIA (cont.)

las actuaciones publicas, que han sido muy heterogéneos
entre jurisdicciones. En cuanto a la velocidad de la
recuperacion, en el escenario «acotado» se considera un
perfil de actividad mas dinamico, asociado a una
recuperacion rapida de las condiciones financieras y de
las compras de bienes duraderos pospuestas durante el
confinamiento, que se iria materializando a partir del final
del segundo trimestre. Sin embargo, en los otros dos
escenarios se incorporan efectos adversos adicionales,
derivados de la posibilidad de que la caida inicial de la
actividad acabe teniendo una mayor persistencia por un
eventual tensionamiento de las condiciones financieras,
que harian mas perdurables algunos de los elementos

Cuadro 1
CALIBRACION DE LOS ESCENARIOS

contractivos de la pandemia. El tamafo de las
perturbaciones que se aplican a estos escenarios se
calibra usando los datos disponibles sobre la reduccion
de la actividad en China en el primer trimestre de 2020 y
las caidas observadas en los mercados financieros y de
materias primas a mediados de marzo, asi como la
evolucion observada del producto potencial tras la crisis
financiera global iniciada en 2008.

De acuerdo con las simulaciones llevadas a cabo, el
crecimiento mundial se reduciria, con respecto a lo
esperado antes de la generalizacién de la pandemia®, en
unos 7 pp, 9 pp y 12 pp en 2020 en los escenarios

Escenario 1 Escenario 2 Escenario 3
Acotado Persistente Confinamiento prolongado
Perturbacion Calibracion
) Economias  Resto de ) Economias  Resto de ) Economias  Resto de
China China China

avanzadas emergentes

avanzadas emergentes avanzadas emergentes

Demanda interna

Oferta

Turismo

Mercados Bolsas
financieros mundiales

Prima
de riesgo de
la inversién

Materias primas

Politica fiscal discrecional

Estimaciones del
crecimiento del PIB
de Chinaen el | TR:
—10 % intertrimestral

Reduccion del PIB
potencial en crisis
financieras + caida

de la inversion + horas

trabajadas

Restricciones severas
al movimiento
de personas

indice MSCI Global
desde el inicio de la
epidemia

Spread corporativo
(media grado

de inversion

y high yield)

Mercado de futuros
petréleo

Medidas
presupuestarias
adoptadas y
anunciadas

—-10 % durante tres meses;
tras la imposicion de medidas
de contencion, se recupera
el 40 % del shock en el
trimestre siguiente

La caida de la inversion
y de las horas trabajadas
afecta al PIB potencial

—10 % durante tres meses;
tras la imposicion de medidas
de contencion, la demanda
interna se recupera lentamente

—15 % durante tres meses;
tras la imposicion de medidas
de contencidn, la demanda
interna se recupera lentamente

El PIB potencial se ve afectado adicionalmente por una crisis financiera

—-100% en el Il TR de 2020 y recuperacion gradual hasta el lll TR de 2021

—25% en el Il TR; revierte
a los niveles previos
rapidamente

+250 pb en el Il TR; revierte
a los niveles previos
rapidamente

—25% en el Il TR; revierte a los niveles previos muy suavemente

+250 pb en el Il TR; revierte a los niveles previos muy suavemente

Cambio de los precios del barril de Brent implicito en la curva de futuros

Las medidas presupuestarias consideradas se corresponden a las detalladas en la seccion 3.4
de este epigrafe. El impulso fiscal discrecional promedio es mayor en las economias

avanzadas que en las emergentes

2/3 se despliegan a lo largo de 2020 y 1/3 en la primera mitad de 2021
Estas medidas se han instrumentado generalmente mediante transferencias

FUENTE: Banco de Espana.

3 Se toman como referencia las previsiones realizadas por el Fondo Monetario Internacional. Véase World Economic Outlook: Tentative Stabilization,

Sluggish Recovery?, Fondo Monetario Internacional, enero de 2020.

BANCO DE ESPANA 69 INFORME ANUAL 2019

2. EL DESARROLLO GLOBAL DE LA CRISIS DEL COVID-19


https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2020/01/20/weo-update-january2020
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2020/01/20/weo-update-january2020

Recuadro 2.1
EFECTOS ECONOMICOS GLOBALES DE LA CRISIS SANITARIA (cont.)

acotado, persistente y de confinamiento prolongado, -6,1% y del -8,9%, respectivamente, en 2020 (véase
respectivamente. Asi pues, el crecimiento de la economia grafico 1)*. Los efectos méas adversos se producirian a
global se situaria en registros negativos del —-3,7 %, del través del canal de la demanda interna, seguidos del
Gréfico 1

IMPACTO GLOBAL DE LA CRISIS SANITARIA EN 2020

Crecimiento del PIB en 2020 (%)

g 2 28/ 8 2 g8 8 ¢ g8 & & 28 8§ g g8 8 ¢ g%
g s | 85| £ s | 58| £ s | 5§ | & s | 8§ | £ s | 8§ | £ s | 5§
3 k7] E ¢ 3 ® E <€ 8 7] E ¢ 8 k] E ¢ 3 k] E ¢ 3 k] E ¢
£ @ G S £ ] G S £ [ & O £ ) G S 2 ) G S 2 ) G S
o] £° o) £0° © £°9 o] £° o] £° o] £°
o €4S o o o o o €4S (:5 € a o €S
o o o o o o
O o (&) O (&) o
Mundo Ec. avanzadas Ec. emergentes Area del euro Estados Unidos China
s CRECIMIENTO ESTIMADO PRE-COVID (a) s SHOCK COVID: CANAL DEMANDA INTERNA SHOCK COVID: CANAL TURISMO mmm SHOCK COVID: CANAL FINANCIERO
SHOCK COVID: CANAL PETROLEQ mmm POLITICA FISCAL DISCRECIONAL . CRECIMIENTO ESTIMADO ACTUALIZADO (b)
Gréfico 2 i Gréfico 3
EFECTO DE LAS INTERRELACIONES ENTRE ECONOMIAS EN EL CRECIMIENTO PERDIDA ACUMULADA DE PIB ENTRE EL | TR DE 2020 Y EL IV TR DE 2021
Cambio en el crecimiento del PIB en 2020 (pp) % del PIB de 2019

I R S e T e T T

9 2 OFc 9 2 RS g 2 28 g 2 238 g 2 g8 g 2 g8
g | & | 88| £ | & |8&8S| & | &8 | &S 8 s | 88| £ 5 | 85| £ s | 8§
8 k7] E S 8 @ E g 2 @ E S 9 k7] E§ 9 @ Eg S @ Eg
[ o [ O [ L [ pes [ 9 n =
s 5 | €| < 5 25| < 5  £9 = $ | €| © 5 | €5 | < 5 | &5
a € a a € a a € a o € a o € a o € 4

Q Q Q Q Q Q

o o o o o o

Area del euro Estados Unidos China Mundo Ec. avanzadas Ec. emergentes

mm EFECTO DOMESTICO EFECTO INTERRELACIONES <+ TOTAL « SIN POLITICA FISCAL DISCRECIONAL

FUENTES: Banco de Espafa y Fondo Monetario Internacional.

a Las previsiones pre-Covid consideradas corresponden a las del Fondo Monetario Internacional recogidas en el WEO Update de enero de 2020.
b Suma del impacto de los canales tomados de manera individual mas el efecto composicion (interaccion entre los canales).

4 El Fondo Monetario Internacional prevé que el efecto de la pandemia sobre el crecimiento mundial alcanzara -6,3 puntos porcentuales en 2020,
suponiendo que las medidas de contencion mas estrictas duran un total ocho semanas vy las restricciones se levantan gradualmente a lo largo de la
segunda mitad de 2020; véase World Economic Outlook: The Great Lockdown, Fondo Monetario Internacional, abril de 2020. Por su parte, los
escenarios considerados por la OCDE reflejan una reduccion del PIB mundial en 2020 de entre 6 puntos porcentuales (sin rebrotes) y 7,6 puntos
porcentuales (si se produce un rebrote generalizado este afo); véase OECD Economic Outlook, The world economy on a tightrope, OCDE, junio de
2020. Por ultimo, las proyecciones del Banco Mundial de junio consideran que el crecimiento mundial se reduciria en 7,7 puntos porcentuales; véase
«Pandemic, Recession: The Global Economy in Crisis», Banco Mundial, junio de 2020.
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Recuadro 2.1

EFECTOS ECONOMICOS GLOBALES DE LA CRISIS SANITARIA (cont.)

colapso del sector turistico, mientras que los efectos
contractivos de la perturbaciéon financiera son mas
reducidos. Por areas geograficas, el impacto es algo
mas acusado en las economias emergentes que en las
avanzadas, debido a un mayor impacto del canal de
demanda interna y a un efecto ligeramente contractivo
asociado a la caida de los precios de las materias primas,
cuyos productores pertenecen en general a este grupo®.
En cuanto las principales economias mundiales, Estados
Unidos sufriria un impacto adverso sobre su crecimiento
de 5,7 pp, 8,2 pp y 11,5 pp en cada uno de los tres
escenarios, respectivamente, retrocesos similares a los
obtenidos para el area del euro (de 6,3 pp, 8,4 pp ¥
11,2 pp, respectivamente). Por su parte, la magnitud de
los impactos en China seria de 5,6 pp, 7,7 pp y 10,1 pp,
respectivamente. Los efectos desbordamiento (spillovers)
asociados a las interrelaciones financieras y reales® entre
las distintas economias explican entre un tercio y casi la
mitad de estos impactos en el crecimiento, siendo
mayores en las areas mas abiertas, como el area del euro
(véase grafico 2). Dado el supuesto de que la crisis
sanitaria y las medidas de contencion tienen un caracter
transitorio, las economias comenzarian a recuperarse a
partir del segundo semestre de 2020, de manera que la
economia global registraria un avance sustancial en 2021.
No obstante, la pérdida acumulada de renta entre 2020 y
2021 se situaria, dependiendo del escenario, entre el 7 %
y el 16 % del PIB mundial (véase grafico 3).

La politica fiscal discrecional desempefia un papel
determinante a la hora de moderar el impacto de la
perturbacion y apoyar la recuperacion de la actividad

tras la crisis sanitaria. Las medidas presupuestarias
adoptadas, comunes en los tres escenarios, consiguen
atenuar en 1,2 pp, aproximadamente, la reduccién del
crecimiento de la economia mundial en 2020 (véase el
grafico 1). El efecto es mas acusado en las economias
avanzadas, por el mayor impulso fiscal desplegado, que
en las emergentes, que detentan un menor espacio
fiscal. Estas medidas consiguen limitar la pérdida
acumulada de renta mundial en 2020 y 2021, en
alrededor de 3,5 pp del PIB, como puede observarse de
nuevo en el grafico 3.

La aun limitada informacidon sobre la evolucidon de la
actividad en la coyuntura actual, la velocidad a la que se
estan desarrollando los acontecimientos y la ausencia de
episodios comparables en las Ultimas décadas hacen que
estas simulaciones estén sujetas a un nivel de incertidumbre
inusualmente elevado. En particular, la duracion de la
pandemia y las implicaciones de las medidas de contencién
sobre la economia a medio plazo son particularmente
inciertas. De prolongarse estas medidas de contencién mas
alla de lo considerado en estos ejercicios o de producirse
un significativo rebrote posterior de la enfermedad e
implementarse medidas de cuarentena similares a las
adoptadas en estos meses pasados, el impacto negativo
sobre la economia mundial seria aun mas grave’. En este
contexto, la aplicacion coordinada de politicas econdmicas,
como las que se han desplegado en los ultimos meses,
resulta necesaria para amortiguar los efectos negativos
sobre hogares y empresas, y devolver la economia global
cuanto antes a una senda de crecimiento sostenido y de
creacion de empleo.

5 Algunos factores podrian ocasionar que el impacto en las economias emergentes fuera ain mas acusado. Por un lado, en las simulaciones se supone
que las caidas en los indices bursatiles y los aumentos en las primas de riesgo en las economias emergentes son de la misma magnitud que en las
avanzadas. Por otro lado, se asume que las economias emergentes tienen un margen de actuacion de las politicas monetarias equiparable al de
las avanzadas. Por Ultimo, el modelo incorpora unas elasticidades de los precios de las materias primas al PIB inferiores a las estimadas en la literatura
empirica para algunos paises exportadores de esos productos, lo que podria llevar a que las caidas del PIB fueran superiores a las consideradas en

este ejercicio.

6 Estos efectos spillover se calculan como la diferencia en el impacto en el PIB considerando todas las economias del modelo y el impacto si no se

permite la interrelacion de cada economia con terceros paises.

7 Paraunailustracion de escenarios mas adversos, con rebrotes de la epidemia en 2021, véase World Economic Outlook: The Great Lockdown, Fondo

Monetario Internacional, abril de 2020.
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