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La pandemia de Covid-19 estéa teniendo un coste en términos de vidas humanas
muy elevado, a pesar de las extraordinarias medidas que se han adoptado con el
fin de contener su ritmo de expansién. Ademas, ha supuesto una profunda
disrupcion para la sociedad y la economia mundiales en los ultimos meses. Como
resultado, las dinamicas que caracterizaban el entorno econémico global y espafol
a finales de 2019 y principios de 2020 se han visto bruscamente alteradas, y este
afo el nivel de actividad sufrira previsiblemente una contraccién de una magnitud
nunca antes vista en tiempos de paz.

En este contexto, el Informe Anual 2019 del Banco de Espafa se centra de forma
monografica en la evolucion de la crisis sanitaria del Covid-19, en su impacto
economico inicial y en las medidas de politica econdmica que se han desplegado
para limitar sus efectos adversos. Estos aspectos se abordan desde una
perspectiva global, europea y espanola, en los epigrafes 2, 3 y 4 del Informe. En
el quinto y ultimo epigrafe se analizan en detalle los principales desafios que la
economia espafola debera abordar en el medio plazo y las lineas maestras que,
a juicio del Banco de Espafa, deberian inspirar la respuesta de politica econémica
a aquellos.

Como tuve oportunidad de expresar recientemente en el Congreso', muchos de
los desafios actuales de nuestra economia ya existian antes del estallido de la
crisis sanitaria, pero esta circunstancia ha incrementado el calibre de su amenaza
y la urgencia en darles respuesta. La pandemia ha dado lugar también a nuevos
retos, cuya magnitud e implicaciones se presentan aun muy inciertas. La manera
con la que la politica econdmica enfrente todos estos desafios determinara la
intensidad y la sostenibilidad del crecimiento econdmico y del bienestar social de
nuestro pais en los préximos afos.

Naturalmente, la respuesta de la politica econémica a esta crisis debe adaptarse
a la evolucion sanitaria de la pandemia. En una primera fase, en la que las medidas

1 Véanse las comparecencias del gobernador ante las comisiones parlamentarias de Asuntos Econémicos
y Transformacion Digital, del 18 de mayo de 2020, y para la Reconstruccion Social y Econdmica de
Espafa tras el Covid-19, del 23 de junio de 2020.
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adoptadas para contener la enfermedad supusieron, en la mayoria de los paises
afectados, la puesta en hibernacion de un amplio abanico de ramas de actividad,
la severidad, la temporalidad y la globalidad de la perturbacién sufrida justificaban la
implementacion de acciones de politica econdmica contundentes, acotadas en el
tiempo y coordinadas a escala internacional.

En efecto, como se detalla en el epigrafe tercero de este Informe, en los ultimos
meses las autoridades econdmicas en distintos ambitos y geografias han desplegado
este tipo de terapia de choque, con el objetivo —fundamental— de evitar que la
perturbacion sanitaria, de naturaleza eminentemente temporal, acabe provocando
un deterioro persistente en la capacidad de crecimiento y de recuperacion de la
economia.

Asi, el Banco Central Europeo ha desplegado en el area del euro una bateria de
medidas de emergencia frente a la crisis, que han sido cruciales para aliviar las
tensiones financieras y para mantener el flujo de financiacién a la economia, y que
también han proporcionado un considerable margen de actuacion a las autoridades
fiscales en su lucha contra la pandemia y sus efectos econdémicos. De hecho, la
respuesta de las politicas fiscales nacionales ha sido también enérgica, lo que es
particularmente importante, dado que es esta parcela de la politica econdmica la
que cuenta con los instrumentos mas adecuados para luchar contra esta crisis con
acciones inmediatas, focalizadas y que pueden y deben acomodarse a la duracion
—todavia incierta— de esta situacion y a la diversa incidencia que la crisis tendra
en los distintos grupos de poblacion y sectores productivos.

A escala europea, es importante reconocer que, incluso con el apoyo de la politica
monetaria, los desafios que ha planteado esta perturbacion dificilmente podran
ser encarados en solitario por las autoridades nacionales. Dadas las profundas
interacciones econdmicas y financieras entre los diversos paises del area del euro,
la accidon conjunta es la via mas eficaz para garantizar que los efectos econémicos
de la pandemia son superados en un plazo menor y a un coste mas reducido por
todos y cada uno de los Estados miembros. En este sentido, tras una respuesta
inicial timida por parte del Consejo Europeo, se esta discutiendo en este momento
una propuesta de la Comision Europea para crear un fondo de recuperacion
europeo. Resulta fundamental aprobar cuanto antes este fondo, que, ademas,
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debe contar con un tamafo proporcional a las necesidades de financiacion
generadas por la pandemia.

En las ultimas semanas hemos entrado en una segunda fase de la crisis, en la que,
en un contexto de mayor control de la enfermedad, ha sido posible avanzar, tanto en
Espana como en otros paises de nuestro entorno, en planes de desescalada de las
medidas de contencidn inicialmente adoptadas. Esta segunda fase, en la que la
economia comienza a reactivarse gradualmente, presenta algunas caracteristicas
relevantes. En primer lugar, la incertidumbre es todavia muy elevada, dado que son
numerosas las incégnitas acerca de la evolucion que seguira la enfermedad en los
proximos meses. Esta incertidumbre afectara negativamente a las decisiones de
consumo y de inversion, y también a las transacciones econdmicas internacionales.
En segundo lugar, minimizar el riesgo de un rebrote de la enfermedad exigira
mantener durante algun tiempo determinadas limitaciones y medidas de seguridad
sanitaria. Estas circunstancias, que condicionaran el normal desempefio de la
actividad econdmica, afectaran de forma heterogénea a las distintas ramas
productivas. En tercer lugar, en esta fase comenzara a apreciarse en qué medida,
a pesar de las acciones de politica econdmica aplicadas, la crisis puede estar
produciendo dafnos de caracter mas permanente en el tejido productivo y, por
tanto, en nuestra capacidad de crecimiento. También empezaran a vislumbrarse
algunos indicios sobre los posibles cambios estructurales que podrian derivarse
de la pandemia (por ejemplo, en términos de una trasformacién en los procesos de
globalizacién y de digitalizacién, en los que la economia mundial ha estado inmersa
en las Ultimas décadas).

En este periodo, larespuesta de politica econémica debera combinar dos objetivos:
apoyar la recuperacion —lo que aconseja evitar una retirada prematura de las
medidas de apoyo, pues esto aumentaria el riesgo de que el crecimiento econémico
sufriera dafnos mas duraderos— y facilitar el ajuste de la economia al escenario
que emergera tras la pandemia.

En el terreno de las politicas monetaria y financiera, a cuyas decisiones a escala
europea contribuye el Banco de Espafia como integrante del Eurosistema y del
Mecanismo Unico de Supervision, la prioridad debe seguir siendo dar apoyo a la
recuperacioén, facilitar unas condiciones de financiacion adecuadas para los
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distintos agentes econémicos y mantener la estabilidad financiera. Para ello, en
relacién con la politica monetaria, desde el Consejo de Gobierno del BCE hemos
reiterado nuestro compromiso de hacer cuanto sea necesario para apoyar la
economia del area del euro en esta coyuntura extremadamente dificil. Esto incluye
asegurar que la politica monetaria del Eurosistema se transmita adecuadamente a
todos los sectores de la economia y a todos los paises, y evitar la fragmentacion
financiera del area. En este sentido, seguimos preparados para ajustar todos
nuestros instrumentos segun proceda.

En materia supervisora, el sector bancario afronta esta crisis desde una situacién
mas saneada que en la recesion anterior, lo que subraya la importancia de la
profunda reforma financiera global acometida en la ultima década. En todo caso,
en los proximos meses sera preciso continuar ejerciendo una doble vigilancia: por
una parte, sobre la capacidad de las entidades de crédito de seguir facilitando la
financiacion que precisan las empresas, los autébnomos y los hogares, y, por otra,
sobre los riesgos para la estabilidad financiera derivados de esta crisis.

En relacion con la capacidad de provision de financiacion, los supervisores hemos
adoptado varias decisiones que, entre otras cuestiones, permiten que las entidades
puedan hacer uso de los colchones de capital y liquidez disponibles. Ademas, la
mayoria de los Gobiernos europeos, incluido el espanol, han aprobado programas
de avales publicos a los préstamos a empresas, para mitigar la posible reticencia de
los intermediarios financieros a incurrir en mayores riesgos en un contexto como
el actual y favorecer que muchas pymes y autdbnomos puedan seguir financiandose
en esta dificil coyuntura. Por el momento, estas medidas han sido efectivas en
términos de favorecer el dinamismo del crédito en nuestro pais, como se pone de
manifiesto en el epigrafe 4 del Informe y como atestiguan los datos de los ultimos
meses, que evidencian un fuerte repunte del flujo de nuevo crédito concedido por
las entidades bancarias a las empresas en Espana.

En todo caso, mientras persista el elevado nivel de incertidumbre actual, las
empresas de menor tamafo y las que se han visto mas afectadas por la crisis
podrian encontrar dificultades para acceder a la financiacion, especialmente en
ausencia de instrumentos de apoyo publico. Esta posibilidad aconsejaria que,
en funcion de como evolucione la actividad econémica, se estudie la posibilidad de
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extender los mecanismos de garantia publica ya dispuestos, en cuyo redisefio
debe primar el acceso a estos recursos por parte de las empresas con perspectivas
solidas de viabilidad, de cara a facilitar el necesario proceso de reasignacion de
los recursos productivos entre empresas y sectores.

Por otro lado, la crisis tendra un impacto significativo sobre la calidad de la cartera
crediticia de las entidades, que sera desigual entre estas, en funcion de su posicion
de partida, de su modelo de negocio y de la distribucién de sus exposiciones a los
sectores y a los territorios mas afectados por la pandemia. La magnitud de la
perturbacion y su evolucion incierta nos obligan, por tanto, a vigilar estrechamente
los riesgos para la estabilidad financiera derivados de esta crisis, y a estar
preparados para dar una respuesta contundente, a escala europea, en caso de que
estos se materialicen.

En este sentido, las autoridades econdmicas —europeas y nacionales— debemos
compartir el objetivo de evitar que la crisis actual venga acompafiada de un
endurecimiento generalizado de las condiciones de financiacién o que dafe
gravemente la estabilidad del sistema financiero, pues sabemos que las crisis que
incorporan un deterioro financiero significativo suelen ser mas profundas y duraderas.

En el terreno de las politicas de ambito nacional, en esta segunda fase de la crisis
deberian extenderse temporalmente y recalibrarse algunas de las medidas ya
aplicadas. Asi, ademas de la extension de los ERTE hasta finales del mes de
septiembre, que ha sido aprobada recientemente, parece apropiado mantener
también algunos de los instrumentos de apoyo a las rentas de los hogares mas
vulnerables, si bien es fundamental que se mantenga su caracter focalizado, con
un disefio que no distorsione las decisiones, por ejemplo, de participacion laboral.
En paralelo, deberia asegurarse el correcto funcionamiento de los diferentes
mecanismos de flexibilidad laboral disponibles para las empresas, cuyo papel es
especialmente Util en estas circunstancias para permitir llevar a cabo de manera
eficiente los ajustes derivados de la crisis.

Al mismo tiempo, también seria conveniente incorporar nuevas medidas en

ambitos diversos. Las politicas activas de empleo y de formacion para
desempleados y trabajadores afectados por los ERTE deberian orientarse,
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convenientemente redisefiadas, a potenciar la empleabilidad y a facilitar la
recolocacion de los trabajadores mas afectados por la crisis en aquellos sectores
0 empresas con mayor capacidad de crecimiento. Asimismo, la suspensioén de la
educacion presencial tiene el riesgo de generar un impacto negativo sobre el
rendimiento académico de los estudiantes, particularmente en los hogares con
menores recursos. En consecuencia, seria deseable dotar al sistema educativo de
mecanismos que permitan a todos los alumnos adquirir las cualificaciones
necesarias, aun en ausencia de educaciéon presencial. Del mismo modo, resulta
urgente revisar los procesos de reestructuracion, insolvencia y alivio de la carga
financiera de las empresas, al objeto de establecer procedimientos administrativos
agiles y simplificados. Concretamente, las empresas deudoras con dificultades
financieras deberian tener la capacidad de acceder a un marco preventivo que les
permitiese continuar con su actividad empresarial cuando aun son viables.

La respuesta de politica econdmica en esta segunda fase de la crisis debe contar
también con un respaldo decidido de la Unidn Europea, que, a través de un impulso
fiscal adicional al que desarrolle cada pais miembro, permita apoyar la
reestructuracion del tejido productivo europeo y la recuperacion de su capacidad
de crecimiento. Para ello, seria recomendable priorizar el uso del mencionado
fondo de recuperacién europeo en determinadas inversiones que suelen contraerse
mas en tiempos de incertidumbre y de dificultades financieras. Este es el caso de
la inversidon en capital tecnologico y en formacién. También es el momento de
impulsar los proyectos que contribuyan a la transicion hacia una economia mas
sostenible medioambientalmente. La aprobacion y la ejecucion de este fondo
europeo deberian agilizarse en la medida de lo posible. En su disefio, también
deberia incorporarse la posibilidad de la ampliacién de su tamafo, dependiendo
de la evolucion de la crisis. Este fondo deberia ser igualmente el embridon de un
mecanismo fiscal permanente de estabilizacion macrofinanciera a escala europea.

Mas alla de las politicas que son necesarias en esta fase de incipiente reactivacion
economica, con una perspectiva mas amplia, el contexto extraordinariamente
complejo que contemplan las Ultimas proyecciones del Banco de Espana —y las
de la inmensa mayoria de los analistas— para los proximos afos hace necesaria
también la definicion de una agenda de reformas dirigida a afrontar los desafios
estructurales de nuestra economia, que con esta crisis se han hecho mas
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apremiantes. Ademas, en la medida en que, tras la pandemia, la economia
espanola registrara los mayores niveles de deuda publica en muchas décadas, en
parte como consecuencia de la necesaria expansion fiscal en el corto plazo,
también resulta fundamental disefiar un plan de saneamiento de las cuentas
publicas en el medio plazo. De otro modo, unas ratios de deuda publica sobre el
PIB persistentemente elevadas nos mantendran en una posicion de vulnerabilidad
cronica ante la eventualidad de que surjan perturbaciones macrofinancieras
negativas en el futuro. Estos y otros aspectos prioritarios para volver a posicionar
a la economia espanola en una senda sostenible de crecimiento y creacién de
empleo constituyen el objeto del epigrafe 5 de este Informe.

Uno de los retos mas visibles es el relativo a la necesidad de aumentar la
productividad. Esto exige incrementar la inversion publica y privada en capital
humano y tecnolégico, revisar el modelo educativo, y favorecer el crecimiento y el
dinamismo empresarial. La dualidad en el mercado de trabajo y una tasa de paro
estructural muy elevada no solo limitan nuestra capacidad de crecimiento, sino que
también contribuyen al aumento de la desigualdad. Esto requiere abordar, sin
demora, unarevision de las politicas activas de empleo, junto con aquellos aspectos
del actual marco regulatorio laboral que favorecen una excesiva disparidad en el
grado de proteccioén del que gozan los trabajadores con contratos permanentes
frente a los temporales, en los que se ha concentrado el flujo de destruccion de
empleo durante la primera fase de esta crisis, como ha sucedido de modo recurrente
en episodios recesivos previos. Estas reformas, junto con las medidas de
sostenimiento de rentas (como el ingreso minimo vital, ya aprobado), contribuirian
a reducir la desigualdad en nuestro pais, cuyos niveles, que eran mas elevados al
inicio de esta crisis que al comienzo de la anterior, probablemente sufran un repunte
adicional en los préximos trimestres, dado que esta crisis esta afectando en mayor
medida a colectivos que cuentan, en general, con rentas relativamente bajas.

No podemos olvidartampoco lanecesidad de abordar el proceso de envejecimiento
poblacional en el que estamos inmersos, que, entre otros aspectos, condicionara
muy sensiblemente el comportamiento en las proximas décadas del mercado
laboral, las dinamicas de crecimiento y las principales magnitudes fiscales.
Asimismo, una vez superada la crisis, las cuentas publicas deben reconstruir sus
margenes de actuacion de manera gradual mediante un plan de consolidacion
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plurianual creible. Reducir la vulnerabilidad de nuestra economia exige también
impulsar el progreso en el disefo institucional del area del euro, hacia la Unién
Bancaria plena, la Union de los Mercados de Capitales y, mas en general, hacia
una mayor comparticion de riesgos en el conjunto de la UEM.

En cualquier caso, todo reto plantea también nuevas oportunidades. La economia
espafnola debe ser agil y proactiva para aprovechar las nuevas posibilidades que
surgen del proceso de lucha contra el cambio climatico y de transicién hacia una
economia mas sostenible, de los cambios en el modelo de globalizacién y de la
previsible aceleraciéon de la digitalizacion de la economia. Los analisis
desarrollados en este Informe y las valoraciones contenidas en él acerca de la
evidencia acumulada en los ambitos nacional e internacional aspiran a contribuir
activamente al debate colectivo sobre estas cuestiones de maximo interés para
la economia espafiola.

Abordar los retos citados requiere, de manera urgente, una estrategia ambiciosa,
integral, permanente y evaluable de reformas estructurales y de consolidacién
fiscal en nuestro pais. La estrategia debera ser ambiciosa si verdaderamente se
aspira a sentar las bases de un crecimiento mas sostenible y equilibrado en el
futuro. El disefo y la implementacion de las reformas deberian acelerarse, dado
que su formulacion creible puede generar efectos positivos sobre las decisiones
de gasto, inversion y contratacion, incluso en el muy corto plazo. En el caso de la
consolidacion fiscal, esta ha de aplicarse una vez que la economia recupere una
senda de crecimiento sdlido, pero su definicion y comunicacién tempranas
comportarian importantes beneficios para la credibilidad de nuestra politica
econdmica. Esta estrategia debe presentar, asimismo, un caracter integral, de
modo que se tengan en cuenta las multiples interacciones que existen entre los
desafios que han de abordarse y que, en muchos casos, requieren de acciones a
escala internacional y, en particular, europea. Los retos estructurales exigen
respuestas estructurales, que perduren en el tiempo. Por ello, las lineas maestras
de esta estrategia deberan gozar de un alto grado de consenso entre los distintos
agentes politicos, econdmicos y sociales, de forma que las bases sobre las que se
asiente nuestro crecimiento sean estables. Finalmente, toda estrategia concebida
con un horizonte de medio plazo tendria que ser evaluada de forma rigurosa y
continua, con el objetivo de identificar areas de mejora en su disefio o en su
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aplicaciéon. Adoptar esta cultura de evaluacion en el disefio e implementacion de
la politica econdmica deberia ser uno de los pilares de la estrategia de crecimiento
de la economia espafola.

Pablo Hernandez de Cos

Gobernador del Banco de Espafia

Presentacién del Informe Anual 2019.

30 de junio de 2020.
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La epidemia de Covid-19 comenzd en China, con los primeros casos detectados a finales de 2019. Posteriormente
se expandié por todo el mundo, convirtiéndose en una pandemia.

El numero de contagios vy fallecidos ha crecido de manera generalizada en todo el mundo durante los Ultimos
meses, aunque la evolucion temporal de la enfermedad y su incidencia han sido desiguales por paises.

La mayoria de los paises afectados han adoptado distintas medidas de contencion, con intensidad variable, aunque
con frecuencia se han establecido confinamientos domiciliarios y restricciones a la movilidad.

Conforme la intensidad de la pandemia ha ido remitiendo en algunas zonas, las autoridades han comenzado a
poner en marcha planes de normalizacion de la situacion social y econémica.

La enfermedad todavia sigue avanzando en varios paises y regiones, y preocupan su propagacion (especialmente,
en los paises menos desarrollados) y la posibilidad de nuevos rebrotes en lugares en los que la enfermedad ya se
halla relativamente controlada.

El PIB mundial crecié un 2,9% en 2019, la tasa mas baja desde la crisis financiera global. No obstante, a finales de
2019 se observaban sefiales de estabilizacion en la economia mundial, debido, en parte, a los efectos positivos sobre
la actividad que se derivaban de la consecucion de un primer acuerdo comercial entre Estados Unidos y China.

La expansién de la pandemia y las necesarias medidas de contencién han alterado de forma abrupta la evolucién
econdmica global. La actividad y el empleo han sufrido una caida muy pronunciada, generalizada por zonas
geograficas y particularmente intensa en el sector servicios.

El alcance de la disrupcion econdémica es aun incierto, dado que actlan a la vez canales de distinta naturaleza —de
oferta, de demanda y financieros—, cuya intensidad y duracién son desconocidas.

El Fondo Monetario Internacional prevé que, a pesar de que la pandemia remita en la segunda mitad del afio y las
medidas de contencion se relajen gradualmente, se produzca una caida muy acusada del PIB mundial en 2020,
mucho mayor que la registrada en 2009. No obstante, el impacto seria fundamentalmente transitorio, de modo que
el Fondo proyecta una recuperacion de la actividad a partir de la segunda mitad de este ano y unas tasas de
crecimiento elevadas a lo largo de 2021.

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. Existe una elevada incertidumbre: entre
otros factores, sobre la evoluciéon de la pandemia y la eventualidad de rebrotes, la efectividad de las medidas
econdmicas adoptadas, y los efectos de desbordamiento asociados a las interrelaciones financieras y reales entre
los paises (recuadro 2.1).

Se prevé que América Latina serd 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 del resto de las principales economias
emergentes. Entre otros factores, esto se debe a la confluencia de algunas caracteristicas estructurales de la
region, como el menor crecimiento potencial, la informalidad elevada en el mercado de trabajo y la fragilidad
institucional, que se suman al menor margen disponible para la respuesta de las politicas econdmicas.

El Covid-19 se propago rapidamente por los paises de la zona del euro, que introdujeron medidas de confinamiento
estrictas para la contencién de la pandemia. Estas medidas implicaron una pérdida brusca y muy severa de la
actividad, con un impacto diferenciado por paises y sectores.

El PIB de la zona del euro se contrajo un 3,6 % en el primer trimestre, frente al aumento del 0,1% que se esperaba
antes de la expansion de la pandemia. La caida de la actividad sera, previsiblemente, bastante mas acusada en el
segundo trimestre.

En esta coyuntura excepcionalmente incierta, el escenario central de las previsiones de junio del Eurosistema
apunta a una fuerte contraccion de la actividad en el conjunto de 2020.

Esta contraccion sera mayor que la registrada en la crisis financiera global y sera mas intensa en varias de las
principales economias del area del euro, como Espanfa, Italia y Francia. La crisis también esta presionando a la baja
la inflacion en la UEM.

En 2021 se prevé una recuperacion intensa, si bien subsiste una elevada incertidumbre respecto al grado de
persistencia de los efectos de la pandemia.
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La crisis sanitaria esta requiriendo una reaccion de las politicas econdémicas rapida y contundente, con el objeto de
mitigar sus efectos en el corto plazo y asegurar una recuperacion vigorosa.

La economia mundial afronta esta crisis desde una situacion de mayor debilidad que en episodios recesivos
precedentes. En los ultimos afios, el crecimiento econémico global ha estado sostenido fundamentalmente por
politicas de demanda extraordinariamente expansivas, en un contexto en el que la tasa de crecimiento potencial a
escala mundial mantenia una senda descendente.

La naturaleza de la crisis hace especialmente necesaria la cooperacion multilateral, de cara a aplicar una respuesta
global y coordinada ante la pandemia y facilitar una salida temprana y firme de la crisis.

Frente a la emergencia sanitaria, la practica totalidad de los paises han adoptado medidas de politica fiscal para
financiar el incremento del gasto sanitario y sostener las rentas de familias y empresas.

El paquete de politica fiscal de Estados Unidos es particularmente relevante desde un punto de vista cuantitativo y
se articula, principalmente, en forma de ayudas directas a hogares, empresas y Gobiernos estatales y locales.

En los paises del area del euro, los Gobiernos han adoptado paquetes fiscales heterogéneos, con impactos
presupuestarios de distinto calibre.

A escala supranacional europea, se han movilizado varios instrumentos comunitarios para apoyar las medidas
adoptadas por los gobiernos nacionales, a través del Banco Europeo de Inversiones, el Mecanismo Europeo de
Estabilidad y el recientemente creado Instrumento Europeo de Apoyo Temporal para Mitigar los Riesgos
de Desempleo en una Emergencia (SURE) (esquema 3.1).

La propuesta con mayor capacidad de proporcionar un impulso de medio plazo a la economia europea es el Plan
de Recuperacion para Europa, de la Comisidon Europea, que estaria basado en un presupuesto suplementario de
750 mm de euros para la Unidn Europea en el periodo 2021-2027, y se dirigiria a facilitar inversiones y reformas que
potencien la capacidad de crecimiento de las economias europeas.

El Fondo Monetario Internacional ha desplegado con celeridad una amplia bateria de medidas (recuadro 3.1). Los
principales foros y bancos multilaterales también han reaccionado a esta crisis con distintas iniciativas.

A pesar del despliegue de estas actuaciones multilaterales, la magnitud y la naturaleza de esta crisis ponen de
manifiesto la necesidad de profundizar en la estructura institucional multilateral y de intensificar el grado de
cooperacion internacional evitando el resurgimiento de politicas proteccionistas.

Las autoridades monetarias de las principales economias avanzadas y emergentes han reaccionado de manera
rapida y contundente a la crisis del Covid-19, a través de recortes de los tipos de interés de referencia hasta niveles
minimos y, en muchos casos, mediante instrumentos no convencionales, como la compra de activos a gran escala.

Las actuaciones del BCE:

— Lareaccion del BCE a la crisis del Covid-19 ha sido, en general, notablemente mas enérgica que tras la crisis
financiera de 2008.

— Las principales medidas del BCE se han centrado en sus programas de compra de activos y de provision de
financiacion a largo plazo. Ademas, el BCE ha adoptado una serie de medidas temporales de flexibilizacion de
los criterios de admision de los activos de garantia del Eurosistema (recuadro 3.2).

— El objetivo de este amplio paquete de medidas expansivas es, fundamentalmente, contrarrestar los riesgos que
tendria una eventual fragmentacion financiera del area del euro para el adecuado funcionamiento del mecanismo
de transmision de la politica monetaria y para las perspectivas econémicas de la region.

— Las medidas desplegadas por el BCE estarian contribuyendo a mantener unas condiciones de financiacion
favorables en el conjunto de la UEM (recuadro 3.3), si bien la profundidad de la crisis pone de manifiesto la
importancia de acompafar el estimulo monetario con una respuesta amplia de politica fiscal a escala
paneuropea (recuadro 3.4).
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e En el ambito prudencial, el BCE y el Comité Supervision Bancaria de Basilea han impulsado la utilizacion de los
colchones de capital y de liquidez disponibles por parte de las entidades de crédito. Asimismo, las autoridades
nacionales competentes han reducido algunos de los requerimientos de capital macroprudenciales, como el colchdn
de capital anticiclico.

e En el ambito de la supervision, se han promovido medidas de flexibilidad operativa, prudencial y regulatoria,
mientras que en materia contable se han adoptado medidas para evitar que una aplicacion excesivamente mecanica
de la normativa sobre provisiones dé lugar a un efecto contractivo desmesurado sobre la oferta de crédito bancario
ala economia real.

e Asimismo, el BCE, la Autoridad Bancaria Europea y la Junta Europea de Riesgo Sistémico han recomendado la
suspension temporal del reparto de dividendos y la prudencia en la retribucion variable de los empleados, para
canalizar la generacion de resultados hacia el refuerzo de la solvencia de las entidades.
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La epidemia de Covid-19 ha supuesto un reto de salud publica de primera magnitud en nuestro pais en los Ultimos
meses.

En marzo y abril, ante la necesidad de frenar el ritmo de contagio de la enfermedad, se optd, como en la mayoria
de los paises afectados por la pandemia, por imponer severas restricciones a la movilidad de las personas y a
ciertas actividades econémicas.

Desde principios de mayo, en un contexto de mayor control de la pandemia, algunas de estas restricciones han ido
relajandose como parte de un proceso gradual de desescalada, lo que se esta traduciendo en una reactivacion
gradual de la economia.

No obstante, en ausencia de una vacuna o tratamiento efectivo contra este virus, la economia espafola sigue
siendo vulnerable a un posible rebrote de este, Io que aconseja aplicar, como sugiere la experiencia de algunos
paises, protocolos de actuacion rigurosos que permitan incrementar de forma significativa el nimero de test que
se realizan, identificar y aislar a los contagiados, y realizar un seguimiento estrecho de todas aquellas personas que
hayan podido estar en contacto con los casos positivos detectados.

Las medidas adoptadas para contener la pandemia han tenido un impacto muy acusado sobre la evolucion de la
actividad econémica en Espana.

El PIB de la economia espafola sufri¢ la mayor contraccién intertrimestral de su historia, hasta ese momento, en el
primer trimestre de 2020, con una caida intertrimestral del 5,2 %. Todas las partidas de gasto privado experimentaron
caidas muy significativas, como también lo hicieron las exportaciones, especialmente las de servicios turisticos.

Los indicadores de actividad mas recientes apuntan a que la caida en el PIB sera sensiblemente mas intensa en el
segundo trimestre, si bien, en ausencia de nuevas perturbaciones, se espera un rebote significativo para la segunda
mitad del ano.

El impacto de esta crisis sobre el empleo esta siendo particularmente acusado:

— Alareduccion de la afiliacion a la Seguridad Social (de 752.000 personas entre mediados de marzo y finales de
mayo) se suman los trabajadores afectados por expedientes de regulacion temporal de empleo (ERTE) y los
auténomos en cese temporal de actividad (3 y 1,4 millones, a finales de mayo, respectivamente).

— Como es habitual en el mercado de trabajo espafol, la mayor parte del ajuste esta recayendo sobre los
trabajadores temporales.

— El ajuste del empleo esta teniendo una incidencia muy heterogénea por sectores: mas negativa en 10s servicios
(especialmente, en el comercio minorista, el ocio, la restauracion y la hosteleria) que en las manufacturas o en
el sector primario.

La respuesta del Gobierno se ha centrado en cuatro areas principales:
— El reforzamiento del sistema sanitario.

— La proteccion del empleo.

— Elapoyo a los hogares mas vulnerables.

— La provisién de liquidez a empresas y a autonomos.

Un objetivo clave es evitar que esta crisis sanitaria, de naturaleza eminentemente temporal, provoque dafos
significativos en el potencial de crecimiento de la economia, que limiten su capacidad de recuperacion posterior
como consecuencia de la desaparicion de empresas viables o de la destruccién permanente de relaciones
laborales.

El coste final de las medidas adoptadas sera elevado, si bien dependera, en ultimo término, de la capacidad de
estas actuaciones para alcanzar los objetivos propuestos. Ademas, el coste total de esta crisis para las cuentas
publicas dependera no solo del gasto asociado a las medidas discrecionales aprobadas, sino sobre todo del
funcionamiento de los estabilizadores automaticos y de la evolucion macroeconémica.
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e El punto de partida

— La economia espafola afronta la crisis econdmica causada por la epidemia de Covid-19 después de una larga
fase expansiva basada en un patrén de crecimiento mas equilibrado que en el pasado, que ha permitido reducir
algunos de sus principales desequilibrios macrofinancieros.

— Durante los ultimos anos, la economia espanola ha registrado superdvits externos de manera continuada, los
hogares y las empresas han reducido notablemente su endeudamiento, y el sector de la construccion y el sector
financiero han abordado profundas reestructuraciones.

— A pesar de estos progresos, la economia espafola aun presentaba algunas importantes fuentes de
vulnerabilidad a finales de 2019, que estan condicionando la respuesta a la crisis del Covid-19 y la magnitud
de la actual recesion: no se ha logrado corregir el desequilibrio en las cuentas publicas, el mercado laboral
sigue caracterizado por tasas de desempleo elevadas y por una excesiva dualidad entre trabajadores fijos
y temporales, el crecimiento de la productividad continia siendo escaso y el nivel de desigualdad es
relativamente alto.

e Hacia adelante, las principales fuentes de incertidumbre incluyen:

— La evolucion de la pandemia y el ritmo al que la actividad de los distintos sectores de la economia pueda
recuperar una cierta normalidad:

— No pueden descartarse nuevos rebrotes de la enfermedad, lo que incidira negativamente sobre las decisiones
de gasto e inversion de hogares y empresas.

— Sera necesario mantener algunas restricciones sobre la actividad y la movilidad, lo que ralentizara la vuelta a
la normalidad de algunos sectores.

— Los sectores mas afectados por estas restricciones tienen un peso relativamente elevado en nuestro pais y
emplean una proporcion mayor de mujeres, de jovenes y de trabajadores de rentas bajas que otras ramas de la
economia, lo que previsiblemente influira en el dinamismo de la recuperacion (recuadros 4.1 y 4.2).

— El dafio que pueda haberse producido en el tejido productivo y el potencial de crecimiento de la economia, a
pesar de las medidas desplegadas para evitarlo:

— Empleo: la capacidad de los ERTE para proteger el empleo en el medio plazo dependera de la duracion de la
crisis y de las condiciones de crecimiento especificas de los sectores y empresas en las que se emplean los
trabajadores afectados.

— Tejido empresarial: la fuerte contraccion de la actividad en algunos sectores durante los dltimos meses ha
generado un acusado aumento de las necesidades de liquidez de empresas y autdnomos. Aun a pesar de
que el programa de avales aprobado por el Gobierno estaria contribuyendo de manera notable a la cobertura
de estas necesidades (recuadro 4.3), existe el riesgo de que algunas empresas sufran problemas de solvencia,
como consecuencia del deterioro de su rentabilidad durante esta crisis.

— La evolucion de los mercados financieros y sus posibles implicaciones para las condiciones de financiacién de
hogares y empresas.

e Escenarios macroecondmicos para el medio plazo:

— Las ultimas proyecciones del Banco de Espafia contemplan diversos escenarios que incorporan diferentes
supuestos sobre el ritmo al que puede recuperarse una cierta normalidad, desde el punto de vista tanto sanitario
como econdémico.

— En todos los escenarios se prevé una contraccion muy acusada del PIB de la economia espanola en 2020,
seguida de un repunte sustancial en 2021, aunque sujeto a una incertidumbre muy elevada.

— No obstante, esta recuperacion, compatible con crecimientos intertrimestrales relativamente elevados en la
segunda mitad de este afio, solo permitiria retornar a niveles de actividad proximos a los previos a la crisis hacia
finales de 2022.

— Estas proyecciones también apuntan a un aumento muy notable y persistente de la deuda y del déficit publicos,
asi como de la tasa de paro.

INFORME ANUAL 2019 INFORME ANUAL EN BREVE



RETOS PARA LA ECONOMIA ESPANOLA ANTE EL ESCENARIO POS-COVID-19 EPIGRAFE 5

BANCO DE ESPANA

27

Antes del estallido de la crisis sanitaria, la economia espafola ya se enfrentaba a importantes retos de medio plazo:
la necesidad de aumentar el potencial de crecimiento, de corregir las disfuncionalidades del mercado laboral, de
mejorar la sostenibilidad de las cuentas publicas, y de abordar los desafios asociados con el envejecimiento de la
poblacion, la desigualdad y el cambio climatico.

La crisis del Covid-19 ha intensificado el calibre de algunos de estos desafios y ha planteado varios retos nuevos:
esta crisis puede terminar teniendo repercusiones muy relevantes para los procesos de globalizacion y de
digitalizacion en los que estan inmersas la sociedad y la economia mundial y espanola.

La gravedad de la situacion creada por la pandemia ha acentuado el grado de necesidad y urgencia de dar una
respuesta adecuada a estos desafios.

La respuesta de la politica econdmica deberia incluir una estrategia de crecimiento de medio plazo, integral,
ambiciosa y sustentada en amplios consensos, cuyo disefo y puesta en marcha deberian acometerse con prontitud.

Las politicas nacionales deben complementarse con acciones a escala europea que incluyan avances decididos
en la estructura institucional de la UE y la UEM.

Factores que limitan la capacidad de crecimiento de la economia espafola

— La profundidad de esta crisis probablemente provocara algunos danos persistentes en el crecimiento potencial
de la economia espafnola, que ya era relativamente reducido antes de esta crisis.

— El'bajo crecimiento de la productividad es el principal factor determinante del modesto crecimiento potencial de
la economia espafola. A su vez, la baja productividad se explica, entre otros aspectos, por el reducido tamafio
de las empresas espafolas y por menores niveles promedio de capital humano y de capital tecnolégico que
otras economias de nuestro entorno.

— En el futuro sera necesario profundizar en los motivos, de diversa indole, por los que el tejido empresarial
espafol permanece tan sesgado hacia las companias pequefas, y disponer de mecanismos para favorecer el
crecimiento empresarial.

— La desventaja relativa en capital humano de la economia espafiola aconseja un replanteamiento del disefio
institucional del sistema educativo, que incluya una revision profunda del contenido del curriculo y del propio
sistema de aprendizaje.

— Es preciso potenciar las palancas de financiacion mas aptas para el desarrollo de inversiones en innovacion.
También es esencial reforzar los mecanismos de apoyo a la innovacion y mejorar la evaluacion y la seleccion de
las carreras investigadoras.

Disfuncionalidades del mercado de trabajo

— Las deficiencias estructurales que ha presentado durante décadas el mercado laboral espafol ayudan a explicar
que nuestra economia registre tasas de desempleo significativamente mas elevadas que cualquier pais de
nuestro entorno, incluso en periodos expansivos.

— Otro de los aspectos diferenciales del mercado laboral espafiol es su elevada tasa de temporalidad, que tiene
implicaciones estructurales negativas en muchas dimensiones: aumenta la desigualdad, incide negativamente
tanto en la formacion de nuevos hogares como en su tamanfo, y provoca efectos persistentes sobre las carreras
laborales de los trabajadores mas afectados y sobre las decisiones de inversion en capital humano.

— La reduccién de la elevada dualidad del mercado espafnol es un objetivo ineludible. Los mecanismos de
proteccion del empleo deberian revisarse para compatibilizar la indispensable proteccion de los trabajadores
con las necesidades de flexibilidad, pero, sobre todo, con el objetivo de alcanzar un reparto mas equitativo de
la proteccion entre los trabajadores con diferentes modalidades contractuales.

— Esimprescindible reforzar las politicas activas de empleo para incrementar el capital humano de los trabajadores
y reducir el desempleo de manera permanente, y, en el contexto actual, para favorecer la empleabilidad de los
trabajadores mas afectados por la crisis y facilitar su transicion hacia sectores y empresas con mejores
perspectivas de crecimiento.
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La reconstruccion de margenes de actuacion para la politica fiscal

— Las cuentas de las Administraciones Publicas ya presentaban algunos desajustes considerables antes de la
pandemia de Covid-19. Desde 2015 no se habrian producido avances resefiables en la disminucion del déficit
publico estructural, mientras que la ratio de deuda publica sobre el PIB se situd en el 95,5% a finales de 2019,
solo 5,2 pp por debajo del maximo histérico alcanzado en 2014.

— Las medidas fiscales adoptadas para paliar los efectos de la pandemia, el inevitable deterioro del entorno
macroeconémico Yy la actuacion de los estabilizadores automaticos incidiran muy negativamente en las cuentas
publicas.

— Si bien en el corto plazo la respuesta fiscal a esta crisis debe ser expansiva, en el medio plazo es necesario
acometer reformas de calado para reducir el endeudamiento publico y reconstruir margenes para la actuacion
de la politica fiscal ante futuras perturbaciones negativas (recuadro 5.1).

— Para reconducir el endeudamiento de las Administraciones Publicas a una senda coherente con el cumplimiento
de los compromisos derivados del PEC es necesario un programa de consolidacion fiscal plurianual que vincule
a todas las administraciones.

— Por el lado de los ingresos, existe margen para redefinir la cesta de impuestos, con el objeto de que favorezca
en mayor medida el crecimiento econdémico. Un elemento distintivo de la fiscalidad espafola susceptible de
reconsideracion es el elevado nivel de beneficios fiscales.

— Por el lado del gasto, seria conveniente incrementar el peso relativo de aquellas partidas relacionadas con la
acumulacion de capital humano y tecnoldgico (recuadro 5.2). En paralelo, resulta necesario establecer un mapa
claro de prioridades, mejorar la eficiencia del gasto publico en todas sus rubricas y reducir aquellos usos de
recursos que no revistan un caracter prioritario a luz de las necesidades mas relevantes de la economia y la
sociedad espanolas.

El envejecimiento poblacional

— Los cambios demograficos van a tener especial incidencia en Espafia: en los proximos 25 ahos, Espafa sera el
pais de la UE que sufrira el mayor incremento en la tasa de dependencia, es decir, la ratio entre la poblacion
mayor de 65 afos y la poblacion de entre 15y 64 anos.

— Entre los factores que explican el envejecimiento poblacional en Espana, destacan el aumento de la esperanza
de vida y la caida de la tasa de fecundidad.

— Elenvejecimiento de la poblacion presenta notables implicaciones en el ambito de la politica fiscal. En particular,
la presion demografica plantea la necesidad de introducir medidas adicionales para reforzar la sostenibilidad
financiera del sistema publico de pensiones.

— El envejecimiento de la poblacion también plantea retos muy relevantes en términos del crecimiento potencial de la
economia a través de su impacto sobre el mercado laboral y la productividad de los trabajadores. Para evitar el
deterioro de la empleabilidad de los trabajadores a medida que envejecen es fundamental reforzar el papel de las
politicas activas de empleo y de la formacion continua e introducir algunos cambios en las condiciones laborales.

La desigualdad

— La economia espafiola enfrenta la crisis del Covid-19 con un nivel de partida en términos de desigualdad
claramente por encima del que se registraba a finales del anterior ciclo expansivo, previo a la crisis de 2008.

— La crisis del Covid-19 esta incidiendo con mayor intensidad sobre los colectivos mas vulnerables, lo que
previsiblemente supondra un deterioro adicional en los niveles de desigualdad.

— Las medidas de proteccion del empleo y de apoyo a las rentas de los hogares que ha activado el Gobierno en
respuesta a esta crisis contribuiran a reducir la vulnerabilidad de los hogares mas afectados por esta.

— Asimismo, el ingreso minimo vital aprobado recientemente puede constituir una herramienta util para reducir el
nivel de pobreza extrema de colectivos con dificultades estructurales especiales, si bien sera conveniente vigilar
si este instrumento puede acabar provocando algunos efectos indeseados (por ejemplo, en términos de la
capacidad futura de los beneficiarios de generar ingresos o del desplazamiento de determinadas actividades a
sectores informales).

— La reduccion de los efectos negativos de la desigualad también exige actuaciones en muchos otros ambitos;
entre ellos, en el mercado de trabajo y en el acceso a la vivienda.
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La transicién hacia una economia mas sostenible

— El cambio climatico y la transicion hacia una economia mas sostenible figuran entre los principales desafios a
los que ya se enfrenta nuestra sociedad. En los ultimos afios, tanto la UE como Espafa se han posicionado
activamente en la lucha contra el cambio climatico.

— Alcanzar los objetivos medioambientales que se han planteado exigira desplegar una estrategia integral y
coordinada a escala internacional.

— La politica fiscal debera desempefar un papel preponderante en esta estrategia, tanto para desincentivar las
actividades mas perjudiciales para el medio ambiente como para impulsar las inversiones publicas y privadas
necesarias para desarrollar tecnologias mas limpias, y para paliar los costes sociales de la transicion.

— El'sector financiero esta llamado también a desempenfar un papel fundamental en el proceso de transicidon hacia
una economia mas sostenible. Para ello es crucial que el sector incorpore en su proceso de toma de decisiones
todos los riesgos asociados al cambio climatico y que identifique las oportunidades que se abran en este
proceso de transformacion.

— Los supervisores han de asegurarse de que las entidades financieras valoran correctamente los riesgos
asociados al cambio climatico y los incorporan en la gestion de sus carteras.

Lacrisis del Covid-19 ha puesto de manifiesto algunas de las vulnerabilidades asociadas al proceso de globalizacion.
A raiz de la pandemia se han registrado importantes disrupciones en las cadenas globales de suministro, y en
muchos paises se han observado algunas carencias importantes para satisfacer unos niveles minimos de demanda
interna en algunos bienes de consumo esencial.

No es descartable que, a la vista de estas vulnerabilidades, algunos paises y agentes desarrollen estrategias que
contribuyan a una ralentizacion del proceso de globalizacion de la economia mundial, adicional a la que ha venido
produciéndose en los ultimos afios como consecuencia de la reaparicion de tendencias proteccionistas en algunas
de las grandes economias mundiales.

Frente a estas dinamicas, nuestro pais, que ha llevado a cabo un esfuerzo muy considerable de internacionalizacion
de su economia en los Ultimos afos, debe desempenar un papel de liderazgo en la defensa de un modelo comercial
global, basado en las reglas multilaterales y la libre competencia.

La crisis del Covid-19 también podria alterar significativamente el proceso de digitalizacion en el que han estado
inmersas la economia y la sociedad a escala mundial en los ultimos anos. Durante el confinamiento, se ha
intensificado el recurso al teletrabajo, al comercio a través de canales online y, a la docencia a través de Internet.
Algunas de estas tendencias podrian revelarse como permanentes e incluso acelerarse en el medio plazo.

Existe potencial para una mayor implantacion del teletrabajo en Espafa, pero esta opcidon no sera igualmente
accesible para todos los colectivos de trabajadores (recuadro 5.3). El fomento de esta forma de trabajo exigira, no
obstante, potenciar sus aspectos positivos y tratar de mitigar los posibles inconvenientes.

Es previsible que el comercio electronico siga adquiriendo relevancia en los proximos afios, lo que podria tener
implicaciones muy relevantes en multiples dimensiones (por ejemplo, en términos de las dinamicas de competencia
empresarial y en las de fijacion de precios). Es necesario evitar que este proceso de digitalizacion creciente de las
transacciones comerciales, eminentemente global, pueda acabar situando a la economia espafiola en una posicién
de desventaja competitiva.

INFORME ANUAL 2019 INFORME ANUAL EN BREVE



BANCO DE ESPANA

30

Las entidades bancarias espafiolas continuaron mejorando la calidad de su balance y su nivel de solvencia en 2019,
pero la rentabilidad se redujo de forma significativa.

Es previsible que el intenso impacto adverso de la crisis del Covid-19 sobre la actividad econémica provoque, con
algun desfase, un deterioro en la calidad de la cartera crediticia de las entidades financieras (recuadro 5.4).

La materializacion de pérdidas en la cartera crediticia supondra una presion adicional a la baja sobre la rentabilidad
del sector bancario. La mejora de la rentabilidad del sector requerira esfuerzos para reducir los costes de
explotacion, que podrian lograrse a través de aumentos de la eficiencia.

Las autoridades supervisoras deberan seguir ejerciendo una vigilancia estrecha para evitar los riesgos para la
estabilidad financiera derivados de esta crisis, y estar dispuestas para dar una respuesta contundente, a escala
europea, en caso de que estos se materialicen.

En el periodo transcurrido desde el inicio de la pandemia no se han percibido signos de endurecimiento generalizado
de las condiciones de financiacion de las actividades productivas, a lo que han contribuido algunas medidas
adoptadas a raiz de la crisis, como el programa de avales publicos del Gobierno y el reforzamiento de los programas
de compra de activos y de financiacion bancaria del BCE.

La crisis sanitaria ha puesto de manifiesto la necesidad de abordar con urgencia los retos asociados a la digitalizacion
y a la gestion de los riesgos de ciberseguridad, al entorno de bajos tipos de interés, al cambio climatico y al
envejecimiento poblacional.

Muchos de los retos de la economia espafiola no pueden abordarse desde una perspectiva exclusivamente
nacional. En muchos ambitos, la escala natural estratégica de actuacion para Espana es la europea.

En el corto plazo, la naturaleza de la crisis actual justifica una actuacion rapida y contundente del conjunto de la UE
para asegurar la recuperacion de la economia, preservar el mercado Unico y reafirmar el proyecto europeo de
progreso social y econémico. Muchas de las medidas aprobadas por la UE van en esta direccion (SURE, linea de
crédito del MEDE, apoyo a la financiacion empresarial a través del BEI) (esquema 5.2).

Un esfuerzo fiscal comun centrado en la inversion, como el propuesto por la Comisién Europea en su propuesta de
un fondo de recuperacion, facilitaria una recuperacion vigorosa y un aumento del crecimiento potencial del conjunto
de la UE (recuadro 5.2).

No obstante, se necesita avanzar en el proyecto europeo mas alla de las actuaciones adoptadas o de las propuestas
planteadas en el marco de la crisis. La profundizacion de la UE debe pasar irrevocablemente por un mayor peso de
los mecanismos supranacionales de comparticion de riesgos, incluyendo una ampliacion y flexibilizacion del
presupuesto de la UE.

Un activo seguro comun, que operara a una escala suficientemente elevada, beneficiaria a todos los paises de la
UE: reduciria el vinculo soberano-bancario y mejoraria la integracion financiera dentro de la Unién.

Un mayor peso de la Unién Europea en la politica fiscal tiene beneficios para el conjunto de los Estados miembros,
pero también debe conllevar una mayor responsabilidad fiscal a escala nacional.

En el ambito financiero, es indispensable reforzar la gobernanza europea completando la Unién Bancaria, con la
creacion de un seguro de depdsitos comun y eliminando los obstaculos que impiden que exista una verdadera
Unién de los Mercados de Capitales en la UE.
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Las dinamicas econdmicas globales se han visto bruscamente afectadas por
la pandemia y se esperan caidas muy significativas de la actividad en 2020.
Después de varios trimestres en los que la actividad se habia visto lastrada, entre
otros factores, por la disputa comercial entre Estados Unidos y China y por la
incertidumbre en torno al brexit, la reactivacion del crecimiento global que se
atisbaba en el tramo final de 2019 se vio abruptamente truncada por la irrupcion de
la enfermedad y el despliegue de medidas de distanciamiento social para contenerla.
De esta forma, el ritmo de avance del PIB mundial en 2020 se ha revisado
sustancialmente a la baja en los Ultimos meses. Asi, si a principios del ejercicio se
esperaba un crecimiento mundial por encima del 3% en este afo, las previsiones
mas recientes apuntan a una contraccidén cercana al 5%, mas intensa que la
registrada durante la crisis financiera global.

La pandemia de Covid-19 ha provocado una disrupcion de una magnitud sin
apenas precedentes en la sociedad y en la actividad econdmica mundiales en
los ultimos meses. Las altas tasas de contagio asociadas a esta enfermedad, asi
como la falta de una vacuna o de un tratamiento eficaz, han llevado al limite a los
sistemas sanitarios de la mayor parte de los paises afectados por la pandemia 'y han
dado lugar a un coste en vidas humanas extraordinariamente elevado. Para contener
el ritmo de propagacion de la enfermedad ha sido necesario adoptar estrictas
restricciones de la movilidad de la poblacién y de la actividad econdémica en un
buen numero de sectores productivos, con el consiguiente impacto negativo sobre
las rentas de hogares y empresas y sobre el empleo.

En la medida en que esta perturbacion sanitaria es eminentemente temporal,
la actividad econédmica podria recuperarse de forma relativamente dinamica
en los préoximos trimestres, apoyada, en parte, por las medidas de politica
economica desplegadas en los ultimos meses. Si bien todavia persisten regiones
y paises donde la enfermedad presenta una alta incidencia, el avance que se ha
producido durante las ultimas semanas en los planes de desescalada adoptados
por un numero creciente de paises ha supuesto una reactivacion gradual de la
actividad. De mantenerse, estas dinamicas apuntarian a que los efectos mas
adversos de la pandemia sobre la economia global podrian concentrarse en el
segundo trimestre de este ejercicio, de modo que la actividad podria recuperar
cierto vigor en la segunda mitad del afio y continuar su expansion a lo largo de 2021,
si bien, en estos momentos no se espera retornar a los niveles de actividad previos
a la crisis antes de 2022. Esta recuperacion se veria respaldada por las actuaciones
de politica econdmica que se han emprendido durante los ultimos meses de forma
relativamente rapida y contundente en multiples ambitos. Asi, en la mayoria de los
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paises afectados, los gobiernos han implementado un amplio abanico de medidas,
fundamentalmente con el objetivo de reforzar sus sistemas sanitarios, de proteger
el empleo y las rentas de los hogares, en especial de los mas vulnerables, y de
proveer liquidez a las empresas. Por su parte, muchos bancos centrales han
recortado los tipos de interés de referencia hasta niveles minimos y, con frecuencia,
han desplegado o reforzado ciertos instrumentos no convencionales que supondran
aumentos muy significativos en sus balances. Todo ello con el propdsito de mitigar
las tensiones que se registraron en los mercados financieros en las primeras etapas
de la extensioén global de la enfermedad y de garantizar un funcionamiento adecuado de
la transmision de la politica monetaria para que el crédito pueda llegar de forma
fluida a la economia real. En la misma linea, las autoridades prudenciales han
permitido una relajacion de los requisitos regulatorios a los bancos, para que estas
entidades no se vean abocadas a acometer un proceso de reduccidén de sus
balances durante la crisis y favorecer el dinamismo del crédito al sector privado.

En todo caso, persiste una incertidumbre elevada sobre la evolucion sanitaria
de la pandemia y sobre la persistencia de los danos que esta pueda haber
causado ya sobre el tejido productivo y la capacidad de crecimiento en el
medio plazo. Mientras no se disponga de una vacuna o de un tratamiento eficaz
contra el Covid-19 a gran escala —lo que previsiblemente no sucedera antes de
finales de 2020—, no puede descartarse que nuevos brotes de la enfermedad
requieran reintroducir algunas de las medidas de distanciamiento social ya relajadas,
lo que ocasionaria un nuevo trastorno al desempefio de la actividad econdémica.
Este trastorno sera tanto menor cuanto mayor sea la capacidad de los distintos
sistemas sanitarios nacionales para realizar test serolégicos a la poblacion, para
identificar y aislar a los contagiados, y para hacer un seguimiento de aquellas
personas que hayan estado en contacto con casos diagnosticados. A tenor de la
experiencia de los paises que han seguido este tipo de estrategia de control de
la enfermedad, esto facilitaria el control de eventuales rebrotes sin necesidad
de desplegar las medidas de confinamiento mas estrictas y disruptivas. Por otro
lado, a pesar de la elevada envergadura de las medidas de politica econdémica
aprobadas hasta la fecha en los ambitos fiscal, monetario y financiero, la ausencia
de referencias histéricas comparables hace especialmente complejo calibrar en
estos momentos su grado de eficacia para evitar dafios persistentes en la capacidad
de crecimiento de las economias generados por la desaparicion de empresas
solventes o por la ruptura permanente de relaciones laborales estables.

A nivel global, estos retos se afrontan desde una posicion de partida de
relativa fragilidad de la economia mundial, y, en algunos casos, con un
margen de actuacidon en materia fiscal y monetaria menos holgado que en el
pasado. En los Ultimos afos, a pesar de que la tasa de crecimiento potencial de la
economia mundial ha venido manteniendo una senda descendente, no se han
abordado, en general, con la suficiente ambicion las principales causas de esta
debilidad secular de la economia. Entre ellas, destacan, por ejemplo, las
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consecuencias del envejecimiento de la poblacion, las bajas tasas de inversion vy el
reducido dinamismo de la productividad. En este contexto, el crecimiento econémico
global de los afos recientes, que ha sido relativamente modesto en términos
histéricos, ha estado sostenido fundamentalmente por politicas de demanda
extraordinariamente expansivas. En algunos paises, esto ha supuesto un menor
margen de actuacién con el que afrontar la crisis actual, tanto en el ambito de
la politica fiscal (debido a los elevados niveles de deuda publica) como en el de la
politica monetaria, especialmente en lo referido al escaso espacio para acometer
nuevos recortes sustanciales en los tipos de interés, que ya de por si se situaban en
niveles histéricamente reducidos antes de la pandemia.

La crisis esta poniendo de manifiesto la débil situacion actual del sistema de
gobernanza y de las relaciones econdmicas globales. Si bien se han puesto en
marcha un amplio niumero de actuaciones multilaterales, especialmente dirigidas a
los paises mas pobres, esta crisis ha puesto de relieve la fragil situacién en que se
halla el sistema de gobernanzay de relaciones econdmicas globales. En comparacion
con la crisis financiera global de 2008, durante esta pandemia ha destacado la falta
de liderazgo, al nivel politico més elevado, en la coordinacion internacional de la
respuesta sanitaria y, en estos momentos, persiste la incertidumbre acerca de hasta
qué punto el debilitado espiritu de cooperacién a nivel internacional puede ejercer
un papel relevante en el proceso de recuperacion de la economia mundial.

En el ambito europeo, se han desplegado distintas medidas para hacer frente
a los efectos econdmicos de la pandemia en varias dimensiones, y el BCE ha
aumentado significativamente el volumen de su estimulo monetario. En el
ambito fiscal, no obstante, hasta el momento, el peso de la respuesta ante la crisis
harecaido fundamentalmente enlas medidasimplementadas de formaindependiente
por los distintos Estados miembros. Si bien los distintos paquetes nacionales
presentan objetivos y contenidos similares, su volumen y alcance difieren de forma
significativa entre paises. Al mismo tiempo, se han puesto en marcha varios
instrumentos a nivel europeo para complementar las medidas adoptadas por los
gobiernos nacionales y se han producido algunos avances notables, en especial
con la propuesta, pendiente de aprobaciéon, del Fondo de Recuperaciéon de la
Comisién Europea (Next Generation EU), si bien todavia persiste una brecha
importante entre las elevadas necesidades de financiacion del esfuerzo
presupuestario de los Estados miembros en su lucha contra los efectos de la
pandemia y el volumen de fondos europeos movilizados.

En el ambito de la supervision bancaria, donde el grado de coordinacion
internacional ha sido en general mas intenso que en otras areas de la politica
econémica, se han desplegado multiples actuaciones en materia
macroprudencial, microprudencial y contable. En particular, el Comité de
Supervision Bancaria de Basilea y el BCE han impulsado la utilizacion de los
colchones de capital y de liquidez disponibles por parte de las entidades de crédito,
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y las autoridades nacionales han liberado algunos de los colchones de capital
macroprudenciales disponibles, como es el caso del contraciclico o del de riesgos
sistémicos. En el ambito microprudencial, el BCE, la Autoridad Bancaria Europea
(EBA, por sus siglas en inglés) y otras autoridades supervisoras han promovido
medidas de flexibilidad operativa, prudencial y regulatoria para apoyar el correcto
funcionamiento del sistema bancario y facilitar el mantenimiento del flujo de crédito
al sector privado. En particular, se han adoptado medidas para evitar un
comportamiento excesivamente prociclico de las provisiones que pudiera ocasionar
un efecto contractivo desproporcionado sobre la oferta de crédito bancario.
Asimismo, la EBA ha recomendado a las entidades la suspension del pago de
dividendos y prudencia en el pago del componente variable de la remuneracion
de sus empleados, con el objetivo de reforzar su solvencia.

El impacto de esta crisis sanitaria sobre la economia espanola sera muy
severo. La senda de crecimiento de los seis Ultimos afos se vio bruscamente
alterada durante el mes de marzo, en un contexto en el que la propagacion de la
pandemia exigié desplegar medidas extraordinarias de confinamiento de la poblacion
y de suspensién de la actividad productiva. A pesar de que estas restricciones
se aplicaron, principalmente, durante la segunda mitad de marzo, su intensidad fue de
tal magnitud que el PIB espafol sufrié la mayor contraccién intertrimestral de su
historia, hasta ese momento, en el primer trimestre del afio, con una caida del 5,2 %,
de acuerdo con el avance de la Contabilidad Nacional. En la medida en que las
restricciones de la actividad y de la movilidad han estado vigentes durante buena
parte del segundo trimestre, se espera un retroceso del PIB sensiblemente mas
intenso para ese periodo'.

La actividad econémica ha venido recuperandose gradualmente en las ultimas
semanas, pero esto no evitara un descenso del PIB muy acusado en el conjunto
de 2020. En las ultimas semanas, el avance que se ha producido en el contexto del
proceso de desescalada dispuesto por el Gobierno ha permitido una cierta
recuperacion de la actividad y del empleo, que se espera que se prolongue y acelere
en los préximos trimestres?. Con todo, la magnitud de la caida en la actividad
registrada en la primera mitad del ejercicio implicara una contraccion muy intensa
del PIB en el promedio del afio 2020.

A pesar del notable repunte de la actividad proyectado para 2021 y 2022, la
crisis tendra un efecto persistente sobre el empleo y sobre las cuentas
publicas. Tanto las ultimas proyecciones del Banco de Espafia como las de la
mayoria de los analistas apuntan a un repunte importante de la actividad en los dos
proximos afnos. No obstante, la recuperacion del PIB prevista solo permitiria retornar

1 Véase «Informe trimestral de la economia espafiola», junio de 2020, Banco de Espana.
2 Véase Proyecciones macroecondémicas de la economia espanola (2020-2022): contribucion del Banco de Espana
al ejercicio conjunto de proyecciones del Eurosistema de junio de 2020.
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a niveles de actividad préximos a los previos a la crisis hacia finales de 2022. Estas
proyecciones apuntan también a un aumento muy notable y persistente de la deuda
y el déficit publicos, asi como de la tasa de paro. En concreto, esta ultima aumentaria
con intensidad este afo y permaneceria en niveles claramente superiores a los
registrados antes de la pandemia durante varios afnos. Por su parte, el déficit y la
deuda de las Administraciones Publicas también se elevarian de forma muy
significativa en el afo en curso, y solo mejorarian de forma muy limitada al final del
horizonte de proyeccién, cuando, incluso en los escenarios mas favorables, la deuda
publica superaria el 110 % del PIB.

La economia espaiola ha afrontado esta crisis después de un largo periodo
de crecimiento que permitié corregiralgunos de sus principales desequilibrios.
Hasta la irrupcién de la crisis del Covid-19, la economia espafiola se encontraba
inmersa en una etapa de crecimiento ininterrumpido que habia comenzado a finales
de 2013. En estos afos, el patron de crecimiento fue mas equilibrado que en otras
fases expansivas previas, lo que permitid reducir algunos de los desequilibrios
macrofinancieros acumulados durante la crisis financiera y la fase expansiva que la
precedio. En particular, durante los Ultimos afios se registraron superavits en
la balanza por cuenta corriente de manera recurrente, los hogares y las empresas
se desendeudaron de forma muy significativa, y el sector de la construccién y el
sistema financiero abordaron profundas reestructuraciones que redundaron en una
notable reduccion de su dimension, pero también de su fragilidad.

No obstante, una serie de factores han contribuido a que el impacto de esta
crisis esté siendo mayor en Espana que en otros paises de nuestro entorno.
En primer lugar, el confinamiento ha sido mas prolongado e intenso en Espana que
en el promedio de la Unién Econdmica y Monetaria (UEM). Ademas, en comparacion
con otras economias del area del euro, la estructura sectorial de la economia
espanola presenta un mayor peso relativo de los sectores —como el turismo— que
a escala global se han visto mas afectados por las medidas de distanciamiento
social que ha sido necesario implementar. Dado que, por lo general, los trabajadores
temporales y las pymes son relativamente mas vulnerables ante perturbaciones
macrofinancieras adversas que los trabajadores indefinidos o las empresas de
mayor tamano, el elevado porcentaje de temporalidad en el empleo en Espana y el
peso tan importante de las pymes en el tejido productivo nacional también habrian
influido en el mayor impacto negativo de esta crisis sobre la economia espafiola.

De cara al futuro, la economia espaifola afronta retos de un calado
extraordinario, algunos de los cuales ya eran patentes antes de la crisis
sanitaria, mientras que otros han surgido como consecuencia de esta. Antes
de la irrupcion de la crisis del Covid-19, la economia espafnola ya se enfrentaba a
desafios importantes de medio plazo, como los relativos a la necesidad de aumentar
el potencial de crecimiento, corregir las disfuncionalidades del mercado laboral,
moderar el endeudamiento publico y abordar los retos asociados con el
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envejecimiento de la poblacion, la desigualdad y la sostenibilidad medioambiental.
La crisis del Covid-19 ha incrementado el calibre de estos desafios y ha planteado
otros nuevos. En particular, esta crisis ha puesto en evidencia algunas de las
vulnerabilidades asociadas al proceso de fragmentacion internacional de la
produccién que se ha producido en las ultimas décadas vinculado al intenso
desarrollo de las cadenas globales de valor. A la vista de estas vulnerabilidades, no
es descartable que algunas economias o agentes desarrollen estrategias de cara al
futuro que puedan suponer una ralentizacién —o incluso una cierta reversion— del
proceso de globalizacion de la economia mundial mas pronunciada que la observada
en los uUltimos anos. Al mismo tiempo, las medidas de confinamiento desplegadas
para hacer frente a la pandemia han supuesto un fuerte impulso de actividades
como el teletrabajo, el comercio electrénico y la educacion por canales online. De
consolidarse, estas dinamicas podrian implicar una aceleracién significativa del
proceso de digitalizacion en el que estan inmersas la sociedad y la economia
mundial y espafola. Esto supondria nuevos desafios, pero también nuevas
oportunidades que convendria explorar.

La gravedad de la situacion creada por la pandemia ha elevado el grado de
necesidad y urgencia de dar una respuesta adecuada a estos desafios. La
coyuntura extraordinariamente compleja en la que se desenvolvera la economia
espanola en los proximos trimestres y la envergadura de los retos que debe abordar
nuestro pais en el medio plazo representan una amenaza para la capacidad de
crecimiento presente y futura, y, por lo tanto, para el empleo y el bienestar social.
Por ello, se requiere una respuesta de politica econémica ambiciosa®. En algunos
casos, esta respuesta debe materializarse a través de nuevas actuaciones en el
corto plazo. En otros, estas actuaciones han de aplicarse una vez superado
el episodio recesivo actual y sus efectos econdmicos mas adversos, si bien su
disefio y comunicacion deben acometerse sin dilacion. Este es el caso, por ejemplo,
en el ambito de la politica fiscal, donde no cabe una retirada prematura de las medidas
de estimulo dispuestas en la actualidad, ya que esto aumentaria el riesgo de que el
crecimiento econdmico sufra dafos mas duraderos, si bien, al mismo tiempo,
convendria avanzar en el disefio y anuncio de un plan de consolidacién fiscal a
medio plazo suficientemente detallado, para su implementacién una vez que se
haya superado esta crisis.

La respuesta de la politica econdmica deberia cristalizarse en forma de una
estrategia de crecimiento de medio plazo, integral, ambiciosa y sustentada en
amplios consensos. Los retos que condicionan las perspectivas de crecimiento de
la economia espafola y el bienestar de nuestra sociedad estan estrechamente
relacionados entre si. Por ello, se necesita una estrategia bien planificada, en la que
se valore el impacto que cada decision de politica econémica puede tener en

3 Véase comparecencia del gobernador en la Comision para la Reconstruccion Social y Econémica de Espana tras
el Covid-19 (Congreso de los Diputados), el 23 de junio de 2020.
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multiples dimensiones y se alcancen equilibrios entre distintos objetivos que no
siempre son compatibles de forma simultanea. Ademas, el calibre de los desafios
que marcaran el devenir de la economia espafola en las préximas décadas exige
una respuesta ambiciosa en forma de un amplio paquete de reformas de calado. Por
Ultimo, las medidas de politica econdmica con las que se aborden los retos que
enfrenta la economia espafola deberian gozar de un alto grado de consenso entre
los distintos agentes politicos, econémicos y sociales, de forma que las bases sobre
las que se asiente nuestro crecimiento sean estables y no queden sometidas a los
avatares del ciclo politico.

En el ambito financiero, las entidades de crédito espaiolas y, en términos
generales, las europeas deberan hacer frente a un entorno muy exigente en
los préximos anos. Las entidades de crédito espafnolas han mejorado la calidad de
su balance y han aumentado sus ratios de solvencia de forma significativa en los
Ultimos afos, por lo que la posicion de partida desde la que han abordado esta
crisis, que no se ha originado en el ambito financiero, es relativamente solida. No
obstante, es probable que la magnitud de la perturbacion negativa que han sufrido
hogares y empresas en estos ultimos meses provoque, con algun desfase,
un deterioro en la calidad de la cartera crediticia de las entidades financieras. Este
deterioro incidirda negativamente sobre las ratios de rentabilidad del sector, que ya
eran reducidas. En un entorno en el que los tipos de interés muy posiblemente
permanezcan en niveles muy bajos durante un periodo mas prolongado que el
estimado hace solo unos meses, la mejora de la rentabilidad del sector exigira
esfuerzos para reducir costes y aumentar la eficiencia. Ademas de este reto, que se
ha visto intensificado en la coyuntura actual, las entidades de crédito espafolas
también deberan abordar otros desafios, de caracter eminentemente global, que ya
existian con anterioridad a la crisis del Covid-19, como los asociados a la disrupcion
digital, al cambio climatico y al envejecimiento de la poblacion. Dado el importante
papel que desempefa el sector bancario en la economia espafola, el mayor o menor
éxito con el que se resuelvan estos retos tendra una notable influencia en la
intensidad y en la sostenibilidad del crecimiento econdmico de nuestro pais en los
préximos afos.

Por ultimo, las politicas nacionales deben complementarse con acciones a
nivel europeo que incluyan avances decididos en la estructura institucional de
la UE y la UEM, aun inconclusa. Esta crisis ha demostrado que, en la medida en
que los retos futuros de las economias europeas son fundamentalmente comunes,
para resolverlos con éxito es imprescindible dar un mayor peso a las politicas y a las
instituciones supranacionales. En materia fiscal, esto requiere, entre otras
actuaciones, una ampliacién y flexibilizacion del presupuesto de la UE y el despliegue
de nuevos instrumentos genuinamente paneuropeos, de caracter permanente, que
permitan una mayor comparticion de riesgos entre los Estados miembros. En el
ambito financiero es esencial alcanzar una unién bancaria plena en el area del euro,
cuya principal pieza clave pendiente de aprobacién es un fondo de garantia de
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depdsitos europeo. También debe avanzarse en la revision de aquellos aspectos
institucionales y regulatorios que impiden el desarrollo de una verdadera unién de
los mercados de capitales en la region.

BANCO DE ESPANA 42 INFORME ANUAL 2019 1. MENSAJES PRINCIPALES









EL DESARROLLO GLOBAL DE LA CRISIS DEL COVID-19






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.
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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.

1 DIFERENCIALES DE LOS TIPOS DE INTERES DE LA DEUDA PUBLICA 2 TIPOS DE INTERES DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS
A DIEZ ANOS FRENTE A ALEMANIA
pb
350 3,0
300 2,5
250 20
1,5
200
1,0
150
0,5
100 0.0
50 -0,5
0 L L L L 1 _1 ,0 1 L 1 L Il
ene-19 abr-19 jul-19 oct-19 ene-20 abr-20 ene-19 abr-19 jul-19 oct-19 ene-20 abr-20
ESPANA [TALIA FRANCIA ESTADOS UNIDOS REINO UNIDO
JAPON ALEMANIA
3 TIPOS DE CAMBIO 4 INDICES GOLDMAN SACHS DE CONDICIONES FINANCIERAS
/ﬁ apreciacion del dolar Base 100 = 1.1.2012 /ﬁ endurecimiento
125 02
101
120
100 N
115 99 [ Xfe R e A0 abetiie ~—~—th Y
110 98 o A
97
105
96
0!70 L L L 1 1 1 00 95 1 1 1 1 1
ene-19 abr-19 jul-19 oct-19 ene-20 abr-20 ene-19 abr-19 jul-19 oct-19 ene-20 abr-20

EURO/DOLAR LIBRA/DOLAR

YEN/DOLAR (Escala dcha.)

AREA DEL EURO
JAPON

ESTADOS UNIDOS
REINO UNIDO

()
DESCARGAR

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
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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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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.

1 INDICES DE MOVILIDAD DE GOOGLE (a). MEDIA DEL INDICE DE MOVILIDAD 2 PESO DE SECTORES MAS AFECTADOS POR MEDIDAS DE CONFINAMIENTO (b)
A CENTROS DE TRABAJO, DE ALIMENTACION Y COMERCIO MINORISTA
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FUENTES: Google COVID-19 Community Mobility Reports y Eurostat.

a El periodo base de referencia es la mediana, para cada dia de la semana, entre el 3 de enero y el 6 de febrero de 2020. La zona del euro

es una media ponderada por el PIB. 3
b Larama de servicios de transporte incluye aimacenamiento; la del comercio incluye comercio al por mayor, al por menor y la reparacion

de vehiculos.
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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.
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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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Recuadro 2.1

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.
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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 (%)
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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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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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3.1 Los objetivos esenciales de las politicas econdmicas en la actual crisis
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La crisis sanitaria esta requiriendo una reaccion de las politicas econémicas
rapida y contundente, con el objeto de mitigar sus efectos en el corto plazo y
asegurar una recuperacion vigorosa. Las disrupciones de oferta y de demanda
que el Covid-19 y el confinamiento de la poblaciéon han causado a nivel global han
sido parcialmente contrarrestadas por una reaccion amplia de las principales
palancas de la politica econdmica. No obstante, en algunos casos, el espacio
disponible, tanto en el ambito fiscal como en el monetario, es mas limitado que en
el pasado. Esto es consecuencia no solo de los legados de la crisis financiera global
(CFG) de 2008, sino también de ciertos elementos estructurales de debilidad, que
han condicionado el dinamismo econémico mundial en los ultimos afos y seguiran
haciéndolo en el medio plazo.

La economia mundial afronta esta crisis desde una situacion de mayor
debilidad que en episodios recesivos precedentes. En los Ultimos afos, el
crecimiento economico global, relativamente modesto en términos historicos, ha
estado sostenido fundamentalmente por politicas de demanda extraordinariamente
expansivas, en un contexto en el que la tasa de crecimiento potencial a nivel mundial
mantenia una senda descendente. Entre las principales causas de esta debilidad
secular se encuentran el envejecimiento de la poblacion', que afecta de manera
notable a las economias avanzadas y a algunas de las economias emergentes?; las
bajas tasas de inversidon, en particular, en las economias avanzadas, y
la desaceleracion del crecimiento de la productividad global. En este periodo, la
actividad econdémica mundial también se ha visto afectada por el aumento de
la desigualdad en muchos paises y por la creciente polarizacion politica, aspectos
ambos que condicionan el proceso de toma de decisiones de politica econdmica.
Ademas de todos estos retos, cuya incidencia se extiende al medio plazo, antes del
estallido de la crisis del Covid-19, la economia global también debia afrontar otros
desafios de gran calado, relativamente mas novedosos, como el cambio climatico o
la digitalizacion de la economia. Ambos requeriran una profunda adaptacion de los
agentes economicos, asi como importantes actuaciones de las politicas publicas,
tanto a nivel regulatorio como en términos de mayores inversiones, y, en el caso
particular del cambio climatico, una respuesta multilateral decidida.

1 Véanse Summers (2015) para una discusion general sobre el estancamiento secular y Jimeno et al. (2014) para
un andlisis de las consecuencias de estos desarrollos para las economias europeas.

2 Véanse Banco de Espafa (2019b) para un analisis detallado del caso espafnol y Berganza et al. (2020) para un
andlisis centrado en América Latina.
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Grafico 3.1

DEUDA PUBLICA Y TIPOS DE INTERES OFICIALES DE REFERENCIA

La capacidad de reaccion de las politicas econdémicas ante la pandemia se podria ver limitada por los altos niveles de deuda legados por la
crisis financiera, asi como por la falta de espacio de la politica monetaria. En 2019, el nivel de deuda publica en las principales economias
sistémicas se situaba sustancialmente por encima del registrado en los afios previos a la CFG. Ademas, segun estimaciones del FMI, se
espera que el endeudamiento del sector publico crezca entre 10 y 30 puntos de PIB en 2020 en la mayor parte de las economias del mundo
como consecuencia de las medidas adoptadas contra la pandemia. Por su parte, los tipos de interés oficiales de referencia en las principales
economias avanzadas se situaban muy cerca de su limite inferior, en un entorno de persistencia de las tasas de inflacion moderadas.
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FUENTES: Fondo Monetario Internacional y Refinitiv.
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La enérgica respuesta de las politicas tanto fiscales como monetarias esta
teniendo lugar en un contexto en el que el margen disponible puede verse
condicionado, en algunos casos, por la situacion previa a la pandemia de altos
niveles de deuda publica y bajos tipos de interés. A finales de 2019, los niveles
de deuda en las principales economias sistémicas se situaban muy por encima de
los registrados en 2007, antes de la CFG (véase gréafico 3.1.1). Segun el FMI®, estos
niveles se incrementaran entre 10 y 30 puntos de PIB en 2020 en la mayor parte de
las economias avanzadas como consecuencia de las medidas adoptadas contra la
pandemia. Esta circunstancia también afecta a las economias emergentes, y en
particular a las de América Latina. Ademas, en esta region, las economias han
elevado notablemente su endeudamiento externo desde 2008, denominado
principalmente en moneda extranjera, lo que las hace mas vulnerables a la reduccion
de la financiacién exterior y a las salidas de capitales. La acumulacion de mas
reservas internacionales que en la anterior crisis solo atenla parcialmente este
problema. Por su parte, antes del estallido de la crisis sanitaria, los tipos de interés
en las principales economias avanzadas ya se situaban en niveles muy reducidos
(véase grafico 3.1.2), en un entorno de tasas de inflacion persistentemente moderadas
y de caidas en el tipo de interés natural®.

3 Véase Fondo Monetario Internacional (2020a).
4 Para un andlisis detallado del tipo de interés natural, véase Banco de Espana (2019a).
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Larespuesta de las politicas econdémicas a esta crisis, en el ambito monetario,
regulatorio y fiscal, se ha centrado, fundamentalmente, en proporcionar
liquidez a los agentes econdmicos, en evitar un endurecimiento de sus
condiciones de financiacion y en apoyar sus rentas. Los bancos centrales de las
principales economias han desplegado un amplio catalogo de medidas expansivas,
en particular, de aumento de sus balances mediante programas de compras de
activos y de provision de liquidez al sector financiero, en un entorno en el que el
canal tradicional de reduccion de los tipos de interés se encuentra limitado por la
cercania de los tipos de interés a su cota inferior, entendida como el nivel por debajo
del cual no es posible reducir los tipos de interés para proporcionar un mayor
estimulo monetario (véase epigrafe 3.4). Por su parte, las autoridades macro- y
microprudenciales y las autoridades responsables de la aplicacién de las normas
contables han permitido una relajacion de ciertos requisitos regulatorios para
favorecer el dinamismo del crédito al sector privado (véase epigrafe 3.5). En el caso
de la politica fiscal, la reacciéon ha sido mas desigual a nivel internacional v,
posiblemente, muestra la mayor o menor fortaleza de las finanzas publicas en cada
pais. La respuesta se ha ido calibrando a medida que las consecuencias de la
pandemia y del confinamiento se reflejaban en la economia (véase epigrafe 3.2). En
general, estas medidas han ido dirigidas a apoyar las rentas de los hogares y las
empresas y a proporcionarles liquidez para hacer frente a sus pagos inmediatos,
ademas de a preservar unas condiciones de financiacion favorables para los
distintos agentes econdmicos.

La naturaleza global de la crisis hace especialmente necesaria la cooperacion
internacional en la respuesta ante la pandemia. Un buen manejo de la crisis
sanitaria a nivel nacional es imprescindible, pero no garantiza una salida rapida de la
crisis econdmica si la pandemia continlda afectando a otras regiones y, con ello, a
la demanda externa global. En un entorno en el que el espacio de las politicas fiscales
y monetarias a escala nacional, en ocasiones, puede verse limitado, se debe
aprovechar al maximo la capacidad de las instituciones multilaterales para coordinar
las politicas econdmicas y canalizar flujos de financiacion a los paises mas golpeados
por esta pandemia y con menos recursos propios para afrontarla (véase epigrafe 3.3).
En el caso de las economias en desarrollo, conviene poner a su disposicion un mayor
flujo de liquidez en moneda extranjera, mediante lineas de crédito, y aplicar medidas
para aliviar las cargas financieras. En las economias avanzadas, resulta de especial
importancia preservar un alto grado de cooperacidon en el disefio de las politicas
economicas paraevitar efectosindeseados, tales como unanuevaola de intensificacion
de las presiones proteccionistas. En el caso particular de la zona del euro, la respuesta
supranacional por parte de las instituciones europeas debe desempefnar un papel
primordial, en la medida en la que la crisis actual afecta a todos sus Estados miembros
y no esta causada por los desequilibrios previos acumulados (véase epigrafe 3.2). La
pandemia y las medidas de respuesta a la misma pueden generar distorsiones en las
cadenas regionales de valor y en el libre movimiento de los factores productivos, asi
como nuevos episodios de fragmentacion financiera. En este sentido, deben ponerse

INFORME ANUAL 2019 3. EL PAPEL DE LAS POLITICAS ECONOMICAS ANTE LA PANDEMIA EN EL PLANO INTERNACIONAL



en practica las lecciones aprendidas en la gestion de la crisis de deuda soberana
europea durante el periodo 2010-2012, evitando repetir los errores cometidos entonces
y tratando de aprovechar al maximo los elementos de soporte mutuo derivados de la
participacion en una unién monetaria (véase epigrafe 5.4).

La crisis podria agravar la débil situacion del sistema de gobernanza y
relaciones econdmicas globales, que ya se habia visto afectado en los
ultimos anos por el incremento del proteccionismo, lo que podria tener
graves consecuencias potenciales para el comercio mundial y la industria
manufacturera. El aumento de los aranceles bilaterales y las restricciones a los
intercambios de tecnologia entre Estados Unidos y China provocé una
intensificacion de la incertidumbre econdmica y una desaceleracion de la
actividad manufacturera a nivel mundial y del comercio internacional durante
buena parte de 2018 y 2019°. La experiencia reciente podria agravar estos
desarrollos tanto en el corto plazo, dadas las disrupciones observadas en las
cadenas de suministros y los problemas de desabastecimiento global en algunos
productos en determinados momentos de la primera mitad del afio, como,
principalmente, en el largo plazo, si implica una excesiva renacionalizacion de
algunas cadenas de produccion o un cambio significativo en su diversificacion
geografica de las mismas (véase epigrafe 5.2).

3.2 Las respuestas de politica fiscal
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Frente a la emergencia sanitaria, la practica totalidad de los paises han
adoptado medidas de politica fiscal para financiar el incremento del gasto
sanitario y sostener las rentas de los agentes econémicos®. Los planes de
estimulo aprobados en los distintos paises comparten, en general, algunos
elementos comunes. Por el lado del gasto, las medidas incorporan aumentos del
gasto sanitario, asi como otras acciones orientadas al mantenimiento de las rentas
de las familias y las empresas mas afectadas por la pandemia. Entre estas ultimas,
destacan el refuerzo de los programas existentes de desempleo parcial y de las
bajas por enfermedad en aquellos paises que cuentan con estabilizadores
automaticos potentes, como es el caso de los europeos. Alli donde la cobertura de
los estabilizadores automaticos es menor, se ha optado mayoritariamente por
transferencias directas de renta a los hogares. Ademas, algunos Gobiernos han
aprobado subvenciones a empresas afectadas por la pandemia. Por el lado de los
ingresos, la gran mayoria de los paises han aprobado moratorias de impuestos y
contribuciones sociales. Por ultimo, los Gobiernos han adoptado medidas de apoyo
a la liquidez de las empresas, con programas de avales publicos de gran tamafo,
particularmente entre los paises del area del euro.

5 Veéanse Caldara et al. (2020) y Albrizio et al. (2020).
6 Para mas detalles sobre los contenidos de esta seccion, véase Cuadro-Saez et al.. (2020).
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En lineas generales, los planes presupuestarios aprobados por las principales
economias no pertenecientes al area del euro contemplan un impulso fiscal
discrecional de mayor tamaino que los del area del euro, en parte como
consecuencia del menor peso de los estabilizadores automaticos fuera de
esta (véase cuadro 3.1). Entre las medidas mas destacables, se encuentran las
subvenciones a las empresas para cubrir el coste de las bajas por enfermedad de
sus empleados en el Reino Unido y las bajas por cuidado de hijos en Japén y Corea
del Sur. Por su parte, China ha adelantado la percepcion del seguro de desempleo
en un pago inicial unico, mientras que, en Brasil, las ayudas se han orientado
principalmente a sustentar la renta de las familias mas vulnerables. Asimismo, varios
paises (China, Japoén, Corea del Sur, Reino Unido y Chile, entre otros) han anunciado
moratorias en el pago de impuestos o cotizaciones sociales para las empresas de
las industrias mas afectadas y algunos de ellos, como Reino Unido y China, aprobado
ademas estimulos de politica fiscal de caracter general. El coste de las medidas
fiscales anunciadas hasta la fecha de cierre de este Informe oscila por paises entre
el 3,2% y el 12,2 % del PIB (véase grafico 3.2).

El paquete de politica fiscal de Estados Unidos es particularmente relevante
desde un punto de vista cuantitativo y se articula, principalmente, en forma
de ayudas directas a hogares, empresas y Gobiernos estatales y locales. Se
estima que las medidas del Gobierno federal estadounidense tendran un coste
presupuestario total de mas del 12% del PIB’, si bien se movilizaran recursos
equivalentes al 14,7 % del PIB una vez se afaden las garantias concedidas a las
operaciones de la autoridad monetaria. Por el lado de las empresas, se establecen
recursos para préstamos y subvenciones a pymes y se amplia el Fondo de
Estabilizacion Cambiaria del Tesoro para conceder préstamos a las grandes
empresas mas afectadas. Ademas, todas las empresas se benefician de una
extension de seis meses para el pago del impuesto de sociedades. Las pymes
también obtienen desgravaciones fiscales por el coste de las bajas por enfermedad.
Se establece, asimismo, la creacion de un programa de proteccion de ndminas
(Paycheck Protection Program), un mecanismo que funciona mediante incentivos
a las empresas, dirigidos principalmente a las pymes. El programa tiene el objetivo
de proporcionar 670 mm de ddlares (el 3,1 % del PIB) en préstamos garantizados
a pequefas y medianas empresas para que estas puedan mantener a sus
trabajadores en ndémina durante las interrupciones causadas por la pandemia;
dichos préstamos se condonan parcial o totalmente, siempre y cuando la empresa
mantenga su plantilla y no modifique significativamente las condiciones laborales.
En cuanto alos hogares, el paquete de medidas fiscales incorpora una transferencia
de 1.200 dolares a cada individuo, mas 500 ddlares por cada hijo a cargo. Se
aumenta también la cuantia de la prestacion por desempleo, a la par que se
extiende su duracion y se relajan las condiciones para solicitarla. Por otra parte,

7 Véanse las valoraciones de la Congressional Budget Office (CBO) de H.R. 748, CARES Act, Public Law 116-136
y H.R. 266, Paycheck Protection Program and Health Care Enhancement Act.
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Cuadro 3.1
MEDIDAS DE POLITICA FISCAL EN PAISES NO EUROPEOS (a)

Aplazamientos o suspension

Subvencién de costes laborales,

Liquidez a empresas

Pais de impuestos Apoyo a hogares desempleo y apoyo a empresas a través de créditos Demanda agregada
Estados Aplazamiento del pago Exencion del pago de intereses Baja laboral remunerada para Préstamos a pymes sin interés Transferencias para
Unidos de impuestos para personas sobre préstamos federales trabajadores en cuarentena; ni garantias que podrian financiar gastos
y empresas, incluidas las a estudiantes desgravaciones a pymes convertirse en subvenciones, extraordinarios
cotizaciones a la Seguridad Social  Bonos alimentarios y ampliacion por bajas laborales dependiendo del % de la plantila ~ de Administraciones
Aumento de las deducciones sobre de la cobertura de Medicare Se amplia la dotacién que retengan estatales y locales
impuesto de la renta y Pagos en efectivo a individuos de la prestacién por desempleo Préstamos a empresas
por pago de intereses y pérdidas  (1.200 $) y 500 $ por hijo a cargo  hasta los 600 $ semanales no financieras y a empresas
del impuesto sobre beneficios con reduccién progresiva por y la duracion se extiende muy afectadas, como aerolineas
empresariales renta (hasta los 99.000 $ anuales) 13 semanas mas y companiias estratégicas
Deduccién por mantenimiento Préstamos a consumidores
del empleo (50 % de los salarios
pagados hasta un maximo
de 10.000 $ por empleado)
Suspension temporal
de los impuestos de aviacion
China Exencion del IVA Moratorias sobre el pago Exencion/reduccion de las Refinanciacion y extension Paquete de estimulo
Exencion (reduccion) de créditos a estudiantes cotizaciones a la Seguridad Social ~ del crédito a pymes fiscal general
de los impuestos sobre y extension de beneficios sociales  y fondo social de vivienda y empresas afectadas Ampliacion
automaoviles nuevos (usados) Duplicacién de los subsidios Reduccion de alquileres para Apoyo a empresas en forma de los proyectos de
Reduccién de impuestos y tasas temporales de precios locales y del precio de electricidad  de compra de bonos y directiva renovacion en
(70 mm $) y postergacion entre marzo y junio Subsidios a empresas a los bancos comerciales para comunidades rurales
del impuesto sobre beneficios a Postergacion del pago de para expandir la capacidad que incrementen los préstamos Creacién de empleo
auténomos y pequenas empresas  cotizaciones a la Seguridad Social  productiva a micro- y pequenas empresas en educacion y sanidad
Japon Aplazamiento durante un afo Mayor subsidio mensual por hijo Subvenciones a las empresas que  Préstamos a tipos de interés 107 mm $ para futuras
del pago de las contribuciones a las familias de baja renta siesta  mantengan a sus trabajadores nulo y sin garantias que se contingencias
sociales y del impuesto se ha reducido debido a la crisis en nomina (9/10 del coste otorgan a través de instituciones
sobre la renta para empresas Entrega de 930 $ a todos de las bajas a pymes y 3/4 financieras publicas y privadas
afectadas por la crisis los ciudadanos a grandes empresas) (586 mm $)
Cobertura del 100 % del salario 18 mm $ en subsidios
(tope 15.000 yenes) y subsidios a los propietarios de pymes
de 330.000 yenes mensuales que sufran una caida importante
a empleados despedidos de la facturacion
sin compensacion por pymes 18 mm $ en ayudas para pagar
entre abril y septiembre alquileres si las ventas mensuales
cayeron mas del 50 %
Corea Aplazamiento de 9 meses 2,8 mm $ en cupones, ayuda Deduccion del 30 % Seguridad Total de 50 mm $ en préstamos Plan de inversién
del Sur del impuesto de beneficios familiar y retencién de empleo Social a pequefos negocios a pymes, consumidores 2020-2025 valorado
empresariales, IVA'y renta Deduccion del 30 % de Seguridad 1,2 mm $ en subsidios Y Negocios en 61 mm $ (Korean
Aplazamiento de 1 afo Social a hogares con bajos a trabajadores auténomos 16 mm $ para comprar bonos New Deal)
del impuesto de aduanas ingresos y temporales que no rednen las y pagarés de empresas Creacién de 550.000
y riqueza Hasta 820 $ a 14 millones de condiciones para recibir el paro Extension de las fechas empleos publicos
Reduccién del IVA para pequefios  hogares en el 70 % inferior Subsidios a empresas para cubrir  de vencimiento del pago de
negocios de la distribucién de riqueza bajas y a pymes para el pago deuda e intereses
Deducciones fiscales para (7,4 mm $) de salarios y alquileres Fondo adicional de 33 mm $
propietarios que reducen 4 mm $ en redes 9 mm $ para estabilizar el empleo  de ayuda a sectores estratégicos
el alquiler de pequefios negocios de proteccion social
Australia Postergacion de 6 meses en Pago de 750 $ australianos Pago del 100 % de los impuestos ~ Programa de garantias del 50 %
la devolucion de préstamos a contribuyentes de la Seguridad ~ que la empresa retiene del del préstamo por valor
para empresas con préstamos Social con rentas bajas personal (méaximo de 100.000 $ de 40 mm $ australianos
que sumen menos de 10 millones  Duplicacion del pago (550 $ y minimo de 20.000 $ australianos ~ Se aprueban medidas que
de $ australianos australianos bisemanales) a en caso de no retener nada) permiten mayores deducciones
Aplazamiento para empresas desempleados en busgueda activa  Pago bisemanal (1.500 $ por compra de activos o por
en el pago de impuestos durante  de empleo (job seeker payment) australianos) durante 6 meses depreciacion
4 meses El Gobierno cubrira el 50 % para retener a trabajadores
de los ingresos del sector del (pymes seran eligibles cuando
cuidado de nifios caigan sus ingresos un 30 %
y grandes empresas cuando
se reduzcan un 50 %)
Canada Aplazamiento del pago Transferencias a personas Subvencién de las bajas médicas 48 mm $ en préstamos

de impuestos (39 mm $)

de renta baja

Pago de 1.400 $ a quien haya
perdido ingresos hasta 4 meses
Extension de politicas de apoyo
sociales a distintos colectivos

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

a personas que no cumplen
requisitos (es decir, auténomos)
Subsidio de hasta el 75 %

en los salarios durante un periodo
de hasta 6 meses

Ayudas a propietarios que rebajen
o cancelen rentas de alquileres
comerciales

aempresas a través del Business
Credit Availability Program
Préstamos a grandes empresas
(ingresos minimos

de 217 millones $ al afo)

para cubrir gastos de corto plazo

a Incluye unicamente los numeros anunciados por los Gobiernos. En general, estas cifras no reflejan el mayor gasto en el seguro de desempleo.
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Grafico 3.2

MAGNITUD DE LAS MEDIDAS PRESUPUESTARIAS APROBADAS EN ECONOMIAS DESARROLLADAS EN RESPUESTA
A LA PANDEMIA

La practica totalidad de los paises han adoptado medidas fiscales para financiar el incremento del gasto sanitario y para paliar los efectos
de la pandemia sobre la economia. Las diferencias en el tamafo de los estabilizadores automaticos dificultan la comparacion internacional.
Sin embargo, en lineas generales, los planes fiscales aprobados por las economias avanzadas de fuera del area del euro contemplan un
impulso fiscal discrecional de mayor tamafio que los del area del euro.
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se concede una extension de tres meses para el pago del impuesto sobre la renta.
Finalmente, el paquete moviliza recursos equivalentes al 1,4 % del PIB para
financiar el gasto sanitario extraordinario relacionado con la pandemia a nivel
estatal y municipal. Estas medidas complementan y amplian las acciones de
apoyo a la liquidez adoptadas por la Reserva Federal (Fed), que se describen
posteriormente.

En los paises del area del euro, las autoridades nacionales han adoptado
paquetes de politica fiscal significativos, aunque heterogéneos en su alcance
(véase cuadro 3.2). Los programas aprobados comparten una misma orientacion
en las principales medidas. En primer lugar, se han reforzado los sistemas de
desempleo parcial en una mayoria de paises, flexibilizando o ampliando los
programas existentes. Ademas se ha rebajado la carga fiscal de las empresas,
mediante suspensiones o moratorias de impuestos. En segundo lugar, se han
aprobado esquemas de apoyo a la liquidez de las empresas de diferente tamano
dependiendo del pais, destacando el caso de Alemania, donde se ha establecido
un mecanismo de provision de liquidez a las empresas mediante préstamos con
condiciones favorables, nuevas lineas de crédito y garantias publicas, y se
ha creado un fondo de rescate para las grandes empresas, que podra operar
tanto a través de la adquisicion de participaciones en el capital de sociedades
en dificultades como a través de garantias adicionales sobre la deuda
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Cuadro 3.2

MEDIDAS DE POLITICA FISCAL EN PAISES EUROPEOS (a)

Pais Aplazamientos Apoyo Subvencion de costes laborales, Liquidez a empresas Demanda
0 suspension de impuestos a hogares desempleo y apoyo a empresas a través de créditos agregada
Espana Moratoria de 6 meses Moratoria del pago de hipotecas Exoneraciones en el pago de los expedientes Avales y garantias
de las deudas tributarias de de vivienda para trabajadores de empleo temporal, extension de la prestacion publicas de 100 mm €
pymes y auténomos, hasta y auténomos de renta baja por desempleo a mas colectivos, mayor para los préstamos
un maximo de 30.000 € Prestacion a auténomos proteccion a desempleados con trabajos de las empresas no
por figura impositiva y empleados del hogar por cese estacionales financieras, 2 mm €
Ajuste del pago del impuesto de la actividad Reduccion en las contribuciones adicionales para
sobre sociedades Prorrogas de contratos de empleados agricolas exportadores
Reduccion del IVA temporales en la universidad
Extension del plazo para declarar Ademas, aunque no directamente
los ingresos hasta 20 de mayo  ligado a la emergencia de la crisis
a pymes y a autbnomos actual, se ha aprobado,
con carécter permanente,
el ingreso minimo vital (IMV)
ltalia Aplazamiento de la mayor parte  Avales a moratoria Subsidio de desempleo para trabajadores Avales para la moratoria Nuevo
de los impuestos de marzo, de hipotecas, bajas por cuidado de empresas afectadas de hasta 13 semanas, de préstamos; fondo
abril y mayo hasta septiembre sanitario y fondo para extension a sectores no cubiertos y suspension refuerzo del fondo para
para empresas y autébnomos trabajadores de renta baja de la contribucion a la Seguridad Social de garantia a pymes cualquier tipo
que hayan sufrido pérdidas de  Renta de emergencia para Reduccidn costes fijos a pymes por 3 meses y programa de avales de inversion
mas del 33 % o en sectores y hogares de bajos ingresos, Ayuda directa de cuantia proporcional publicos SACE (hastaun  temporal
regiones especialmente afectados medidas conciliatorias a sus pérdidas para pymes y microempresas total de 450 mm €);
Abolicion del impuesto y ayudas alimentarias Se suspenden los despidos por 5 meses fondo de recapitalizacion
de regiones a autbnomos y Subvenciones directas de 1.000 € en mayo a de grandes empresas
empresas que no superen 250 auténomos con una reduccion de ingresos superior
millones de euros en facturacion al 33 % y subsidio de 600 € para autbnomos
Alemania Aplazamiento temporal 10 mm € para los receptores Relajacion de requisitos a las empresas para Liquidez «ilimitada» Plan de
de impuestos a empresas adicionales de HARTZ IV solicitar el Kurzarbeit (reduccién de horas) a través del KfW (podria inversiones
Reduccién del IVA del 19 % (renta basica) y aumento de las cantidades que recibe llegar a 820 mm €) de 12mm €
al16% ydel 7% al 5% en Mayor proteccion a inquilinos el empleado Creacion de un fondo 2021-2024
el tipo reducido y a familias que no puedan pagar ~ Se destinan 75 mm € para ayudas directas de rescate a grandes y plan de
Reduccion de los impuestos suministros a empresas afectadas para cubrir costes fijos empresas: 400 mm € inversion de
de electricidad Ayudas a familias de bajos Extension del desempleo por 3 meses en garantias; 100 mm € 25 mm € para
Limitacion de contribuciones ingresos y monoparentales (para los mayores de 50 afos aumenta para recapitalizaciones; municipios
a la Seguridad Social al 40 % 300 € por menor a todas progresivamente hasta 2 afios) 100 mm para préstamo 55 mm € en
las familias 50 mm € para apoyar a empresas ecoldgicas al Kfw reserva
y digitales
Francia Aplazamiento temporal Ampliacion de derechos sociales Refuerzo del sistema de desempleo parcial Programa de garantias
de impuestos a empresas y extension del subsidio Aplazamiento del pago de seguros sociales publicas a empresas
Aceleracion de la devolucion de desempleo Creacién de un fondo de solidaridad de cualquier tamano
de créditos fiscales Postergacion de la reforma para microempresas y auténomos a través de Bpifrance
del seguro de desempleo Aplazamiento del pago de alquileres y suministros por 300 mm €
4 mm € para empresas emergentes
Portugal Aplazamiento temporal Medidas de conciliacion: Suspension de las cotizaciones a la Seguridad Liquidez a través de avales
de impuestos 2/3 del sueldo para bajas Social de la empresa y subsidio por desempleo publicos y una linea
a empresas por cuidado de hijos temporal de 2/3 del salario de crédito de 3,7 mm €
Paises Aplazamiento de impuestos Cobertura del 30 % de las Subsidiar hasta el 90 % de los salarios Crédito y garantias
Bajos a empresas y autbnomos contribuciones a las pensiones si se mantiene el empleo del 50 % a pymes
Deducciones en los intereses 4.000 € a empresas afectadas hasta 1,5 mm €
de los préstamos publicos Los auténomos pueden recibir beneficios
de asistencia social por 7 meses
Austria Aplazamiento temporal El Estado se hace cargo de 1/3 Ayudas directas a sectores como el turismo 9 mm € en garantias 4 mm €en
de los impuestos de la renta, de  de los salarios de la gente que y acortamiento de la jornada laboral de crédito ayuda directa
los beneficios empresariales ha tenido que cuidar de nifios por  El Estado se hace cargo de los salarios (90 % para 15 mm € en fondo de emergencia
y de la Seguridad Social el cierre de guarderias y escuelas  los salarios de hasta 1.700 €, 95 % para los que no  de emergencia
a empresas e individuos lleguen a 2.685 €y 80 % para los que no superen
los 5.370 €)
Dinamarca 22 mm € en aplazamiento El Estado se hace cargo Ayuda al pago de salarios por cese de actividad Avales publicos
temporal del impuesto del 75 % de los salarios Subsidio del 75 % de las pérdidas y una linea de crédito
de beneficios e IVA a empresas Yy la empresa del 25 % de los autonénomos por 3 meses (1,3 mm €) de 13 mm €
(5,4 mm para pymes) Extension de beneficios Subvencion de costes fijos de pymes con pérdidas
de desempleo y baja por salud de facturaciéon de mas del 40 % (5,4 mm €)
(1,3mm €)
Reino Reduccion del impuesto a bienes Mejora de las medidas de bienestar Aumento de la baja por incapacidad por Avales publicos (British Paquete
Unido inmuebles no comerciales, social (subsidios cuarentena y reembolso a empresas hasta 14 dias ~ Business Bank) de estimulo

retraso del pago del IVA

y del impuesto de renta para
auténomos y profesionales
Anticipacién de la reduccion
del IVA para publicaciones
electronicas

de renta y ayudas para el alquiler)
Aumento de los subsidios para
los mas desfavorecidos

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

Pago del 80 % del salario y contribuciones

a empresas que mantengan empleados
incapacitados (9 mm £)

25.000 £ a minoristas, empresas sanitarias y sector
del ocio y 10.000 £ a pequefios negocios

10 mm £ para pagar el 80 % de los beneficios

de los autonémos en los Ultimos 3 meses

(méximo de 2.500 £)

Apoyo a empresas emergentes (1,2 mm £)

y acceso al crédito
para empresas

fiscal general

a Incluye unicamente los numeros anunciados por los Gobiernos. En general, estas cifras no reflejan el mayor gasto en el seguro de desempleo.
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empresarial®. Francia ha aprobado ademdas medidas adicionales de apoyo a
diferentes sectores, como el turistico, la aviacidon o la industria aeroespacial,
mediante préstamos, garantias y la posibilidad de rescatar empresas mediante
recapitalizaciones o incluso su nacionalizacién. En tercer lugar, se han aprobado
medidas de apoyo a hogares y auténomos. En el caso de ltalia, destaca la
suspension de hasta 18 meses de los pagos por hipotecas sobre la primera
vivienda, el establecimiento de una renta de emergencia para hogares de renta
baja excluidos de otras medidas de ayuda, la suspension durante cinco meses de
los procedimientos de despido iniciados a partir del 23 de febrero, una
indemnizacion de 600 euros para trabajadores auténomos y la distribucion de un
«bono vacaciones», que las familias de renta baja podran gastar en establecimientos
turisticos italianos hasta finales de afio. En Alemania se ha ampliado la cobertura
del fondo de renta basica que otorga prestaciones minimas de subsistencia,
cumpliendo ciertos requisitos, a personas en edad de trabajar cuyos ingresos
sean considerados insuficientes, incluidas ayudas para el pago de alquileres. Por
ultimo, el Gobierno aleman también ha tomado medidas especificas orientadas a
impulsar la recuperacion del consumo y la inversion, mediante una reduccion
temporal del IVA, que pasaria del 19 % al 16 % desde julio hasta finales del afio, y
la creacion de un programa de inversion en tecnologias ecoldgicas y digitales.

A nivel supranacional europeo, se han movilizado varios instrumentos
comunitarios para apoyar las medidas adoptadas por los Gobiernos
nacionales. En el frente legislativo, la Comisién Europea (CE) ha aprobado una
relajacion de las restricciones a las ayudas de Estado, para acomodar los esquemas
de garantias comentados anteriormente. Ademas, se posibilita que los Estados
miembros hagan uso de la clausula de flexibilidad ante circunstancias excepcionales
contenida en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, lo que les permitiria desviarse
de forma temporal de las sendas de déficit, gasto, y deuda publica que marcaria,
en condiciones normales, el marco de reglas fiscales. Desde un punto de vista
operativo, la CE ha aprobado varias medidas que prevén la utilizacion del
presupuesto de la UE (véase esquema 3.1). Entre ellas, la Coronavirus Response
Investment Initiative (CRII) dispone la movilizacion inmediata de fondos de cohesion
prefinanciados y todavia no ejecutados, por un importe de 37 mm de euros, para
financiar gastos relacionados con la pandemia. En caso de necesidad, esta
cantidad se podria aumentar en 29 mm de euros adicionales. Asimismo, la CE ha
propuesto un mecanismo de reaseguro de los seguros nacionales de desempleo
(SURE, por sus iniciales en inglés), articulado mediante préstamos a los Estados
miembros para cubrir gastos relacionados con esquemas de reduccién temporal
del empleo, condicionados al mantenimiento del empleo. La capacidad de

8 Aunque los programas de garantias publicas sean un instrumento de actuacion comun a las principales economias
europeas, los esquemas nacionales han evidenciado, de momento, una rapidez de ejecucion distinta entre
paises. En el mes de mayo, los avales otorgados en Alemania y en ltalia eran equivalentes, respectivamente, al
3% y al 8% de los correspondientes programas nacionales de garantias. En el mismo mes, las garantias
aprobadas en Francia suponian el 27 % del esquema total, cifra que ascendia al 60 % en el caso de Espana.
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Esquema 3.1
LA REACCION SUPRANACIONAL A LA CRISIS DEL CORONAVIRUS

Presupuesto suplementario y temporal, que incluye el Fondo
de Recuperacion y Resiliencia para financiar reformas e inversiones,
en un plazo de 4 afios

Transferencias: 427 mm €
Préstamos: 250 mm €

Instrumento de Apoyo a la Solvencia: garantias,
préstamos y capital a empresas europeas (c)

31 mm €

FUENTE: Banco de Espara, basado en fuentes de la UE. Las partes de color claro son medidas propuestas por la Comisién dentro de Next

Generation EU, pendientes de aprobar.

a CRIl son las siglas de Coronavirus Response Investment Initiative, SURE corresponde a Support to mitigate Unemployment Risks in an Emergency

y EEMM significa «Estados miembros».
b El BEl incluye dos programas con el objetivo de movilizar hasta 240 mm €.
c El Instrumento de Apoyo a la Solvencia es parte de las propuestas avanzadas en el Next Generation EU.

financiacion total del SURE se situaria en los 100 mm de euros, que seran repartidos
en funcién de los gastos en que se incurre en estos esquemas de reduccién del
empleo, respetando que los tres paises que soliciten mas recursos no deben
superar, en conjunto, un limite maximo de 60 mm de euros.

La propuesta con mayor capacidad de proporcionar un impulso a la economia
europea es el Plan de Recuperaciéon para Europa (Next Generation EU)°. Esta
iniciativa, propuesta por la Comision Europea a finales del pasado mes de mayo y
pendiente de aprobacion, estaria basada en un presupuesto suplementario de 750 mm
de euros para la UE en el Marco Financiero Plurianual 2021-2027'°. Estos fondos se
financiarian con deuda a largo plazo, que se amortizaria a partir de 2028 mediante
nuevos impuestos europeos, tales como impuestos digitales o medioambientales. Los
fondos se destinarian a financiar inversiones y reformas en los Estados miembros que

9 Veéase Plan de Recuperacion para Europa de la Comision Europea.
10 Para unas reflexiones sobre el disefio de un Fondo de Recuperacion europeo, véase Arce et al. (2020).
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impulsen el crecimiento y el cumplimiento de los objetivos comunes de la UE, para lo
que se utilizaria una combinacién de transferencias, préstamos y garantias a diferentes
programas de la UE. El esquema de reparto favoreceria a las economias mas afectadas
por la crisis del Covid-19, como la espafiola o la italiana.

A las medidas de la Comision Europea, se ainade la financiacion movilizada por
el Banco Europeo de Inversiones (BEIl) y por el Mecanismo Europeo de
Estabilidad (MEDE). Como respuesta inmediata a esta crisis, el BEI establecié un
nuevo fondo de garantia paneuropeo de 25 mm de euros, que podria respaldar hasta
200 mm de euros de financiacion para empresas, y un plan de apoyo para aliviar las
tensiones de liquidez de las pymes y de las empresas de mediana capitalizacion (con
un objetivo de movilizar hasta 40 mm de financiacién). Por su parte, los Gobiernos de
los paises del area del euro establecieron una linea de crédito especial del MEDE
(Pandemic Crisis Support), basada en las herramientas preventivas existentes, que
podra conceder financiaciéon por un importe total de hasta 240 mm de euros.
Excepcionalmente, los Estados miembros acordaron que el Unico requisito para
acceder a este crédito, que tiene un limite maximo del 2 % del PIB para cada Estado,
es el compromiso de utilizar la financiacion para cubrir los costes directos e indirectos
relacionados con la atencion médica debida al impacto de la crisis sanitaria.

Se estima que la pandemia provocara un aumento sustancial del déficit publico
en las principales economias avanzadas. El Fondo Monetario Internacional prevé
que, por el efecto de estas actuaciones discrecionales y de los estabilizadores
automaticos, la crisis sanitaria resultara en un incremento de 11,1 puntos porcentuales
(pp) del PIB en el déficit publico de los paises del area del euro en 2020 "2, En
comparacion, se espera un mayor aumento del déficit publico en Estados Unidos,
cuyo saldo publico disminuira en 17,5 pp con respecto al afio anterior. En el Reino
Unido, se calcula un incremento del déficit publico similar al previsto para el area del
euro, de 10,6 pp del PIB.

3.3 La respuesta multilateral
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La profundidad de esta crisis y el limitado espacio con el que cuentan las
politicas nacionales en muchas regiones requieren una coordinacion
internacional reforzada en un momento de fragil multilateralismo. En el ambito
estrictamente sanitario, las ventajas de la cooperacioén internacional, para tratar de
frenar la difusion de la enfermedad o la aparicidon de nuevos brotes, son claras en una
crisis de esta naturaleza. En particular, en el caso de los paises mas pobres, con

11 El impacto de las garantias publicas no esta incluido en estas previsiones fiscales. El impacto final de dichas
garantias dependerd, entre otros factores, del ritmo de concesidn de los préstamos con avales publicos y de las
tasas de impago de estos préstamos. Para mas informacion, véase Cuadro-Saez et al. (2020).

12 \éase Fondo Monetario Internacional (2020b).
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sistemas sanitarios y de proteccion social muy débiles, la ausencia de una respuesta
multilateral contundente podria tener consecuencias dramaticas. En el terreno
econdémico Yy financiero, la paralizacion de la actividad en numerosos sectores, la
consiguiente ralentizacion de los intercambios comerciales entre paises y los bruscos
cambios en los flujos financieros (véase epigrafe 2.2) realzan también la importancia
de los foros multilaterales para proporcionar una respuesta global a la pandemia. En
este sentido, la solidez de la recuperacion econémica mundial en el medio plazo
dependera de que la respuesta a la crisis sea global, coordinada y ajustable en el
tiempo, conforme surjan nuevas necesidades de actuacion'. En 2008, la CFG motivo
la reactivacion del G-20 y la coordinacion de politicas macroecondmicas, asi como
el reforzamiento de la regulacion financiera internacional y de su arquitectura
institucional. Estos elementos conforman una base importante, aunque insuficiente,
para una respuesta mundial frente a la crisis actual.

Desde principios del mes de marzo, los principales foros multilaterales
comenzaron a analizar posibles respuestas a la crisis. En particular, el G-7
reiter6 su compromiso para coordinar los estimulos econdmicos y las medidas
sanitarias y de control de fronteras necesarios para contener la pandemia, mitigar
su impacto y contribuir a la recuperacion de la economia. Por su parte, el G-20
acordd un extenso Plan de Accién' que combina medidas en el terreno sanitario
—comprometiéndose al cumplimiento de las reglas internacionales, a la
transparencia informativa y a proporcionar los recursos necesarios a entidades
como la Organizacién Mundial de la Salud (OMS)'— con una respuesta econémica
y financiera global y coordinada, y que permite aplicar las excepciones (en materia
de restriccidon de las exportaciones de material médico y suministro de alimentos)
a la regulacion de la Organizaciéon Mundial del Comercio (OMC) solo en caso
necesario. Este plan traté de paliar las disfunciones en las cadenas globales de
suministro de material sanitario, ante la ausencia de stocks estratégicos y de la
capacidad de produccién a escala nacional que se evidenciaron en los momentos
mas algidos de la pandemia. Por otro lado, en respuesta al llamamiento del FMI y
del Banco Mundial, los paises del G-20, junto con el Club de Paris, acordaron
atender las solicitudes de moratoria que presenten los paises de bajos ingresos
mas afectados por la pandemia sobre los vencimientos de su deuda hasta final de
2020'°. Igualmente, el G-20 ha invitado a los bancos multilaterales de desarrollo a
participar en esta iniciativa, siempre que mantengan su calidad crediticia, y también

13 Veéase, por ejemplo, Kohlscheen et al. (2020), que pone de relieve la magnitud de los efectos spillover que
podrian producirse entre las principales economias globales como consecuencia de la crisis sanitaria del
Covid-19 e ilustra el riesgo de politicas macroeconémicas unilaterales que, al centrarse en los efectos directos
de la pandemia sobre la economia nacional, no internalicen los efectos indirectos de esta que se derivan de los
spillovers internacionales.

14 Veéase G20 Finance Ministers and Central Bank Governors Meeting.

15 Con la excepcion de Estados Unidos, que anuncio su retirada de la OMS a finales de mayo.

16 Son susceptibles de acogerse a esta moratoria los paises elegibles para la International Development Agency
(IDA) y los definidos como «paises menos desarrollados» por las Naciones Unidas.
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a los acreedores privados, a través del Institute of International Finance (lIF). De
esta forma, se pretende que los paises con menos recursos puedan disponer de un
mayor espacio fiscal en el corto plazo para hacer frente a la pandemia. Con todo,
desde la perspectiva de las decisiones tomadas en los meses transcurridos desde
el comienzo de la pandemia, el impulso politico, al mas alto nivel, de la respuesta
multilateral habria sido mas débil que el proporcionado durante la crisis financiera
global en 2008.

Los principales bancos multilaterales de desarrollo estan desempenando un
papel relevante en esta crisis (véase cuadro 3.3). Desde el inicio de la pandemia,
estas instituciones han impulsado una serie de medidas de emergencia, acordes
con sus mandatos y ambitos de actuacion. Su apoyo financiero a paises emergentes
y de bajos ingresos asciende'’, hasta la fecha de cierre de este Informe, a méas de
200.000 millones de ddlares, e incluye programas de inversion en el sector sanitario
en coordinacién con los organismos internacionales competentes. También
comprende, entre otras actuaciones, el apoyo a los paises mas vulnerables a través
de redes de seguridad y programas de transferencias, ayudas de emergencia por
via presupuestaria o sectorial acordes con los programas del FMI y lineas de
liquidez al sector privado.

En el marco de la red de seguridad financiera global, el FMI ha desplegado
con celeridad una amplia bateria de medidas. Entre las medidas adoptadas por
el FMI destaca la ampliacion del acceso a lineas de emergencia que carecen de
condicionalidad'®y la creacion de una nueva linea de liquidez disefiada para atender
a paises emergentes con solidos fundamentos y necesidades de financiacion
moderadas. Los Acuerdos Regionales de Financiacion (ARF)'® han reiterado su
disposicioén a colaborar con el FMI, intercambiar informacion y cofinanciar posibles
programas. En el contexto de la estrategia «Equipo Europa», de apoyo a los paises
socios en la lucha contra la pandemia, la Ayuda Macrofinanciera (AMF)?° podra
destinar un total de 3.000 millones de euros en ayudas a diez paises®!, que se
combinaran con la asistencia de emergencia del FMI. Por su parte, los principales
bancos centrales han reactivado, e incluso ampliado, con prontitud las lineas swap
con economias emergentes sistémicas, que tan utiles resultaron durante la CFG.

17 Excluyendo al Banco Europeo de Inversiones, cuya ayuda se dirige también a paises avanzados.

18 Para cubrir la mayor demanda de ayuda concesional, incluida la de emergencia, el Fondo ha iniciado una ronda
de captacion de recursos para dotar el Fondo Fiduciario para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza (PRGT,
por sus siglas en inglés).

19 Los principales ARF son la Iniciativa Chiang Mai Multilateralizada (CMIM, por sus siglas en inglés) en Asia y el
Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) en Europa. Para mas informacion sobre estos organismos y su
colaboracion con el FMI, véase Banco Central Europeo (2018).

20 Através de la AMF, la UE proporciona préstamos o subvenciones a terceros paises socios como complemento de
un programa de ajuste del FMI. La AMF esta disponible para paises candidatos, candidatos potenciales, vecinos
de la UE y, excepcionalmente, para otros paises politica, econdmica y geograficamente proximos a la UE.

21 Véase Decision del Parlamento Europeo y del Consejo relativa a la concesion de ayuda macrofinanciera a los
socios de la ampliacion y de la vecindad en el contexto de la pandemia de la COVID-19, de 18 de mayo de 2020.
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Cuadro 3.3

RESPUESTA DE LOS PRINCIPALES BANCOS MULTILATERALES DE DESARROLLO FRENTE AL COVID-19

Institucion Descripcion de las medidas Principales paises elegibles Duracion
Banco Mundial Paquete financiero por importe de 160 mm de ddlares, que incluye Paises en desarrollo y de bajos ingresos 15 meses con posible
50 mm de ddlares en ayuda concesional y subvenciones a través miembros del Banco Mundial extension

de la Asociacion Internacional de Fomento (AIF)

Este paquete financiero contiene una linea de asistencia de emergencia
de 14 mm de ddlares, que incorpora 8 mm de ddlares de la
Corporacion Financiera Internacional (CFl) y 6 mm de ddlares

de la AIF y del Banco Internacional de Reconstruccion

y Fomento (BIRF)

Hasta la fecha y con motivo del Covid-19,
el Banco Mundial esté prestando asistencia
a 100 paises, principalmente en Africa y Asia

Banco Asidtico
de Desarrollo

Anuncio de medidas por importe de 20 mm de ddlares,
que incluye 2,5 mm de ddlares en recursos concesionales
y subvenciones y 2 mm de ddlares dirigidos al sector privado

Paises asiaticos miembros del Banco Asiatico 15 meses con posible
de Desarrollo (BAsD) extension

Hasta el momento y con motivo del Covid-19,

los paises que han recibido ayuda del BAsD

han sido: Mongolia, Bangladesh, Sri Lanka,
Republica de Kirguistan, Butén, India,

Filipinas, Nepal, Laos, Indonesia, Georgia y Pakistan

Banco Africano
de Desarrollo

(1) Facilidad de crédito de emergencia (Rapid Response Facility)

de 10 mm de ddlares distribuidos de la siguiente manera: 5,5 mm de
ddlares en operaciones soberanas para todos los paises miembro;
3,1 mm de ddlares de ayuda concesional para paises en el marco
del Fondo Africano de Desarrollo, y 1,4 mm de ddlares

de ayuda no concesional dirigida al sector privado

(2) Emision de los bonos denominados «Fighting Covid-19» por valor
de 3 mm de ddlares, recaudados en los mercados internacionales

Paises africanos miembros del Banco Sin especificar
Africano de Desarrollo

Banco Interamericano
de Desarrollo

12 mm de ddlares distribuidos en: la reprogramacion de la cartera
existente de proyectos de salud para atender la crisis del Covid-19;
3,2 mm de ddlares adicionales para el programa de préstamos
estipulado para 2020, y 5 mm de ddlares dirigidos al sector privado
através de BID Invest

Paises de América Latina miembros del Banco 9 meses
Interamericano de Desarrollo (BID)

Hasta el momento y con motivo del Covid-19,
los paises que han recibido ayuda del BID son:
Argentina, Republica Dominicana, Panama,
Honduras, Ecuador, Paraguay,

Uruguay y El Salvador

Banco Islamico
de Desarrollo

Aprobacion del programa Respond, Restore, Restart, con
una asignacion de 2,3 mm de ddlares, que incluye subsidios

Paises miembros de la Organizacion para Corto plazo: 6/9 meses

| ion Islamica (E: i
la Cooperacion Islamica (Estados con mayoria Medio/largo plazo:

- . . |
de emergencia, lineas de credﬁo para p/ylmes, préstamos musulmana) 18/24 meses
soberanos y seguros contra riesgos politicos

Banco Asiatico (1) Creacion de Covid-19 Crisis Recovery Facility (CRF) por Paises asiaticos Sin especificar

de Inversion importe de 10 mm de ddlares en forma de apoyo sanitario, liquidez

en Infraestructura

0 apoyo presupuestario y fiscal en coordinacién con otros bancos
multilaterales de desarrollo. Incluye una ventana concesional

(2) Aprobacion de un préstamo con garantia soberana a
China por importe de 355 millones de ddlares dirigidos
al sector sanitario

Hasta el momento y con motivo del Covid-19,
los paises que han solicitado ayuda son: India,
China, Mongolia, Indonesia, Pakistan,
Filipinas, Bangladesh y Turquia

Banco Europeo
de Inversiones

Respuesta para paises de la UE:

(1) 40 mm de euros para respaldar las necesidades de las pymes
via garantias del presupuesto de la UE

(2) Ayuda especffica al sector sanitario via redistribucion
de préstamos marco no suscritos/no firmados y préstamos
ya destinados al sector sanitario por importe de 5 mm de euros

(3) Creacion de un fondo de garantia de 25 mm de euros
para movilizar 200 mm de euros de crédito bancario a empresas

Respuesta para paises fuera de la UE:

5,2 mm de euros dirigidos al sector sanitario y al sector privado
(financiacion que forma parte del programa Team Europe)

Paises de la UE y de fuera de la UE: Africa, paises Sin especificar
vecinos de la UE, Balcanes Occidentales, Asia
y América Latina

Hasta el momento y con motivo del Covid-19,
los paises que han solicitado ayuda son:
Espana, ltalia, Balcanes Occidentales, Egipto,
Montenegro y Marruecos

Banco Europeo
de Reconstruccion
y Desarrollo

Solidarity Package por importe de 4 mm de euros para

los clientes con necesidades inminentes de capital circulante
y liquidez, con una posible extension a 21 mm de euros
durante 2020/2021

38 paises emergentes principalmente en Durante 2020 y 2021
Europa (no UE), Asia central y paises
del Mediterraneo meridional y oriental

Nuevo Banco
de Desarrollo

(1) Emision de un bono a 3 anos de lucha contra el coronavirus
(Coronavirus Combating Bond) en el mercado de bonos
interbancario chino por importe de 1.000 millones de ddlares

para financiar el programa de asistencia de emergencia para China

(2) Creacion de la Emergency Assistance Facility para

la financiacion de gastos para la lucha contra el Covid-19

y la recuperacion econémica con el objetivo de proporcionar
10 mm de ddlares

BRICS (Brasil, Rusia, India, China y Sudéfrica) Sin especificar

Hasta el momento, los paises que han recibido ayuda
son China y la India

FUENTE: Banco de Espafia, a partir de la informacion de los distintos bancos multilaterales de desarrollo.
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Ademas, la Fed estadounidense ha establecido una linea de operaciones repo para
el intercambio de ddlares por bonos del Tesoro de ese pais (véase epigrafe 3.4). El
hecho de que no todos los paises emergentes dispongan de acceso a estas lineas
ni estén cubiertos por algun ARF dota de mayor oportunidad a la nueva linea de
liquidez del FMI, ya que permite que estos paises puedan hacer frente a las
tensiones de liquidez y a las salidas de capitales que han sufrido desde el comienzo
de esta crisis (véase epigrafe 2.2).

A pesar del despliegue de estas actuaciones multilaterales, la magnitud y la
naturaleza de esta crisis ponen de manifiesto la necesidad de profundizar en
la estructurainstitucional multilateraly de intensificar el grado de cooperacion
internacional. En concreto, en las fases iniciales de extension global de la
pandemia, se ha echado en falta un mayor impulso politico coordinado al mas alto
nivel para favorecer una estrategia de gestién sanitaria a escala global, lo que se
ha evidenciado, por ejemplo, en los problemas de desabastecimiento en las
cadenas globales de suministro de material sanitario en los momentos algidos de
la pandemia. De igual forma que las grandes crisis del pasado propiciaron profundas
transformaciones de la cooperacion internacional —la Gran Depresion dio lugar a
las instituciones de Bretton Woods, y la CFG transformo el mapa de las instituciones
financieras internacionales®? e impulsé la actuacién coordinada de los paises—, las
dimensiones de esta pandemia y su severo impacto econdmico global deberian
servir de impulso para enriquecer la estructura institucional multilateral y sentar las
bases de una cooperacion internacional mas firme. En particular, es el momento de
reflexionar sobre como mejorar el papel de estos instrumentos en la gestidn de crisis
globales como la actual, y en la contencion temprana de sus efectos, lo que también
permitiria abordar con mayores garantias otros desafios, como el cambio climatico,
a los que la economia y la sociedad mundiales deben comenzar a hacer frente ya
en el corto plazo. No obstante, los avances en esta direccion no parecen faciles,
dada la fragilidad del multilateralismo en la coyuntura actual, amenazado por el
creciente tensionamiento de las relaciones internacionales entre Estados Unidos y
China, que podria derivar en una reactivacion de posiciones proteccionistas. En
este contexto, la Union Europea deberia desempenar un papel de liderazgo en la
consecucion de un multilateralismo reforzado e integrador, y de un marco de
actuacion regido por normas internacionales.

22 \éase Garrido et al. (2016).
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3.4.1 Las actuaciones de los grandes bancos centrales

Las autoridades monetarias de las principales economias avanzadas y
emergentes han reaccionado de manera rapida y contundente a la crisis del
Covid-19. En primer lugar, la mayoria de los bancos centrales han recortado los
tipos de interés de referencia hasta niveles minimos y, en segundo lugar, muchos
de ellos han empleado al mismo tiempo instrumentos no convencionales que, en
numerosos casos, fueron creados para hacer frente a la crisis financiera de 2008.
En cuanto a la Fed, ha reducido en 150 puntos basicos sus tipos de interés de
referencia, hasta situarlos en el rango 0%-0,25 %. Asimismo, esta institucién ha
reactivado la expansion cuantitativa de su balance mediante compras ilimitadas de
bonos del Gobierno y titulizaciones hipotecarias (véase grafico 3.3.1) e introducido
medidas de apoyo a la liquidez de los mercados para facilitar su funcionamiento,
incluyendo sobre la disponibilidad de liquidez en dolares en los mercados
internacionales, asi como nuevas lineas de crédito para promover la financiacion
de pequefias y medianas empresas, hogares y Gobiernos subcentrales. Ademas,
la autoridad monetaria norteamericana esta fomentando, mediante cambios
regulatorios, la modificacion de los préstamos de clientes afectados por la pandemia
y laconcesién de nuevo crédito a clientes solventes. En muchos de estos programas,
la Fed ha contado con el apoyo del Tesoro estadounidense, que ha proporcionado
garantias a sus operaciones y, sobre todo, ha aportado capital a vehiculos
financieros conjuntos creados ex profeso para implementar dichos programas. Por
su parte, entre los principales bancos centrales de referencia, el Banco de Inglaterra
también rebajo su tipo de interés de referencia en 65 puntos basicos desde marzo,
hasta el 0,1 %, mientras que el Banco de Japoén lo mantuvo en el 0,1 %. Ambas
instituciones han ampliado sus programas de compras de bonos soberanos y
corporativos, han establecido medidas de apoyo al crédito y a la liquidez de los
mercados, y participan en el acuerdo para el restablecimiento de las lineas de
swap con la Fed parala provision de dolares a escala internacional. Otras economias
avanzadas, como Canada, Suecia, Corea del Sur o Australia, han tomado medidas
de corte similar (véase un resumen de las medidas adoptadas por los bancos
centrales en el cuadro 3.4).

Entre las economias emergentes, los bancos centrales han apelado de forma
generalizada a reducciones de los tipos de interés de politica monetaria.
Como consecuencia de estas decisiones, los tipos se han situado en algunos
casos en minimos histoéricos y, en términos reales, en territorio negativo (véase
grafico 3.3.2). Esta politica monetaria expansiva se ha llevado a cabo, en contraste
con otros episodios acaecidos en el pasado, en un entorno donde se han producido
depreciaciones notables de las monedas, que solo han sido atenuadas de forma
parcial con intervenciones cambiarias. Adicionalmente, algunos bancos centrales
(por ejemplo, en Brasil, Chile, Colombia, Hungria, la India o Sudafrica) han puesto
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Cuadro 3.4
MEDIDAS DE POLITICA MONETARIA ADOPTADAS PARA COMBATIR EL IMPACTO DEL CORONAVIRUS

t??gg?ﬂfgrzls Cantidad Respaldada
Pais P ) Compras de activos maxima Apoyo al crédito Cantidad  por el Tesoro
de referencia establecida %)
(hasta nivel, %) °
Area Compras de bonos publicos +120 mm €  Operaciones de financiacion a largo plazo (LTRO) - -
del euro y privados (incluyen papel (APP) adicionales hasta junio (tipo medio de la facilidad
comercial) con reinversion de depdsito)
del principal (aumento del +1.350 mm €
Programa de Compras (PEPP) A continuacion, TLTRO lIl en condiciones
de Activos, APP) y nuevo mas favorables, y LTRO a plazo mas largo
Programa de Compras de emergencia frente a la pandemia
de Emergencia frente (PELTRO, 25 pb por debajo del tipo medio aplicado
a la Pandemia (PEPP) a las operaciones principales de financiacion)
Relajacion de los requisitos de capital y liquidez — —
para entidades bancarias
Relajacion de los criterios de garantias - —
Estados —150 pb Compras ilimitadas de bonos Reduccion del coste de ventanilla descuento — —
Unidos (0% - 0,25%) del Tesoro y titulizaciones (hasta el 0,25 %) y aumento del vencimiento
hipotecarias de las operaciones hasta 90 dias
Reinversion del principal Incentivo del uso de los colchones de liquidez y capital — —
de la deuda y titulizaciones para dar soporte al crédito

hipotecarias de agencia

Reduccion del requerimiento de reservas al 0 % desde — —
el 26 de marzo

Incentivo del uso del crédito intradia - -

Primary Market Corporate Credit Facility (PMCCF) 500 mm $ 10
para compras de bonos corporativos en el mercado

primario

Facilidad para compras en el mercado secundario 250 mm $ 10

de bonos corporativos (Secondary Market Corporate
Credit Facility, SMCCF)

Facilidad de financiacion para papel comercial 10mm$ —
(Commercial Paper Funding Facility)

Term Asset-Backed Securities Loan Facility (TALF) 100 mm $ 10
para facilitar crédito a hogares

Compra de deuda municipal y estatal 500 mm $ 7
(Municipal Liquidity Facility)

Facilidad para proporcionar financiacion a plazo 670 mm $ 100
respaldada por préstamos del Programa

de Proteccion de Néminas

(Paycheck Protection Program Liquidity

Facility, PPPLF)

Programas de financiacion para pymes que hayan 600 mm $ 12,5
quedado fuera de otras facilidades (Main Street
Lending Program)

FUENTE: Banco de Espana.

en marcha, o planean realizar, operaciones de compras de activos similares a las
efectuadas por los bancos centrales de las economias avanzadas. Asimismo, en
general, los bancos centrales de las economias emergentes han adoptado medidas
de apoyo al crédito y de suministro de liquidez a los mercados financieros
nacionales.
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Cuadro 3.4

MEDIDAS DE POLITICA MONETARIA ADOPTADAS PARA COMBATIR EL IMPACTO DEL CORONAVIRUS (cont.)

Recorte en el Cantidad
tipo de interés maxima Respaldada
Pais ) Compras de activos ) Apoyo al crédito Cantidad por el
de referencia establecida Tesoro (%)
(hasta nivel, %)
Japon Se duplica el maximo 6 bn¥ Nueva facilidad de préstamo de hasta 1 afo para El méximo se —
de compras adicionales entidades financieras (interés del 0 %; como colateral,  alcanzaria si se
anuales de ETF (total anual: la deuda empresarial y de las familias) utilizara toda
12 bnY¥) la deuda empresarial
y de las familias
como colateral
(25 bn ¥ en abril
de 2020)
Se duplica el maximo 90 mm Aumento del limite para bonos empresariales Compras de hasta —
de compras de yenes en los balances bancarios, que podran tener 7,5 billones de yenes
anuales de J-REIT adicionales vencimientos de hasta 5 afios (antes 3) hasta marzo de 2021
(total anual: (maximo en balance:
180 mm ¥) 10,5bn¥)
Aumento del limite para pagarés empresariales Compras de hasta —
en los balances bancarios 7,5 billones de yenes
hasta marzo de 2021
(méximo en balance:
9,5 bn¥)
Aumento de Indefinida Nueva facilidad de préstamo (interés de 0 %, El méximo se —
la adquisicion vencimiento hasta un afio y como colateral préstamos  alcanzaria si se
de bonos publicos libres de intereses y garantias concedidos a través utilizaran todos
de las medidas dispuestas por el Gobierno) los préstamos
elegibles como
colateral (30 bn ¥)
Reino -65 pb Ampliacion de +200 mm £ TFSME: linea de financiacion para pymes, 100 mm £ 0
Unido 0,1 %) las compras adicionales durante 12 meses, a una tasa proxima al tipo (estimaciones
de bonos soberanos  (+10 mm £ de referencia del BoE)
y corporativos corporativos,
+190 mm £ CCFF: garantias estatales en préstamos llimitadas en 100
bonos del a empresas afectadas, a través de la compra principio, primera
Gobierno). de papel comercial (a través del BoE) fase por valor
(total: de 330 mm £,
645 mm £) se compartiran con
los programas
CBILS, CLBILS
y BBLS del British
Business Bank
China  MLF (1 afo): — — Facilidad de refinanciacion a empresas afectadas 300 mm ¥ —
-30 pb por la epidemia
(2,95 %)
Facilidad de refinanciacion/redescuento 900 mm ¥ —
Reverse repos: para créditos a pymes
7 dias, =30 pb
(2,20 %) Ampliacion de la cuota de refinanciacion 1000 mm ¥ —
14 dias, —10 pb y redescuento para bancos pequenos y
(2,55 %) de mediano tamafio
Préstamos Emisién de bonos de instituciones financieras 300 mm ¥ —
preferenciales: para aumentar el crédito concedido a pymes
1 ano, =30 pb
(3,85 %);
5 afos, —15 pb
(4,65 %)

FUENTE: Banco de Espana.
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Cuadro 3.4

MEDIDAS DE POLITICA MONETARIA ADOPTADAS PARA COMBATIR EL IMPACTO DEL CORONAVIRUS (cont.)

Swaps de
Pais Medidas de Iqu|d§z len Cantidad Respaldada por lellsasl / Provision Cantidad
los mercados domeésticos el Tesoro (%) de liquidez a otros
bancos centrales
Area del euro Coordinada con otros  Bulgaria y Hungrfa (2 mm €),
bancos centrales Rumania (4,5 mm €)
y Dinamarca (12 mm €)
Sin limite especificado
por la Reserva Federal
Estados Unidos Repos a 1 mes 500 mm $ — Coordinada con otros  Para Australia, Brasil, Corea
Repos a 3 meses 500 mm $ B bancos centrales del Sur., Meéxico, Singapur
y Suecia (60 mm $)
Aumenta oferta repos a 1 dia +400 mm $ —

(total: 500 mm $)

Para Dinamarca, Noruega
y Nueva Zelanda (30 mm $)

Aumenta oferta repos a 15 dias

+25mm $
(total: 45 mm $)

Facilidad de crédito para creadores
de mercado (Primary Dealer Credit
Facility)

Facilidad de financiacion
para los fondos de mercados
monetarios (MMLF)

10mm $

Japoén

Operacion puntual
de inyeccion de liquidez
mediante repos en marzo

500 mm ¥

Otras operaciones: repo de venta
de titulos, de préstamo de

titulos del Gobierno para utilizarlos
en operaciones de inyeccion

de liquidez en ddlares, etc.

Coordinada con otros -
bancos centrales

Reino Unido

Contingent Term Repo Facility
(CTRF) para aumentar la liquidez
en los mercados monetarios

Extension temporal de la Ways
and Means Facility (W&M),
linea de crédito del Tesoro

en el BoE

— Coordinada con otros -
bancos centrales

China

Recortes en el coeficiente

de reservas:

— Segmentados (equivalentes
a —35 pb sobre el agregado,
actualmente 10 %).

— Para pequefias y medianas
entidades (100 pb,
actualmente 7 %)

Inyecciones de liquidez:
Operaciones reverse repo por valor
de 174mm3$y 71 mm$

Reduccion de la remuneracion
del exceso de reservas
(del 0,72 % al 0,35 %)

FUENTE: Banco de Espana.
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Gréfico 3.3
MEDIDAS ADOPTADAS POR LOS PRINCIPALES BANCOS CENTRALES

Las autoridades monetarias de las principales economias avanzadas y emergentes han reaccionado de manera rapida recortando los tipos
de interés de referencia hasta niveles minimos y empleando instrumentos no convencionales.

1 RECORTES DE TIPOS DE INTERES Y EXPANSION MONETARIA 2 TIPOS DE INTERES OFICIALES EN ECONOMIAS EMERGENTES
EN ECONOMIAS AVANZADAS (a)
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s OBSERVADO DESDE MARZO HASTA MAYO DE 2020 MEDIA
> RECORTE DEL TIPO DE INTERES OFICIAL (Escala dcha.) MEDIANA

FUENTES: Bancos centrales y Banco de Espafa a partir de informes de Reuters, JP Morgan, Goldman Sachs, Morgan Stanley, Bank of
America, Capital Economics y Barclays Capital.

a «Aumento del balance previsto de marzo a diciembre de 2020» se calcula a partir de las previsiones realizadas por analistas especializados
para el tamafio total del balance en diciembre de 2020. «Observado desde marzo» se refiere al cambio en el tamafo total del balance 3
entre el 28 de febrero y el 29 de mayo de 2020, expresado en puntos porcentuales del PIB de 2019. Los recortes de los tipos de interés
hacen referencia a los realizados entre el 28 de febrero y el 29 de mayo de 2020.

DESCARGAR

3.4.2 Las actuaciones del BCE

Ante la crisis sanitaria del Covid-19, el 12 de marzo el BCE adopté un amplio
paquete de medidas expansivas de politica monetaria con el objetivo de
contribuir a mantener la provision fluida de crédito a la economia real. En
primer lugar, el BCE se comprometio a realizar compras netas de activos dentro de
su programa de compra de activos (APP, por sus siglas en inglés) por valor de 120 mm
de euros adicionales hasta el final de 2020. En segundo lugar, decidié llevar a cabo
operaciones de financiacion a plazo mas largo (LTRO, por sus siglas en inglés) para
ofrecer liquidez inmediata y en condiciones favorables a los bancos hasta junio de
2020, fecha de la segunda operacion de financiacién a plazo mas largo con objetivo
especifico (TLTRO-III, por sus siglas en inglés) prevista en este afo®. Y, en tercer
lugar, con el objetivo de respaldar el crédito bancario a los agentes mas afectados
por la propagacion del Covid-19, en particular alas pequefias y medianas empresas,
el BCE acordo aplicar condiciones considerablemente mas favorables entre junio
de 2020 y junio de 2021 a todas las operaciones TLTRO-IIl vigentes durante ese

23 En estas nuevas operaciones LTRO, el tipo de interés aplicable es el tipo medio (durante la vida de la operacion)
de la facilidad de depdsito (DFR, por sus siglas en inglés, actualmente en el -0,50 %) y existe adjudicacion plena.
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periodo®*. En paralelo, el Mecanismo Unico de Supervisién europeo decidié permitir
a los bancos utilizar de forma temporal sus colchones de capital y de liquidez, con
el objetivo de facilitar que estas entidades continien cumpliendo con su papel de
financiar a la economia real (véase epigrafe 3.5).

Con el fin de contrarrestar los graves riesgos para el mecanismo de
transmision de la politica monetaria y para las perspectivas de la zona del
euro derivados de la pandemia, el 18 de marzo el BCE anuncié un nuevo
Programa de Compras de Emergencia frente a la Pandemia (PEPP, por sus
siglas en inglés), que se amplio en el Consejo de Gobierno del 4 de junio. Este
programa temporal de compra de valores del sector publico y privado se puso en
marcha con una dotacion inicial de 750 mm de euros hasta finales de 2020.
Posteriormente, el 4 de junio, se amplié a 1.350 mm de euros hasta al menos junio
de 2021, y se anuncié que se reinvertira el principal de los valores adquiridos
segun vayan venciendo como minimo hasta el final de 2022. En el marco de este
programa, las compras se realizan de manera flexible y se permiten fluctuaciones
en su distribucion tanto a lo largo del tiempo como por jurisdicciones o tipos de
activo. No obstante, en el caso de las compras de bonos publicos, su distribucion
por jurisdicciones continua guiandose por la clave de capital, sin perjuicio de la
mencionada aplicacion flexible del programa en el corto plazo. En el Consejo de
Gobierno extraordinario de 18 de marzo, se acordd, ademas, incluir el papel
comercial no financiero dentro de la gama de activos admisibles en el marco del
programa de compras de bonos corporativos (CSPP, por sus siglas en inglés). El
PEPP, junto con las nuevas compras del APP, supondran un aumento de la cartera
de los programas de compra de valores del Eurosistema hasta el entorno de los
4,4 billones de euros en junio de 2021 (véase grafico 3.4.1).

Ademas, durante el mes de abril, el BCE adopté una serie de medidas
temporales de flexibilizacion de los criterios de admision de los activos de
garantia del Eurosistema. El objetivo principal de estas actuaciones es ampliar la
capacidad de peticion de fondos de los bancos en las operaciones de financiacion
del Eurosistema y apoyar la provision de crédito bancario a empresas y hogares
(véase recuadro 3.2 para mas detalles). Adicionalmente, en su reunion del 30 de abril,
el BCE introdujo nuevas LTRO de emergencia frente a la pandemia (PELTRO, por sus
siglas en inglés) para apoyar las condiciones de liquidez en el sistema financiero?.

24 Las condiciones de las TLTRO-IIl fueron objeto de una mejora adicional en la reunién del BCE de 30 de abril. Tras
esta recalibracion, el tipo maximo aplicable durante el periodo de junio de 2020 a junio de 2021 es 50 pb inferior
al tipo medio de las operaciones principales de financiacion a largo plazo (MRO, por sus siglas en inglés,
actualmente en el 0 %). Para las entidades que mantengan sus niveles de provision de crédito, el tipo de interés
sera 50 pb inferior al DFR medio. Ademas, para estas operaciones, el limite de peticion de fondos por entidad
se ha incrementado hasta el 50 % de sus préstamos admisibles.

25 En particular, se llevaran a cabo siete operaciones, comenzando en mayo, con plazos de vencimientos
escalonados en el tercer trimestre de 2021. Estas operaciones se efectuaran mediante procedimientos de
subasta a tipo de interés fijo con adjudicacion plena, a un tipo de interés 25 pb inferior al tipo MRO medio vigente
durante la vida de cada PELTRO.
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Gréfico 3.4

EL BCE HA ADOPTADO UN AMPLIO PAQUETE DE MEDIDAS EXPANSIVAS DE POLITICA MONETARIA

El BCE ha adoptado un amplio paquete de medidas con el objetivo de contribuir a mantener la provision fluida de crédito a la economia real
y contrarrestar los riesgos para el mecanismo de transmision de la politica monetaria derivados del brote de coronavirus. Estas medidas
incluyen tanto programas de provision de liquidez (LTRO, TLTRO-IIl y PELTRO) como de compras de activos (APP y PEPP).

1 PROGRAMA DE COMPRA DE VALORES (APP)
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FUENTES: Banco Central Europeo y Thomson Reuters Datastream.

a En el objetivo de compras netas mensuales a partir de junio de 2020 (linea azul discontinua), a los 20 mm de euros mensuales
aprobados el afio anterior se ha afiadido el importe mensual correspondiente a las compras netas adicionales de 120 mm de euros
del APP (aprobadas el 12 de marzo) y de 1.8350 mm de euros correspondientes al PEPP (aprobado el 18 de marzo y extendido y
aumentado el 4 de junio), que se realizaran hasta junio de 2021, segun el supuesto, a modo ilustrativo, de reparto uniforme de dichas

compras hasta junio de 2021 (en la practica, las compras podran distribuirse de forma flexible en el tiempo). Sobre la base de las N
compras totales anunciadas, el volumen de activos del APP y del PEPP en el balance del Eurosistema a junio de 2021 alcanzara el
37 % del PIB del area del euro en 2019.

DESCARGAR
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En suma, lareaccion del BCE ha sido, en general, notablemente mas enérgica
que tras la crisis financiera de 2008. Como se ha discutido, las principales
medidas del BCE se han centrado en sus programas de compras de activos (APP
y PEPP) y en sus programas de financiacion a largo plazo (LTRO, TLTRO-IIl y
PELTRO). Como resultado de estas medidas, se espera que el tamafo del balance
del Eurosistema aumente, al menos, en cerca de 2 billones de euros durante 20202,
sensiblemente por encima del incremento de algo mas de medio billén de euros
que se produjo tras la respuesta inicial del BCE a la crisis iniciada en 2008. La
reaccion de la autoridad monetaria europea en aquella ocasidn se centro,
fundamentalmente, en la reduccion de sus tipos de interés oficiales y, por otro lado,
en el establecimiento de las subastas a tipo de interés fijo con adjudicacion plena
(FRFA, por sus siglas en inglés) en las operaciones de financiacién desde octubre
de 2008, con el objetivo de proveer de la liquidez necesaria a las instituciones
financieras del area del euro.

26 Asi se desprende de una encuesta de Reuters a profesionales del sector financiero, mayoritariamente bancos,
realizada en mayo de 2020.
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Las medidas desplegadas recientemente por el BCE parecen estar teniendo
una efectividad considerable y, en particular, el anuncio del PEPP produjo una
notable relajacion de las condiciones financieras del area del euro. Por una
parte, los bancos europeos estarian empleando laliquidez ofrecida por el Eurosistema
para proporcionar crédito a la economia real. Asi se desprende de la Encuesta de
Préstamos Bancarios (EPB) de la zona del euro de abril de 2020, en la que un 74 %
de los bancos consultados indican que esperan utilizar la liquidez proporcionada
por las TLTRO-IIl para conceder préstamos a hogares y empresas durante los seis
meses siguientes. En este sentido, conviene resaltar que en la cuarta subasta del
programa TLTRO-IIl, celebrada el 18 de junio, la demanda fue de 1,3 billones de
euros, cifra muy superior a la de las tres subastas anteriores, cuyo volumen maximo
habian sido los 115 mm de euros registrados en la subasta de marzo de 2020. Por
otra parte, el anuncio del PEPP provocé una importante relajacion de las condiciones
financieras del area del euro. Dicha relajacion incluyé una fuerte caida de los
rendimientos de la deuda soberana (véase grafico 3.4.2), pero también afecté a
otros indicadores financieros, como ilustra el recuadro 3.3 mediante una metodologia
de «estudio de evento».

Larelajacion de las condiciones financieras propiciada por el PEPP se revirtié
parcialmente en el mes de abril, ante el empeoramiento progresivo de las
perspectivas econdmicas de la UEM, para volver a mejorar posteriormente a
lo largo de mayo y junio, en parte posiblemente vinculado a la ampliacion del
PEPP. Después de los minimos alcanzados a finales de marzo, tras el anuncio
del PEPP, los rendimientos y los diferenciales de la deuda soberana se elevaron de
nuevo, hasta alcanzar, a finales de abril, niveles cercanos a los maximos anteriores
al anuncio del programa. Sin embargo, los anuncios de nuevas medidas de estimulo
por parte de las autoridades nacionales y supranacionales, asi como la ampliacion
del programa PEPP a comienzos de junio, dieron paso a una nueva reduccion de
los diferenciales de la deuda soberana hasta niveles que, a fecha de cierre de este
Informe, contindan siendo, no obstante, algo superiores a los existentes antes
de la crisis. En todo caso, estas dindmicas ponen de manifiesto la importancia de
acompanar el elevado volumen de estimulo monetario dispuesto por el BCE con
una respuesta de politica fiscal amplia dentro de la UEM. Esta respuesta debe
incorporar instrumentos de inversion y financiacién comunes, en linea con la
reciente propuesta de la CE, especialmente en un contexto en que el espacio fiscal
del que gozan algunos paises es relativamente limitado, tal y como se ilustra en el
recuadro 3.4.

3.5 Las respuestas de las autoridades financieras
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En el contexto de la supervision bancaria, las medidas para mitigar los efectos
del Covid-19 se han extendido a distintos ambitos. Estas medidas abarcan, entre
otras, decisiones macroprudenciales, microprudenciales y contables. Su objetivo
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comunes que, en el entorno adverso actual, el sistemafinanciero siga proporcionando
la financiacidn necesaria a los hogares y las empresas para que puedan afrontar la
caida de sus ingresos, que en muchos casos se prevé que sea de naturaleza
fundamentalmente transitoria.

En cuanto a la politica macroprudencial, numerosos paises han liberado el
Colchdén de Capital Anticiclico (CCA). Muchas economias europeas que habian
activado el CCA en el pasado, generalmente como consecuencia de un crecimiento
excesivo del crédito, han procedido ahora a su liberacién (fijandolo en el 0 %)?’. En
Espafa, el CCA se encontraba en el 0 %, dada la ausencia de sefales de alerta que
aconsejaran su activaciéon. Tras la irrupcion del Covid-19, se anticipa que este
instrumento no se activara por un periodo de tiempo prolongado, al menos hasta
que los principales efectos econdmicos y financieros derivados de la crisis actual se
hayan disipado. En este sentido, una leccion importante de la perturbacion actual es
la necesidad de que los requerimientos de capital liberables ante situaciones de
crisis macrofinanciera ganen peso entre los requerimientos totales que se solicitan
a las entidades y se adapten a la evolucién ciclica de la economia en mayor medida
que en el pasado. En efecto, la acumulaciéon de un nivel mas elevado de estos
requerimientos ciclicos de capital concederia, en estos momentos, un mayor margen
a las entidades, no solo para amortiguar las fluctuaciones del ciclo financiero, sino
también para afrontar el impacto de perturbaciones como la actual, cuyo origen no
se situa en el propio el sistema financiero.

Ademas, se permitira que las entidades operen temporalmente por debajo de
los requerimientos regulatorios habituales de capital y de liquidez. Aunque en
Espafa no se habia llegado a activar el CCA, los bancos espafoles si han acumulado
otros colchones y requerimientos de capital a lo largo de los ultimos afos, con el fin,
precisamente, de ser utilizados para absorber pérdidas ante escenarios de
materializacién de riesgos, como el generado por el Covid-19. En este sentido, el
BCE y el Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS, por sus siglas en inglés)
han impulsado la utilizacion de los colchones de capital y de liquidez disponibles
por parte de las entidades de crédito, asi como el uso oportuno de la flexibilidad
existente en la regulaciéon prudencial para acomodarse a la nueva situacion.
Asimismo, laJunta Unica de Resolucién (JUR) también ha aclarado cémo supervisara,
en el entorno actual, el cumplimiento de los requerimientos minimos de pasivos
elegibles (Minimum Required Eligible Liabilities, MREL). Estos requerimientos,
disefiados para absorber pérdidas en caso de resolucidn, seran supervisados de
forma que no limiten la capacidad de uso de los colchones de capital liberados o
flexibilizados por las autoridades?®.

27 \Véase Banco de Espafa (2020).

28 Esta situacion se produciria en aquellos casos en los que sea necesario contabilizar los colchones de capital
para el computo de los requerimientos de MREL, lo que efectivamente impediria el uso de estos colchones para
absorber pérdidas si la JUR no adoptara medidas mitigadoras.
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En el ambito microprudencial, se han promovido medidas de flexibilidad
operativa, prudencial y regulatoria para apoyar el correcto funcionamiento
del sistema bancario y facilitar el mantenimiento del flujo de crédito. Los
procesos supervisores se han adaptado para ajustar los recursos operativos
comprometidos por las entidades, de modo que estos puedan ser utilizados para
contribuir a la continuidad del negocio. En este sentido, la Autoridad Bancaria
Europea (ABE) decidid posponer el ejercicio bianual de pruebas de resistencia
hasta 2021. No obstante, esta institucion ha publicado un analisis de sensibilidad
para evaluar el impacto del Covid-19 a partir de la informacién recabada en el
ejercicio de estrés de 20182°. Adicionalmente, la ABE ha publicado su ejercicio de
transparencia de 2020 con datos relativos a 127 bancos europeos, en el que se
detalla su posicion financiera en diciembre de 2019%. Por su parte, la Supervisiéon
Bancaria del BCE solicit6 a las entidades que incluyeran el riesgo de pandemia en
sus planes de contingencia y que revisaran sus planes de continuidad de negocio.
Asimismo, se han extendido los plazos para el cumplimiento de las medidas
correctoras requeridas en las inspecciones in situ y en las revisiones de modelos
internos ya concluidas, y se ha permitido la aplicacion flexible de la guia del BCE
sobre activos dudosos.

Por su parte, el 28 de abril, la Comision Europea presenté un paquete de
medidas destinado a alentar que los bancos hagan pleno uso de la flexibilidad
incorporada en el marco prudencial y contable de la UE y a introducir una
serie de ajustes a la regulacion aplicable para facilitar el crédito bancario a
hogares y empresas. En este conjunto de medidas se incluia una Comunicacion
Interpretativa del marco prudencial y contable de la UE y una propuesta de cambios,
denominada quick fix, a la CRR (siglas de Capital Requirements Regulation), que fue
aprobada por el Consejo y el Parlamento en el mes de junio y ya ha entrado en vigor.
Entre otras medidas, esta modificacion de la CRR retrasa en un afo la entrada en
vigor del requerimiento de colchoén de la ratio de apalancamiento para las entidades
sistémicas globales que introduce la CRR2, al tiempo que adelanta la entrada en
vigor de algunas de las medidas acordadas en 2019 en la revision de la CRR
(incluyendo los factores de apoyo a pymes e infraestructuras, asi como los cambios
sobre el tratamiento prudencial del software que esta finalizando la ABE). Ademas
de ello, se introducen cambios al tratamiento transitorio de las provisiones IFRS 9
en el marco prudencial (en linea con los cambios acordados por el Comité de Basilea
recientemente), asi como otros ajustes adicionales al marco que permiten una
reduccidn en los requerimientos de capital de las entidades de crédito. Entre estos
cambios se incluyen un tratamiento favorable de los préstamos con garantia publica
a efectos del backstop prudencial para préstamos dudosos, ajustes relacionados
con la posibilidad de excluir las reservas en Bancos Centrales de la ratio de
apalancamiento, la posibilidad de obviar fallos de predicciéon de los modelos

29 Veéase Thematic note - Preliminary analysis of impact of COVID-19 on EU banks — May 2020. EBA/REP/2020/17.
30 Véase 2020 EU-wide transparency exercise.
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de riesgo de mercado durante los afios 2020 y 2021, asi como un tratamiento
prudencial favorable de forma transitoria para la deuda soberana emitida en euros
por paises de la UE no pertenecientes a la zona del euro.

En materia contable, se han adoptado medidas para evitar un comportamiento
excesivamente prociclico y mecanico de las provisiones que podria ocasionar
un efecto contractivo sobre la oferta de crédito bancario a la economia real. Las
medidas se centran en clarificar la correcta interpretacion de la normativa contable
para calcular el deterioro por riesgo de crédito de los activos financieros. En concreto,
estas medidas tratan de mejorar la distincion entre deterioros temporales y permanentes
de la calidad crediticia, y de tener en cuenta el valor de las garantias publicas
concedidas. Esta adaptacion contable deberia limitar el ritmo de crecimiento de las
provisiones por deterioro y moderar su impacto negativo sobre la rentabilidad. No
obstante, las guias supervisoras consideran también que las medidas adoptadas en
esta area no deben dificultar la medicion de deterioros efectivos y la dotacion de
coberturas razonables por riesgo de crédito, y deben proporcionar a las entidades los
incentivos necesarios para el mantenimiento de unos estandares adecuados. Entre los
objetivos de las autoridades esta también reducir temporalmente la cantidad de
informacion contable requerida, para liberar asi recursos operativos adicionales.

Se ha recomendado la suspension temporal del reparto de dividendos y la
prudencia en la retribucion variable a los empleados (bonus), para canalizar
la generacion de resultados hacia el refuerzo de la solvencia de las entidades.
En marzo de 2020, el BCE®' y la Autoridad Bancaria Europea® recomendaron a las
entidades que no distribuyesen dividendos para los ejercicios 2019 y 2020, al menos
hasta el 1 de octubre de este afo, y que se abstuvieran de llevar a cabo recompras
de acciones para remunerar a sus accionistas. El Banco de Espafa ha extendido
esta recomendacion a las entidades espafiolas bajo su supervision®. La CNMV y el
Colegio de Registradores de Espafa han emitido un comunicado conjunto para
indicar como han de proceder las entidades que hayan aprobado un dividendo y
quieran realizar modificaciones®*. Todas las entidades significativas espafiolas que
estaban en condiciones legales de suspender o aplazar el dividendo sobre los
resultados de 2019 han seguido la recomendacion del BCE y lo han hecho.

Las medidas adoptadas por los supervisores sectoriales se han visto
complementadas y reforzadas por un conjunto de recomendaciones
macroprudenciales de la Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS)*. En

31 Véase nota de prensa del Banco Central Europeo de 27 de marzo de 2020.
32 \éase EBA Statement on dividends distribution, share buybacks and variable remuneration, de 31 de marzo de 2020.
33 Véase nota de prensa del Banco de Espana de 27 de marzo de 2020.

34 \éase Comunicado conjunto del Colegio de Registradores de Espana y de la Comision Nacional del Mercado
de Valores en relacién con las cuentas anuales y la propuesta de aplicacion del resultado de sociedades
mercantiles en el contexto de la crisis sanitaria derivada del Covid-19, de 26 de marzo de 2020.

35 \éanse las notas de prensa de la JERS de 14 de mayo de 2020 y de 8 de junio de 2020.
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primer lugar, la JERS ha recomendado la extension de las limitaciones sobre la
distribucién de dividendos a todo el sistema financiero de la UE y las ha ampliado
hasta, al menos, el 1 de enero de 2021. Adicionalmente, ha emitido recomendaciones
sobre la remuneracién variable®® y ha emitido una recomendacion para desarrollar,
tanto a escala nacional como de la UE, un marco un seguimiento de las implicaciones
sobre la estabilidad financiera de las medidas de apoyo a la economia introducidas
por los Estados miembros en respuesta a la crisis del Covid-19%’. Ademas, la JERS
ha publicado una recomendacion, dirigida a la Autoridad Europea de Valores y
Mercados (ESMA, por sus siglas en inglés), para que coordine con las autoridades
nacionales un ejercicio de supervision destinado a evaluar el grado de preparacion
de los fondos de inversion con exposiciones significativas a valores de renta fija
privada y a activos inmobiliarios ante posibles presiones de reembolso en el futuro®®.
Por ultimo, la JERS ha emitido una recomendacién con actuaciones orientadas a
mitigar potenciales riesgos de liquidez y efectos prociclicos vinculados a los
requerimientos de margenes de variacion en la liquidacidn de valores por parte de
camaras de contrapartida central®®.

36 Veéase la Recomendacion de la ESRB/2020/7 de la JERS.
37 \éase la Recomendacion de la ESRB/2020/8 de la JERS.
38 \éase la Recomendacion de la ESRB/2020/4 de la JERS.
39 Véase la Recomendacion de la ESRB/2020/6 de la JERS.

INFORME ANUAL 2019 3. EL PAPEL DE LAS POLITICAS ECONOMICAS ANTE LA PANDEMIA EN EL PLANO INTERNACIONAL


https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation200608_on_restriction_of_distributions_during_the_COVID-19_pandemic_2~f4cdad4ec1.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation200608_on_monitoring_financial_implications_of_fiscal_support_measures_in_response_to_the_COVID-19_pandemic_3~c745d54b59.en.pdf?54cbe18c12989866cb716a13b053d0f8
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation200514_ESRB_on_liquidity_risks_in_investment_funds~4a3972a25d.en.pdf?b09b37bb041bbf83f341bb512e35c5d4
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation200608_on_liquidity_risks_arising_from_margin_calls~41c70f16b2.en.pdf?a224a91c21113da066ae29cf43d03835

BIBLIOGRAFIA

Arce, O., I. Kataryniuk, P. Marin y J. Pérez (2020). Reflexiones sobre el disefio de un Fondo de Recuperacién europeo, Documentos
Ocasionales, n.° 2014, Banco de Espana

Albrizio, S., A. Buesa, M. Roth y F. Viani (2020). «The real effects of trade uncertainty», Banco de Espafa, mimeo.

Banco Central Europeo (2018). Strengthening the Global Financial Safety Net. Moving relations between the IMF and Regional
Financing Arrangements forward, Occasional Paper, n.° 207.

Banco de Espana (2020). «<Medidas macroprudenciales adoptadas en Europa ante el Covid-19», recuadro 3.1, Informe de Estabilidad
Financiera, primavera de 2020.

— (2019a). «El disefio de la politica monetaria en el medio y en el largo plazo», capitulo 3, Informe Anual 2018.
— (2019b). «Consecuencias econdémicas de los cambios demograficos», capitulo 4, Informe Anual 2018.

Berganza, J. C., R. Campos, E. Martinez y J. Pérez (2020). «El agotamiento del dividendo demografico en Latinoamérica: retos para
las politicas econémicas y sociales», Articulos Analiticos, Boletin Econdmico, 1/2020, Banco de Espafia.

Caldara, D., M. lacoviello, P. Molligo, A. Prestipino y A. Raffo (2020). <The economic effects of trade policy uncertainty», Journal of
Monetary Economics, enero, vol. 109, pp. 38-59.

Cuadro-Saez, L., F. Lopez-Vicente, S. Parraga y F. Viani (2020). Medidas de politica fiscal en respuesta a la crisis sanitaria en las
principales economias del area del euro, Estados Unidos y el Reino Unido, Documentos Ocasionales, Banco de Espafia, de
préxima publicacion.

Fondo Monetario Internacional (2020a). Fiscal Monitor, abril.
— (2020b). World Economic Outlook Update, June 2020.

Garrido, 1., P. Moreno y X. Serra (2016). «El nuevo mapa de las Instituciones Financieras Internacionales», Boletin Econdmico, enero,
Banco de Espana.

Jimeno, J. F.,, F. Smets y J. Yiangou (2014). «Secular stagnation: a view from the Eurozone», capitulo 13, en C. Teulings y R. Baldwin
(eds.), Secular stagnation: facts, causes and cures, pp. 153-164, CEPR.

Kohlscheen, E., B. Mojon y D. Rees (2020). «<The macroeconomic spillover effects of the pandemic on the global economy», BIS
Bulletin, n.° 4.

Summers, L. (2015). «<Demand Side Secular Stagnation», The American Economic Review, mayo, vol. 105, n.° 5, pp. 60-65.

BANCO DE EsPaRA 102 INFORME ANUAL 2019 3. EL PAPEL DE LAS POLITICAS ECONOMICAS ANTE LA PANDEMIA EN EL PLANO INTERNACIONAL


https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/20/Fich/do2014.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op207.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op207.en.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/InformesEstabilidadFinancera/20/ficheros/IEF_2020_1_Rec3_1.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/18/descargar/Fich/InfAnual_2018-Cap3.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/18/descargar/Fich/InfAnual_2018-Cap4.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/ArticulosAnaliticos/20/T1/descargar/Fich/be2001-art4.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/ArticulosAnaliticos/20/T1/descargar/Fich/be2001-art4.pdf
https://www.imf.org/en/Publications/FM/Issues/2020/04/06/fiscal-monitor-april-2020
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/descargar/16/Ene/Fich/be1601-art5.pdf
https://voxeu.org/article/secular-stagnation-view-eurozone
https://www.bis.org/publ/bisbull04.pdf
https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/aer.p20151103

Recuadro 3.1

LA RESPUESTA FINANCIERA DEL FMI A LA CRISIS DEL COVID-19

La reaccion del Fondo Monetario Internacional (FMI) ante
la irrupcion de la emergencia sanitaria provocada por el
Covid-19 y la crisis originada por el confinamiento de
gran parte de la poblacion mundial y por la paralizacién
de amplios sectores econdmicos a nivel global ha sido
rapida y enérgica. Su respuesta inicial se ha orientado,
principalmente, hacia las economias mas vulnerables
ante la pandemia desde el punto de vista sanitario, pero
también hacia aquellas economias emergentes
potencialmente mas afectadas por los flujos de salida de
capitales que se han producido en algunas regiones.

Las medidas de apoyo que ha adoptado el FMI se han
concentrado, fundamentalmente, en potenciar su
asistencia financiera de emergencia con caracter
temporal, aliviar la deuda de los paises de bajos ingresos
mas vulnerables y ofrecer liquidez a corto plazo a través
de una nueva linea de crédito’. Al cierre de este Informe,
el Fondo todavia no habia decidido si complementar
estas medidas con una emisiéon general de su moneda,
los derechos especiales de giro (DEG), distribuida
proporcionalmente entre todos sus miembros.

Gréfico 1

En cuanto a su asistencia financiera de emergencia, el
FMI ha aprobado el aumento de los limites de acceso a
sus lineas de crédito de emergencia: el Instrumento de
Financiamiento Rapido (Rapid Financing Instrument,
RFI), disponible para la generalidad de los miembros del
Fondo, y el Servicio de Crédito Rapido (Rapid Credit
Facility, RCF), un instrumento concesional destinado
Unicamente a los paises de bajos ingresos. En concreto,
el limite de acceso anual de ambas lineas se ha
incrementado del 50 % al 100 % de la cuota del pais en
el FMI, y el limite acumulativo, del 100 % al 150 %, por
un periodo inicial de seis meses con posibilidad de
renovacion. Ninguno de estos instrumentos requiere la
aplicacion de un programa econoémico ni el cumplimiento
de condicionalidad.

Hasta el momento, el FMI ha recibido peticiones de
asistencia financiera de emergencia de un centenar
de paises, en su mayoria de bajos ingresos, y ha aprobado
ayudas por importe de casi 70.000 millones de délares,
cifra que previsiblemente seguira aumentando. El
grafico 1 muestra toda la asistencia financiera —no solo

ASISTENCIA FINANCIERA DEL FMI APROBADA DESDE EL INICIO DE LA PANDEMIA (a)

VOLUMEN ABSOLUTO Y RELATIVO DE LA ASISTENCIA FINANCIERA A CADA REGION

Miles de millones de ddlares (b)

Europa América Latina

s AYUDA DE EMERGENCIA ORDINARIA (RF)
OTRAS LINEAS ORDINARIAS (d)

Oriente Medio y Asia central

% del PIB (c)

2,0

1,6

1,2

0,8

0,4

0,0

Asia Pacifico Africa subsahariana

s AYUDA DE EMERGENCIA CONCESIONAL (RCF)
s OTRAS LINEAS CONCESIONALES (d)

LINEAS PRECAUTORIAS A IMPORTE SOBRE EL PIB DE PAISES BENEFICIARIOS (Escala dcha.)

FUENTE: Banco de Espafa, a partir de informacion del FMI.

a Incluye los préstamos aprobados hasta el 10 de junio.
b Tipo de cambio a 1 de junio.

¢ PIB de 2019 segun WEO de abril de 2020.

d Nuevos préstamos y ampliacion de lineas previas.

1 Véase Comunicado de la Cuadrageésima Primera Reunién del CMFI, 16 de abril de 2020.
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Recuadro 3.1

LA RESPUESTA FINANCIERA DEL FMI A LA CRISIS DEL COVID-19 (cont.)

de emergencia— por regiones aprobada por el FMI desde
el inicio de la pandemia hasta la fecha de cierre de este
Informe.

En cuanto al alivio de la deuda para los paises de bajos
ingresos mas vulnerables, el FMI ha adaptado a la nueva
situacion de pandemia global el Fondo Fiduciario para
Alivio y Contencion de Catastrofes (Catastrophe-
Containment and Relief Trust, CCRT), un fondo fiduciario
nutrido por aportaciones voluntarias de sus miembros,
con el propodsito de facilitar que los paises mas vulnerables
puedan liberar recursos financieros para reorientarlos al
fortalecimiento sanitario y asistencial de emergencia.
Asimismo, el FMI ha dado luz verde a la condonacién
inmediata de los vencimientos de la deuda de 25 de los
33 paises cubiertos por el CCRT, la mayoria de ellos del
Africa subsahariana, por valor de 215 millones de délares,
durante un periodo inicial de seis meses y con finalizacion
en octubre. Este plazo podria prolongarse hasta un
maximo de dos afos, sujeto a la disponibilidad de
recursos en el servicio fiduciario. Con este objetivo, el FMI
ha abierto una ronda de captacién de recursos por
importe de unos 1.000 millones de ddlares para el CCRT.
También en el ambito de la financiacion concesional, el
Fondo ha puesto en marcha otra ronda de obtencion de
recursos para préstamos y subsidios en el Fondo
Fiduciario para el Crecimientoy la Lucha contra la Pobreza
(Poverty Reduction and Growth Trust, PRGT) de alrededor
de 19.000 millones de ddlares®. Por ultimo, en paralelo a
la reforma del CCRT, el FMI y el Banco Mundial® han
realizado un llamamiento conjunto a los miembros del
G-20 para que los acreedores oficiales bilaterales
suspendan la obligatoriedad del pago de la deuda de los
paises de bajos ingresos que soliciten una moratoria
(véase el epigrafe 3.2 de este Informe).

En cuanto a la provisién de liquidez en el corto plazo, el FMI
ha creado una nueva linea de crédito, denominada Linea de
Liquidez a Corto Plazo (Short-Term Liquidity Line, SLL),
para suministrar liquidez a economias —principalmente
emergentes— con solidos fundamentos econdmicos,
pero sujetas a presiones moderadas de balanza de
pagos®*. La SLL establece los mismos criterios de acceso
que el instrumento precautorio Linea de Crédito Flexible
(Flexible Credit Line, FCL), financiacion por importe del
145% de la cuota del pais, vigencia de un afno (con
renovaciones indefinidas), disposicion rotatoria y cargas
financieras mas favorables que el resto de las lineas de
crédito del Fondo®. Este instrumento contribuira a
potenciar el papel del Fondo en la red de seguridad
financiera global, sobre todo en la medida en que podra
facilitar la provisiéon de liquidez a economias que se
encuentran fuera de la red de lineas swap proporcionadas
por los principales bancos centrales. Las primeras
estimaciones del Fondo apuntan a una demanda potencial
cifrada en unos 50.000 millones de ddlares, si bien al
cierre de este Informe no se ha hecho ninguna peticion.
La SLL se revisara dentro de cinco afios y, en caso de no
renovacion, se cancelaria dentro de siete afios.

Una medida adicional de apoyo destinada a la generalidad
de los miembros del FMI es la posibilidad de que este
lleve a cabo una emisién general de DEG® por un importe
que podria situarse en los 500.000 millones de dolares, y
que se repartiria entre todos los miembros en funcién de
su cuota en el FMI. Se trata de una opcidén discutida
recurrentemente en el seno del Fondo, y arbitrada durante
la crisis financiera global (CFG), pero que todavia no
cuenta con el respaldo suficiente para su aprobacion. Las
emisiones de DEG tienen por finalidad cubrir necesidades
globales de liquidez a largo plazo muy elevadas para
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En este contexto, el Banco de Espafna ha comprometido con el PRGT que administra el FMI 750 millones de DEG (unos 1.000 millones de ddlares),
en concepto de principal, para la concesion de préstamos concesionales destinados a paises de bajos ingresos.

Véase Declaracion conjunta del Grupo Banco Mundial y del Fondo Monetario Internacional sobre un llamamiento a la accion respecto de la deuda de
los paises de la AlIF;, 25 de marzo de 2020.

Véase Fondo Monetario Internacional (2020), IMF COVID-19 Response—A New Short-Term Liquidity Line to Enhance the Adequacy of the Global
Financial Safety Net, Policy Paper n.° 20//025, abril.

Entre otras diferencias con la SLL, la FCL cubre todo tipo de desequilibrios exteriores, carece de limite de acceso y puede tener una vigencia de hasta
dos afnos, con revision anual intermedia. El FMI confia en que, en determinados casos, la SLL pueda servir de instrumento que facilite la salida de una
FCL preexistente.

ElI FMI cred los DEG en 1969 como un activo de reserva internacional complementario del oro y el délar estadounidense. Los DEG no son ni una divisa
ni un activo contra el Fondo, sino un activo frente a otras monedas consideradas de libre utilizacion, ademas de ser la unidad de cuenta del Fondo y
de otros organismos internacionales. Los DEG unicamente pueden ser mantenidos y utilizados por paises miembros del FMI, por el propio Fondo
y por determinados organismos autorizados. El FMI asigna DEG incondicionalmente. Las asignaciones generales de DEG se hacen en proporcion a
la cuota de los paises en el Fondo. Cada cinco afios, como minimo, el FMI revisa el estado de la liquidez global a largo plazo y, en ese contexto, decide
si se realiza una nueva asignacion general. Solo se han efectuado asignaciones generales de DEG en tres ocasiones, a las que hay que afadir otra
asignacion, de caracter especial, acordada por motivos de equidad. Los estatutos del Fondo contemplan también la posibilidad de cancelar DEG,
aunque hasta la fecha no se ha producido ninguna cancelacion.
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Recuadro 3.1

LA RESPUESTA FINANCIERA DEL FMI A LA CRISIS DEL COVID-19 (cont.)

suplementar el volumen agregado de reservas existente.
Los paises contrarios a esta medida argumentan que
actualmente no se dan las carencias estructurales de
liquidez que prevén los estatutos del Fondo para lanzar
una nueva emision. También inciden en la escasa
utilizacion de los DEG emitidos en 2009 con motivo de la
CFG, en el hecho de que supongan financiacion adicional
sin condicionalidad asociada, o en la escasa profundidad
y estrechez del mercado de DEG. Al distribuirse en
funcion de la cuota de cada pais en el FMI, el grueso de
las emisiones se destina a paises avanzados y economias
emergentes que, por lo general, ya disponen de activos
de reserva con plena convertibilidad. En el contexto
actual, alrededor del 52 % de la emision iria a parar a
estos paises y, del 48% restante, solo el 3,3% se
destinaria a paises de bajos ingresos. Una solucion para
corregir esta asimetria es la posibilidad de que las
economias excedentarias de DEG comprometan
voluntariamente estos excedentes para la concesion de
préstamos concesionales del FMI. La evoluciéon de la
crisis y sus efectos sobre la liquidez global determinaran,
en ultima instancia, la decision de emitir o no la moneda
del Fondo en los proximos trimestres.

Por otra parte, la crisis del Covid-19 ha reavivado el debate
publico sobre la suficiencia de los recursos del FMI. En
estos momentos, la capacidad de préstamo del FMI ronda
el billén de ddlares. El 45 % de este importe corresponde
a las cuotas de sus miembros, un 20% a fondos
procedentes de los Nuevos Acuerdos para la Obtencion
de Préstamos (New Arrangements to Borrow, NAB), y el
35 % restante a préstamos bilaterales del FMI con algunos
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miembros. Los NAB forman la segunda linea de defensa
para atender la demanda de financiacion del FMI, tras las
cuotas, y los préstamos bilaterales la tercera. En la fecha de
cierre de este Informe, alrededor del 80 % de la capacidad
de préstamo del Fondo no estaba comprometida, y su
liquidez, calculada para un horizonte de un afo, se situaba
en 225.000 millones de dodlares y estaba respaldada
Unicamente por las cuotas. Sin embargo, un aumento de
la demanda de préstamo ordinario, en conjuncién con la
aprobacién —y eventual desembolso— de las lineas SLL,
podria exigir la activacion de los NAB y, de forma subsidiaria,
del endeudamiento bilateral.

En principio, los recursos actuales del FMI deberian ser
suficientes para atender la demanda de préstamos
prevista. Sin embargo, la gravedad de la crisis y la
incertidumbre —todavia elevada— acerca de su posible
evolucion en los préximos trimestres no permiten
descartar escenarios mas extremos, en los que, ademas,
una parte importante de los miembros del Fondo podria
ser reticente a aumentar los recursos de la institucion. En
este sentido, conviene destacar que, en enero de 2021,
esta prevista una recomposicion de la financiacion ajena
del Fondo, con una duplicacién de los NAB y un repliegue
practicamente a la mitad de los préstamos bilaterales, lo
que dejaria su tamano total practicamente inalterado. Sin
embargo, parte de la membresia del FMI, sobre todo
las economias emergentes mas dinamicas, contintan
reclamando una decidida ampliacién de cuotas que sirva
tanto para apuntalar la capacidad de préstamo del
Fondo como para corregir su infrarrepresentacion en la
institucion.
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Recuadro 3.2

LA FLEXIBILIZACION DEL MARCO DE GARANTIAS DEL EUROSISTEMA

A lo largo de los meses de marzo y abril del presente afno,
el Consejo de Gobierno del BCE activé un paquete amplio
de medidas para garantizar la liquidez y relajar las
condiciones de financiacion ante las tensiones generadas
por el Covid-19. Entre otras, destacan la ampliacién de
las compras de activos (incremento de cantidades en el
Asset Purchase Programme ya existente y puesta en
marcha del Pandemic Emergency Purchase Programme),
los cambios en las operaciones de inyeccion de liquidez a
las entidades de crédito, y la flexibilizacién de los criterios
de admision de los activos aceptables como garantia en
dichas operaciones (véase epigrafe 3.3). El objetivo de
este recuadro es desarrollar con cierto detalle este ultimo
componente del paquete.

En el marco de la politica monetaria del Eurosistema, las
operaciones de provision de liquidez deben estar
adecuadamente garantizadas por las entidades de
contrapartida. Las garantias aceptables por los bancos
centrales nacionales (BCN) son activos financieros
negociables y no negociables que cumplen una serie de
criterios de admision y a los que se les aplica un recorte
en su valoracién en funcion del nivel de riesgo del activo.

En abril de 2020, el Consejo de Gobierno del BCE
introdujo una serie de medidas temporales para evitar
que una eventual escasez de activos de garantia ligada a
la pandemia pudiera reducir la capacidad de las entidades
para obtener liquidez de sus BCN vy, por consiguiente,
danar la transmision de la politica monetaria y mermar la
concesion de crédito a la economia. La crisis econémica
provocada por la epidemia de Covid-19 puede afectar
negativamente tanto al valor de los activos que se utilizan
como garantia como a la propia aceptacion de dichos
activos si termina generando rebajas de su calificacion
crediticia que los excluyan del conjunto de los que son
aceptables en este tipo de operaciones.

Las medidas adoptadas por el Consejo de Gobierno del
BCE pueden agruparse en tres grandes categorias.

En primer lugar, algunas de las medidas han sido de
aplicacion inmediata y homogénea para todos los BCN.
En particular:

— Se han reducido, en porcentajes que oscilan entre el
20% vy el 36 %, los recortes de valoracion aplicados
tanto a los activos negociables como a los no
negociables.

— Se ha permitido que las entidades utilicen como
garantia un volumen mayor de bonos bancarios, ya
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que se ha aumentado el limite para los del mismo emisor
o para los de emisores vinculados desde el 2,5% de la
cartera total de activos pignorados hasta el 10 %.

— Para mitigar el impacto de las posibles bajadas de
rating que se produzcan como consecuencia de esta
crisis, se ha decidido que todos los activos negociables
de emisores publicos o privados que eran aceptables
el 7 de abril seguiran siéndolo mientras su calificacion
crediticia no baje de la equivalente a BB (CQS5, en la
taxonomia del Eurosistema), salvo para los bonos de
titulizacién, que seguiran admitiéndose siempre que
su calificacion crediticia no baje de BB+ (CQS4).

Un segundo grupo de medidas se ha centrado en la
extension de los llamados «marcos de préstamos
adicionales» (ACC, por sus siglas en inglés). Estos marcos
brindan a los BCN la posibilidad de ampliar el universo de
activos que se admiten en sus jurisdicciones con la
inclusion de préstamos bancarios que cumplan unas
determinadas condiciones. Estos marcos son propuestos
por los BCN y aprobados por el Consejo de Gobierno del
BCE, lo que garantiza una homogeneidad suficiente entre
los distintos marcos nacionales. En este ambito, las
medidas que el Banco de Espafia ha incorporado ya a su
ACC se pueden resumir como sigue:

— Aceptacion de los préstamos a grandes empresas,
pymes y auténomos avalados por el Estado en los
reales decretos leyes aprobados en respuesta a la
pandemia de Covid-19.

— La implantacion de un sistema puramente estadistico
para la evaluacion crediticia de empresas no
financieras que permitira aumentar el numero de
deudores evaluados y aceptar carteras de préstamos
(no solo préstamos individuales).

— La aceptacion de préstamos con una calificacion
crediticia hasta la equivalente a BB (CQS5).

Finalmente, el Consejo de Gobierno del BCE aprobd,
también en abril, otra serie de medidas cuya adopcion
por parte de los BCN es de caracter voluntario. Dentro de
esta categoria, el Banco de Espafa ha incorporado las
siguientes a su marco de garantias:

— Se ha eliminado el importe minimo para la aceptacion
de préstamos, que antes estaba fijado en 25.000
euros.

— Se ha decidido admitir como garantia la deuda
soberana griega, a la que el BCE ha concedido una
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Recuadro 3.2

LA FLEXIBILIZACION DEL MARCO DE GARANTIAS DEL EUROSISTEMA (cont.)

exenciéon del cumplimiento del umbral minimo de
calificacion crediticia equivalente a grado de inversion
(CQSY).

No es facil cuantificar el impacto agregado de todas estas
medidas. Por un lado, porque dependera de la propia
actitud de las entidades de contrapartida. Por otro,
porque estard condicionado también por factores
externos, como, por ejemplo, la valoracion de las agencias
de calificacion crediticia ante los riesgos generados por el
Covid-19, que sera determinante a la hora de calibrar los
efectos de las medidas adoptadas.

En todo caso, es previsible que el impacto sea
cuantitativamente apreciable. A titulo de ejemplo, la
extension del ACC en Espafa incluye como nuevos
activos de garantia los préstamos avalados mediante la
linea de avales publicos del ICO dispuesta por el Gobierno
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espafol para garantizar parcialmente préstamos a
empresas no financieras y que asciende a 100 mm de
euros (véase epigrafe 4.3). A finales de marzo de 2020, las
entidades tenian pignorados a favor del Banco de Espana
activos de garantia por un importe de 255 mm de euros,
de manera que la eventual incorporacion de todos estos
nuevos préstamos al conjunto de activos admitidos como
garantia supondria un incremento notable de la liquidez
que podrian tomar prestada del Banco de Espana.

Es previsible también que el impacto sea cualitativamente
importante. Buena parte de la extension del ACC en el
caso espafnol incide directamente sobre la capacidad de
las entidades para descontar en el Banco de Espafa
créditos concedidos a sectores productivos de la
economia considerablemente expuestos a los efectos
econdémicos adversos de la pandemia, como son las
pymes o los trabajadores autonomos.
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Recuadro 3.3

ANALISIS DEL IMPACTO DEL ANUNCIO DEL PROGRAMA DE COMPRAS DE EMERGENCIA FRENTE A LA PANDEMIA

(PEPP)

Como se ha comentado en el texto principal de este
epigrafe, una parte esencial de la respuesta del BCE a la
crisis del Covid-19 ha consistido en la activacion de
compras de activos financieros a gran escala. Asi, a la
ampliacién del volumen de compras netas por valor de 120
mm de euros dentro del programa de compra de activos
(APP, por sus siglas en inglés), se anaden las compras de
activos publicos y privados por valor de 1.350 mm de euros
en el marco del nuevo programa de compras de emergencia
frente a la pandemia (PEPP, por sus siglas en inglés). Esta
ultima cifra es la suma de los 750 mm comprometidos en el
anuncio inicial del PEPP el 18 de marzo, y los 600 mm
afadidos en la recalibracion adoptada por el Consejo de
Gobierno del BCE el 4 de junio. En este recuadro se analiza
el impacto de ambos anuncios en las condiciones
financieras del area del euro.

Para ello, la metodologia empleada es un analisis de
eventos que utiliza datos intradia de varios indicadores
de los mercados financieros. Esta técnica permite
identificar el impacto inmediato de los anuncios de los
programas de compras de activos de los bancos centrales
sobre los precios de los activos financieros. Este impacto
es uno de los principales canales de transmision de estos
programas y en la literatura econémica recibe el nombre
de «efecto stock», ya que recoge las expectativas de los
inversores sobre la evolucién futura del stock de activos
financieros en manos del banco central. Los estudios de
eventos son habituales en la evaluacién de los programas
de compras de activos de los principales bancos
centrales'. Como nota de cautela, cabe indicar que esta
metodologia permite realizar solo una evaluacién parcial
de los efectos de este tipo de programas sobre los
mercados financieros, ya que no captura otros efectos de
las compras de activos, como los producidos por los
fluios de compras en el momento en que estas se
producen («efectos flujo»), por lo que, en principio, este
enfoque infravalora el impacto total de estos programas.

Los estudios de eventos se basan en el calculo de la
variacion de los indicadores financieros de interés en una
estrecha ventana de tiempo en torno al evento en
cuestion. Ello permite aislar la variacion de tales

indicadores atribuible Unicamente al evento analizado, y
no a otros factores (como distintas noticias econémicas
0, en el contexto actual, epidemioldgicas). En concreto, €l
BCE anuncié el PEPP en una nota de prensa que se
publicé a las 23.45 h del 18 de marzo, con los mercados
de capitales europeos ya cerrados. Por tanto, se calcula
la variacion de cada indicador entre el valor de cierre del
18 de marzo (por ejemplo, las 17.30 h en el caso de los
indices bursatiles) y los primeros 30 minutos de la sesion
del 19 de marzo (9.30 h para las bolsas)’. En cuanto al
anuncio de la ampliacién del PEPP del 4 de junio, este se
realizé6 de la forma habitual, mediante nota de prensa
publicada a las 13.45 h, por lo que se utiliza la ventana entre
las 13.30 h y las 14.15 h, de forma que la ventana termina
de nuevo 30 minutos después del evento.

Los graficos 1 y 2 muestran el efecto de los anuncios del
18 de marzo (barras azules) y del 4 de junio (barras rojas)
sobre diversos indicadores bursatiles, el tipo de cambio
euro/dodlar, las rentabilidades y los diferenciales de
deuda soberana a diez afos, asi como sobre las
expectativas de inflacién obtenidas a partir de swaps de
inflacién. Los resultados indican que tanto el anuncio del
PEPP como, en menor medida, el de su ampliacién
tuvieron un efecto positivo en los principales indices
bursatiles del area del euro (EUROSTOXX-50) y de
Espafa (IBEX-35), asi como en los correspondientes
indices del sector bancario, y también redujeron la
volatilidad bursatil (grafico 1). Asimismo, ambos
anuncios causaron fuertes caidas de las rentabilidades
de la deuda soberana, sobre todo de la italiana y la
espafola, asi como de sus diferenciales respecto al
bono aleman (grafico 2). Por ejemplo, el anuncio inicial
del PEPP hizo que los rendimientos de la deuda italiana
y espafola disminuyeran en 84 puntos basicos (pb) y
43 pb, respectivamente. El anuncio del 4 de junio tuvo
un efecto mas limitado, con descensos de la rentabilidad
de la deuda soberana italiana y espanola de 18 pby 9 pb
respectivamente. Por otro lado, los dos anuncios
tuvieron un impacto muy limitado en el tipo de cambio
del euro y en las expectativas de inflacion.

Como se aprecia en los graficos, en general, la
ampliacion del PEPP del 4 de junio tuvo un impacto

1 Para el caso de Estados Unidos, véase, por ejemplo, J. Gagnon, M. Raski, J. Remache y B. Sack (2011), «The Financial Market Effects of the Federal
Reserve’s Large-Scale Asset Purchases», International Journal of Central Banking, vol. 7(1), pp. 3-43. Para el caso del area del euro, véase C. Altavilla,
G. Carboni y R. Motto (2015). Asset purchase programmes and financial markets: lessons from the euro area, ECB Working Paper Series 1864. Véase
también Banco de Espafia (2016), Informe Anual 2015, capitulo 3, «El efecto de las politicas monetarias del BCE en el periodo reciente».

2 Laexcepcion es el mercado cambiario, que es un mercado continuo. En este caso, se calcula la variacion del tipo de cambio entre 30 minutos antes
y 30 minutos después del anuncio, es decir, entre las 23.15 h del 18 de marzo y las 0.15 h del 19 de marzo.
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Recuadro 3.3

ANALISIS DEL IMPACTO DEL ANUNCIO DEL PROGRAMA DE COMPRAS DE EMERGENCIA FRENTE A LA PANDEMIA

(PEPP) (cont.)

menor que el causado por el anuncio inicial del PEPP.
Ello puede deberse a varios factores. Por un lado, al
contrario que el anuncio inicial, que fue mayoritariamente
inesperado, la ampliacién anunciada el 4 de junio si
estaba descontada por los inversores, si bien el volumen
adicional finalmente aprobado fue mayor de lo esperado®.
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FUENTE: Thomson Reuters.

Por otro lado, la ampliacion del PEPP se produjo en un
contexto de menores tensiones en los mercados
financieros que las observadas a mediados de marzo,
en los dias previos al anuncio inicial del PEPP, lo que
también pudo implicar un menor impacto sobre los
mercados financieros.

Grafico 2
DEUDA SOBERANA Y EXPECTATIVAS DE INFLACION
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3 Por ejemplo, una encuesta de la agencia Reuters realizada entre el 11 y el 14 de mayo mostraba que casi la mitad de los encuestados esperaban un
incremento del PEPP en junio, siendo la mediana de este incremento de 375 mm de euros, por debajo de los 600 mm finalmente anunciados.
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Recuadro 3.4

LA IMPORTANCIA DE UNA RESPUESTA DE POLITICA FISCAL COORDINADA A NIVEL INTERNACIONAL

Y SU INTERACCION CON LA POLITICA MONETARIA

El impacto de una determinada actuacion fiscal
discrecional depende de multiples factores, entre los que
cabe destacar el espacio fiscal del que goza la economia
que despliega la medida, la reaccién de politica fiscal de
otras economias con las que la primera esta estrechamente
relacionada, y la respuesta y el margen de actuacion
disponible en el ambito de la politica monetaria’. El
propodsito de este recuadro es ilustrar los diversos canales
a través de los cuales estos factores inciden sobre el
grado de efectividad de la politica fiscal. Para ello, se
emplea el modelo de equilibrio general estocastico
desarrollado en Andrés et al. (2020) y se analiza, bajo
distintos escenarios, la respuesta de la economia a un
estimulo fiscal transitorio como el que se esta
implementando en la mayoria de los paises afectados por
la pandemia de Covid-19.

El modelo considera una unién monetaria formada por
dos paises, uno con una ratio de deuda publica sobre el
PIB elevada y otro con un nivel de deuda mas contenido.
En esta version esquematica del area del euro, el Banco
Central Europeo (BCE) establece la politica monetaria
ajustando el tipo de interés nominal en funcion de cémo
evolucionan la inflacién y la actividad en el conjunto del area.
Por su parte, cada pais decide su politica fiscal de forma
independiente, pero siguiendo una regla presupuestaria
comun. Esta regla es un mecanismo automatico segun el
cual las desviaciones del déficit y de la deuda en cada
pais con respecto a los niveles de referencia fijados en el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento de la UE —del 3%
del PIB y del 60 % del PIB, respectivamente— se corrigen
de manera gradual en el tiempo. Por ultimo, los dos
paises cubren sus necesidades de financiacion en cada
periodo emitiendo deuda publica.

Un aspecto clave del modelo es que el coste de estas
emisiones depende del grado de sostenibilidad de las
finanzas publicas en cada economia. Asi, si la ratio de

deuda publica sobre el PIB de un pais se sitia muy por
encima del 60 %, los inversores pueden considerar que
existe un cierto riesgo de que el Estado no cuente con
recursos suficientes para financiar dicha deuda, por lo
que exigen una prima de riesgo superior al tipo de
interés que seria compatible con los tipos nominales de
referencia fijados por la autoridad monetaria comun.
Cuando, por el contrario, el déficit y la deuda son
relativamente reducidos, los inversores no suelen exigir
un diferencial de rentabilidad positivo y el Tesoro de
dicho pais puede financiarse al tipo de interés acorde
con la referencia establecida por el banco central. De
acuerdo con la calibraciéon empleada en el modelo, una
economia cuenta con espacio fiscal suficiente para no
tener que pagar una prima de riesgo en sus nuevas
emisiones cuando su ratio de deuda sobre el PIB se situa
por debajo del 70 % del PIB.

En este modelo, un aumento transitorio del gasto publico,
como el que se deriva de las medidas adoptadas para
luchar contra los efectos de la pandemia de Covid-19, en
un pais de la uniéon monetaria estimula la actividad en el
corto plazo. No obstante, la magnitud y persistencia
temporal de dicho estimulo depende crucialmente de la
respuesta de la politica monetaria, del espacio fiscal
disponible (que afecta al nivel de la prima de riesgo) y de
las medidas fiscales adoptadas en el resto de la unién, tal
y como se ilustra en los siguientes ejercicios de simulacion.
Teniendo en cuenta que el modelo utilizado constituye
una representaciéon muy simplificada de los distintos
mecanismos que operan en una unién monetaria, estas
simulaciones deben valorarse fundamentalmente desde
una perspectiva cualitativa®.

El grafico 1.1 muestra la reaccién del PIB de un pais con
un espacio fiscal reducido a un aumento transitorio del
gasto publico de en torno a un 2,5% del PIB, bajo dos
escenarios diferentes en cuanto a la respuesta de la

1 En el plano tedrico, véase, por ejemplo, L. Christiano, M. Eichenbaum y S. Rebelo (2011), «When is the government spending multiplier large?»,
Journal of Political Economy, 119(1), pp. 78-121, The University of Chicago. Desde una perspectiva empirica, véase, por ejemplo, V. A. Ramey (2019),
«Ten years after the financial crisis: What have we learned from the renaissance in fiscal research?», Journal of Economic Perspectives, 33(2), pp. 89-
114, American Economic Association. Las interacciones entre la politica monetaria y la politica fiscal en el contexto de una unidon monetaria con
economias asimétricas, como la UEM, han sido objeto de estudio en O. Arce, S. Hurtado y C. Thomas (2016), «Policy Spillovers and Synergies in a
Monetary Union», International Journal of Central Banking, vol. 12, n.° 3, pp. 219-277.

2 J. Andrés, P. Burriel y W. Shen (2020), Debt sustainability and fiscal space in a heterogeneous monetary union: normal times vs the zero lower bound,

Documentos de Trabajo, n.° 2001, Banco de Espana.

3 En particular, el modelo no contempla los efectos que el programa actual de compras de deuda soberana del BCE pueda tener sobre las primas de
riesgo de cada pais, ni sobre la fragmentacion del mecanismo de transmision de la politica monetaria.
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Recuadro 3.4
LA IMPORTANCIA DE UNA RESPUESTA DE POLITICA FISCAL COORDINADA A NIVEL INTERNACIONAL
Y SU INTERACCION CON LA POLITICA MONETARIA (cont.)

El impacto de un estimulo fiscal sobre la actividad es mayor cuanto mayor es el grado de coordinacion internacional en la implementacion
de dicho estimulo, cuando la reaccién de la politica monetaria es acomodaticia y cuanto mayor es el espacio fiscal disponible.

Gréafico 1
RESPUESTA DE UN PAIS CON UN ESPACIO FISCAL REDUCIDO A UN AUMENTO TRANSITORIO DE SU GASTO PUBLICO EN FUNCION
DE LA REACCION DE POLITICA MONETARIA
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RESPUESTA DE UN PAIS A UN AUMENTO TRANSITORIO DE SU GASTO PUBLICO EN FUNCION DEL ESPACIO FISCAL DISPONIBLE
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FUENTE: Banco de Espana, usando el modelo descrito en Andrés, Burriel y Shen (2020) (véase nota 2).

a Las variables se presentan como diferencias con respecto al escenario base.
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Recuadro 3.4

LA IMPORTANCIA DE UNA RESPUESTA DE POLITICA FISCAL COORDINADA A NIVEL INTERNACIONAL

Y SU INTERACCION CON LA POLITICA MONETARIA (cont.)

politica monetaria®. En particular, la linea sélida muestra
la evolucion del PIB cuando la politica monetaria opera en
las circunstancias habituales —distintas de las actuales
en el caso de la UEM—, en las que el banco central
reacciona ante cualquier subida de la inflaciéon elevando
sus tipos de interés de acuerdo a su regla convencional.
En este caso, los efectos expansivos de la politica fiscal
desaparecen de una forma relativamente rapida. Este
resultado se debe a que el aumento de la actividad en el
corto plazo por efecto del estimulo fiscal presiona al alza
sobre los precios, lo que conlleva que el banco central
suba los tipos de interés oficiales. Esto, a su vez, hace
que la inflacién se modere, pero, al mismo tiempo, lastra
el dinamismo de la actividad al traducirse en un
endurecimiento de las condiciones de financiaciéon tanto
para el sector publico como para el sector privado. Por
otra parte, la expansién fiscal supone un incremento
significativo de las ratios de déficit y de deuda publica, ya
de por si elevadas. Ello provoca un aumento de la prima
de riesgo exigida por los inversores, lo que tiene un efecto
adverso adicional sobre la actividad (véase la linea
continua del grafico 1.2).

Por su parte, las lineas discontinuas de los graficos 1.1
y 1.2 muestran lareaccién de las variables seleccionadas
cuando la politica monetaria mantiene una orientacién
acomodaticia y no reacciona a las mayores presiones
inflacionistas. Este caso describe mejor la situacién
actual de laeurozona, en el sentido de que la persistencia
de tasas de inflacion sistematicamente inferiores a la
referencia de estabilidad de precios de medio plazo
(representada como una tasa de inflacion inferior, pero
cercana, al 2 %) hace innecesaria una respuesta de la
autoridad monetaria. De este modo, el aumento de los
precios llevaria a una caida del tipo de interés real, lo
que tendria un mayor impacto positivo en la actividad
tanto en el corto como en el medio plazo. Al mismo
tiempo, el mantenimiento de los tipos de interés oficiales
se traduciria en wuna moderacion del coste de
financiacion real de la deuda del pais con un espacio
fiscal reducido, lo que a su vez limitaria el aumento de la
prima de riesgo.

Los graficos 2.1 y 2.2 muestran como cambia la respuesta
del PIB y de la prima de riesgo al mismo estimulo fiscal

transitorio considerado anteriormente en funcion de la
respuesta de politica fiscal desplegada en el resto de
la unién monetaria. En particular, las lineas sodlidas
reflejan el comportamiento de las variables seleccionadas
cuando el agregado formado por el resto de los paises de
la UEM no implementa ningun estimulo fiscal discrecional,
mientras que las lineas discontinuas se corresponden con
un escenario en el que el incremento del gasto publico
en estos paises es similar al implementado, en promedio,
en la UEM durante esta crisis (3,5% del PIB segun la
estimacion del Eurosistema®). En estos dos ejercicios se
asume que el BCE no endurece su politica monetaria en
respuesta a estas medidas fiscales, como en el segundo
caso descrito anteriormente®. Como se puede apreciar en
estos graficos, si el aumento del gasto publico fuera
simultaneo en todos los paises de la unién monetaria, su
efecto expansivo sobre la economia sin espacio fiscal
seria mayor. Por un lado, el estimulo fiscal coordinado
generaria mayores presiones inflacionistas, lo que, en un
contexto de politica monetaria acomodaticia, llevaria a
una reduccién mas intensa de los tipos de interés reales.
Por otro lado, la expansién de la actividad en el resto del
area del euro también estimularia la actividad doméstica
por la via del incremento de las exportaciones. Ambos
aspectos conllevarian una mejora de las perspectivas para
las finanzas publicas de este pais, lo que ayudaria a reducir
la prima de riesgo y, a su vez, a amplificar el efecto
expansivo de esta medida fiscal.

Por ultimo, los graficos 3.1 y 3.2, muestran en qué
medida el grado de efectividad de la politica fiscal esta
condicionado por el espacio fiscal disponible en cada
pais. En particular, las lineas solidas en estos graficos se
corresponden con un escenario en el que Unicamente un
pais con un espacio fiscal reducido (con un nivel de
deuda cercano al 100 % del PIB) implementa un estimulo
fiscal transitorio y en el que la politica monetaria responde
de manera convencional. Estas lineas coinciden, por lo
tanto, con las lineas solidas del grafico 1. En cambio, las
lineas discontinuas muestran cual seria la reaccién de la
economia a este impulso fiscal en un pais miembro de
la UEM con una ratio de deuda publica sobre el PIB del
60%. Como se puede apreciar en el grafico 3, la
respuesta enddgena de la prima de riesgo a la dinamica

4 En estos dos ejercicios se asume que el otro pais que forma parte de la unidon monetaria, con un espacio fiscal mayor, no proporciona ningun estimulo

fiscal discrecional.

5 Véase Eurosystem staff macroeconomic projections for the euro area, June 2020.

Por lo tanto, las lineas discontinuas del grafico 1 coinciden con las lineas continuas del grafico 2.
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Recuadro 3.4

LA IMPORTANCIA DE UNA RESPUESTA DE POLITICA FISCAL COORDINADA A NIVEL INTERNACIONAL

Y SU INTERACCION CON LA POLITICA MONETARIA (cont.)

de la deuda publica hace que la efectividad de la politica
fiscal sea sustancialmente mayor cuanto menor sea el
nivel de partida de la deuda publica y, por tanto, mayor el
espacio fiscal disponible.

En definitiva, los resultados presentados en este recuadro
subrayan los efectos positivos agregados para el conjunto
de la unidon monetaria cuando se da una respuesta de
politica fiscal coordinada entre sus economias. En un
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contexto en el que el espacio fiscal del que gozan
algunos paises es relativamente limitado, la coordinacion
internacional puede requerir que las instituciones
supranacionales desempefien un papel preeminente.
Ademas, una politica monetaria acomodaticia, como la
desplegada por las autoridades monetarias en la inmensa
mayoria de los paises afectados por la pandemia, también
contribuye a aumentar la efectividad de la respuesta
expansiva de politica fiscal.

3. EL PAPEL DE LAS POLITICAS ECONOMICAS ANTE LA PANDEMIA EN EL PLANO INTERNACIONAL






EL IMPACTO DE LA PANDEMIA EN ESPANA Y LA RESPUESTA
DE LA POLITICA ECONOMICA






4.1 Lacrisis sanitaria en Espana
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La epidemia de Covid-19 ha supuesto un reto de salud publica de primera
magnitud en Espana en los ultimos meses. El primer caso de infeccién por
Covid-19 en nuestro pais se diagnostico el 31 de enero de 2020, pero fue en los
meses de marzo y de abril cuando la enfermedad registré una mayor incidencia,
en numero tanto de contagiados diarios como de fallecimientos (véase grafico 4.1.1).
En este periodo, ante la necesidad de frenar el ritmo de contagio de la enfermedad
y de evitar el colapso del sistema sanitario, se optd, como en la mayoria de los
paises afectados por la pandemia, por imponer severas restricciones a la movilidad
de las personas y al desempefo de la actividad econdmica, asi como por adoptar
con urgencia medidas extraordinarias en la gestion de los recursos sanitarios.
Muchas de estas actuaciones se enmarcaron en el contexto del estado de alarma,
declarado el 14 de marzo, con efectos en todo el territorio nacional.

La declaracion del estado de alarma supuso, en la practica, el confinamiento de
la poblacion en sus lugares de residencia y la paralizacion casi total de la
actividad en un amplio abanico de sectores. En concreto, se establecié que las
personas solo podrian circular por las vias de uso publico para la realizacién de un
numero muy reducido de actividades de primeranecesidad’. Asimismo, se suspendieron
las actividades de hosteleria y restauracion (salvo para servicios de entrega a domicilio),
la actividad escolar presencial en todos los niveles educativos y todo tipo de actividades
culturales, artisticas y deportivas. Como consecuencia de estas restricciones, que
fueron reforzadas con la suspension de toda actividad econdmica no esencial entre el
30 de marzo y el 9 de abril, la movilidad de las personas se redujo muy drasticamente
en la segunda quincena de marzo y durante el mes de abril. Asi, por ejemplo, algunos
indicadores de trafico por carretera experimentaron caidas cercanas al 80% en
términos interanuales (véase grafico 4.1.2), mientras que los indicadores de movilidad
basados en la informacién proporcionada por varias compafias tecnolégicas a partir
delosregistros de localizacion de dispositivos de telefonia movil registraron reducciones
similares en un amplio abanico de actividades, en muchos casos, mas intensas que las
observadas en otros paises afectados por la pandemia (véase grafico 4.1.3).

Desde principios de mayo, en un contexto de mayor control de la pandemia,
algunas de estas restricciones se han ido relajando como parte de un proceso

1 Las actividades permitidas incluian, entre otras, la adquisicion de alimentos, productos farmacéuticos y de
primera necesidad, la asistencia a centros, servicios y establecimientos sanitarios, el desplazamiento al lugar
de trabajo, el retorno al lugar de residencia habitual y la asistencia a personas dependientes 0 especialmente
vulnerables (véase RD 463/2020, de 14 de marzo).
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Grafico 4.1
LA PANDEMIA DE CORONAVIRUS HA SUPUESTO UN RETO DE SALUD PUBLICA DE PRIMERA MAGNITUD EN ESPANA

EN LOS ULTIMOS MESES

El primer caso de infeccion por Covid-19 en Espafia se diagnostico el 31 de enero de 2020, pero fue en los meses de marzo y abril cuando
la enfermedad registré una mayor incidencia. La necesidad de frenar su ritmo de contagio exigio imponer severas restricciones a la movilidad
de las personas y al desempenfo de la actividad econdmica. Desde principios de mayo, en un contexto de mayor control de la epidemia,
algunas de estas restricciones se han ido relajando como parte de un proceso gradual de desescalada.
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FUENTES: Ministerio de Sanidad, Ayuntamiento de Madrid, Google y Banco de Espafa.

a La variacion interanual del dato diario se realiza respecto al dia de la semana equivalente del afio anterior (p. €j., 29.3.2020 frente
a 31.3.2019).

b El 11 de mayo pasan a la fase 1 todas las provincias de Andalucia, excepto Malaga y Granada, que lo hacen el dia 18. El 25 de mayo
pasan a la fase 2 todas las provincias, menos Malaga y Granada, que lo hacen el 1 de junio. El 8 de junio pasa a la fase 3 toda la
comunidad. Formentera (en Baleares) y El Hierro, La Gomera y La Graciosa (en Canarias) pasan a la fase 1 el 4 mayo, a la fase 2 el
18 de mayo y a la fase 3 el 1 de junio. El resto de las islas pasan a la fase 3 el 8 de junio. En Castilla-La Mancha, el 11 de mayo solo
pasan a la fase 1 las provincias de Cuenca y Guadalajara, el resto de las provincias lo hace el dia 18. Las provincias de Cuenca y
Guadalajara pasan a la fase 2 el 25 de mayo. El 8 de junio pasan a la fase 3 Cuenca y Guadalajara. En Castillay Ledn, el 11 de mayo
pasan 26 zonas basicas de salud a la fase 1, el dia 18 lo hacen 42 mas, y el dia 25 toda la comunidad auténoma esta en fase 1. El
1 de junio pasa a la fase 2 la Comarca del Bierzo. El 8 de junio cambia de fase el resto de la regiéon. En Catalufa, el 11 de mayo solo
pasan a la fase 1 tres zonas sanitarias: dos en la provincia de Tarragona y una en Lleida. El dia 18 pasa el resto de la comunidad,
excepto Barcelona y su area metropolitana, que lo hacen el dia 25, cuando comienzan a la fase 2 las zonas sanitarias mas avanzadas.
El 8 de junio pasan a la fase 3 las tres zonas sanitarias mas avanzadas en el proceso de desescalada. En la Comunidad Valenciana,
el 11 de mayo solo pasan a la fase 1 diez departamentos sanitarios: uno en Castelldn, tres en Valencia y seis en Alicante; el resto de
la comunidad pasa a la fase 1 el dia 18 de mayo. Todas las provincias pasan a la fase 2 el 1 de junio.

DESCARGAR
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gradual de desescalada de las medidas de contencion adoptadas. El 28 de
abril, el Gobierno de Espafa anuncié un plan de desescalada, en cuatro fases, que
empezaria el 4 de mayo y se prolongaria hasta finales de junio. En el marco de este
plan, se establecié que cada provincia podria avanzar por cada una de sus fases a
un ritmo diferente, en funcién de la capacidad de su sistema sanitario, su situacion
epidemioldgica, las medidas de proteccion adoptadas en espacios publicos, y la
evolucioén de los datos de movilidad y socioecondmicos?. En todo caso, se establecid
que cada territorio permaneceria, en términos generales, un periodo minimo de dos
semanas en cada una de las cuatro fases.

La primera fase del plan de desescalada, denominada fase O (o preparatoria),
permitio, entre otras medidas, laaperturade ciertoslocalesyestablecimientos
con cita previa para la atencidon individual de los clientes. En particular, se
autorizé la apertura del comercio de proximidad, de las peluquerias y de los
restaurantes con servicio de comida para llevar, sin consumo en el local. En la segunda
fase del plan, denominada fase 1 (o inicial), se permitié la apertura de la mayor
parte del comercio minorista que permanecia cerrado (excepto de los centros
comerciales), de la hosteleria y de la restauracién, aunque con condiciones estrictas
de seguridad y con importantes restricciones de aforo. Asi, por ejemplo, en el
sector de la restauracion se permitié abrir terrazas, pero con limitaciones de
ocupacion del 50 %; en hosteleria, hoteles y alojamientos turisticos se excluyeron
las zonas comunes, donde las aglomeraciones son mas probables. En la tercera
fase del plan de desescalada, denominada fase 2 (o intermedia), ya se abrieron
centros comerciales, si bien aun con importantes restricciones, y espacios
culturales. Asimismo, en los restaurantes se permitié el consumo dentro del local,
con limitaciones de aforo. También se flexibilizaron adicionalmente las restricciones
a la movilidad y al contacto social. La gestion de la ultima fase del plan de
desescalada, denominada fase 3 (o0 avanzada), quedé fundamentalmente en manos
de las Comunidades Auténomas. En esta fase se autorizé la reapertura de la
practica totalidad de las actividades, el transporte publico pudo operar sin apenas
restricciones y se relajaron aun mas, aunque no completamente, algunas de las
limitaciones que permanecian vigentes (por ejemplo, las referentes a la movilidad o
al uso de zonas comunes en algunos establecimientos). Con la finalizacién del
estado de alarma, el 21 de junio, dio comienzo una nueva etapa, denominada
«nueva normalidad». En esta etapa se eliminan las restricciones a la movilidad
dentro del territorio nacional, pero aun se mantienen distintas medidas de higiene
y prevencion que afectan tanto a las personas como a las actividades econdmicas.
En particular, se mantiene la utilizacion obligatoria de mascarilla —en vigor desde
el 21 de mayo— en la via publica, en espacios al aire libre y en cualquier espacio

2 A medida que se ha progresado en la implementacion de este plan de desescalada, se han considerado, en
algunos casos particulares, ambitos geograficos distintos del provincial y se ha permitido dar un tratamiento
diferenciado, por ejemplo, a determinadas islas o areas sanitarias.
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cerrado de uso publico o que se encuentre abierto al publico, siempre que no se
pueda garantizar el mantenimiento de una minima distancia de seguridad?®.

En las ultimas semanas, la relajacion gradual de las medidas de contencion
adoptadas en el momento de mayor incidencia de la epidemia se ha dejado notar
en los indicadores de movilidad. El ritmo de avance a través de las distintas fases del
plan de desescalada ha sido heterogéneo por regiones, provincias e incluso areas
sanitarias (véase grafico 4.1.4). En todo caso, dicho avance ha tenido su reflejo en un
aumento relativamente gradual de la movilidad durante las Ultimas semanas (véanse
graficos 4.1.2 'y 4.1.3).

A pesar de que lo peor de la pandemia parece haber quedado atras, su coste
ha sido extraordinariamente elevado en todos los ambitos, y no pueden
descartarse nuevos rebrotes de la enfermedad. Los Ultimos datos oficiales
disponibles apuntan a que mas de 28.000 personas habrian fallecido en Espafia por
Covid-19 desde el comienzo de la pandemia. Aunque las comparaciones entre
paises deben realizarse con extrema cautela, pues los criterios utilizados pueden no
ser equiparables, esta cifra supone una de las mayores tasas de mortalidad per
capita por Covid-19 a escala internacional. Ademas, de acuerdo con los primeros
resultados de un estudio sero-epidemioldgico que ha llevado a cabo el Instituto de
Salud Carlos lll, la prevalencia estimada de anticuerpos frente al Covid-19 es de solo
un 5%, aproximadamente, en nuestro pais*. En este contexto, y en ausencia de una
vacuna o tratamiento efectivo contra este virus, la sociedad espariola sigue siendo
muy vulnerable aun posible rebrote de aquel. Al objeto de reducir dicha vulnerabilidad,
es conveniente desplegar, como han hecho otros paises afectados por la pandemia,
protocolos de actuacioén rigurosos que permitan incrementar de forma significativa
el numero de test que se realizan, identificar y aislar a los contagiados, y realizar un
seguimiento estrecho de todas aquellas personas que hayan podido estar en
contacto con los casos positivos detectados.

Dentro de Espana, la incidencia de la pandemia ha sido muy heterogénea
por regiones. En particular, se aprecian marcadas diferencias regionales tanto
en la evolucion temporal de la enfermedad como en su tasa de mortalidad per
capita (véase grafico 4.2). Asi, en los momentos de mayor incidencia, Madrid,
Castilla-La Mancha y La Rioja presentaron tasas de mortalidad per capita muy
superiores a la media nacional, mientras que Baleares, Andalucia, Murcia y
Canarias registraron las tasas mas bajas. Ademas, estos picos de mortalidad se
produjeron en distintos momentos del tiempo, de forma que, por ejemplo, Madrid
alcanz6 su maximo aproximadamente dos semanas antes que el Pais Vasco,
Asturias y Andalucia.

3 Véase RDL 21/2020, de 9 de junio.
4 Véanse Estudio ENE-Covid19: Primera ronda y Estudio ENE-Covid19: Segunda ronda.
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Gréfico 4.2
DENTRO DE ESPANA, LA INCIDENCIA DE LA PANDEMIA HA SIDO MUY HETEROGENEA POR REGIONES

Se aprecian diferencias regionales significativas, tanto en la evolucion temporal de la enfermedad como en su tasa de mortalidad per capita.
Un amplio abanico de factores podria estar detras de estas diferencias; entre otros, aspectos medioambientales, demograficos,
socioecondmicos y aquellos relacionados con las medidas de contencion adoptadas. En el futuro, serd necesario un analisis pormenorizado
para valorar el papel que cada uno de estos factores ha podido desempefar en el grado de incidencia de la pandemia en cada region o pais.
Este andlisis debera tener en cuenta posibles diferencias metodolégicas en el registro de los datos.
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FUENTE: Ministerio de Sanidad.

Un amplio abanico de factores podria estar detras de la mayor o menor
incidencia del Covid-19 en determinadas regiones o paises. Estos factores
incluirian, entre otros, aspectos medioambientales (como el nivel de temperatura o
de contaminacion), demograficos (como el grado de densidad poblacional o el
porcentaje de poblacion en grupos de riesgo), socioecondmicos (como el volumen
de recursos del sistema sanitario, el grado de conectividad social e internacional de
la poblacién o la estructura sectorial de la economia) y aspectos relacionados con
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las medidas de contencién adoptadas (como su tipologia, prontitud y severidad)®.
En todo caso, conviene resaltar que algunas de estas comparativas internacionales
o interregionales podrian verse afectadas por importantes diferencias metodoldgicas
en el registro de los datos, lo que exige evaluar sus resultados con la debida cautela.

4.2 El impacto econémico inicial
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Las medidas adoptadas para contener la pandemia han tenido un impacto
muy acusado sobre la evolucidon de la actividad econdmica en Espana. Los
indicadores de actividad correspondientes a los meses de enero y febrero del afio
en curso apuntaban a que la economia espafiola mantenia, durante ese periodo, un
ritmo de expansion del producto similar al registrado a finales de 2019°. Esta
dinamica se vio abruptamente alterada durante el mes de marzo, a medida que la
crisis sanitaria se intensificaba y era necesario adoptar medidas extraordinarias de
contencion.

El PIB de la economia espainola sufrio la mayor contraccion intertrimestral de
su historia, hasta ese momento, en el primer trimestre de 2020. Con la
declaracion del estado de alarma, el 14 de marzo, se restringié drasticamente
la movilidad de la poblacion y se suspendio la actividad en un gran nimero de sectores,
especialmente en las ramas del comercio minorista, el ocio, la restauracion y la
hosteleria. Algunas ramas dentro de las manufacturas (en particular, la industria del
automovil) también vieron condicionada su actividad, inicialmente por la existencia
de distorsiones en las cadenas globales de suministro provocadas por la pandemia
y, posteriormente, por el colapso de la demanda. A pesar de que el impacto de
todas estas perturbaciones negativas se desencadend a partir de mediados
de marzo, su intensidad fue de tal magnitud que el PIB se contrajo un 5,2% en el
conjunto de los tres primeros meses del afio. Esta caida, la mayor que la economia
espafnola habia sufrido en tasa intertrimestral hasta entonces, desde que se dispone
de datos, supuso el final de una fase de crecimiento ininterrumpido que se habia
prolongado desde finales de 2013.

Los indicadores de actividad mas recientes apuntan a que la caida en el PIB
sera sensiblemente mas intensa en el segundo trimestre. La practica totalidad
de las restricciones iniciales vinculadas al estado de alarma, que fueron reforzadas
entre el 30 de marzo y el 9 de abril con la suspensién de toda actividad econdmica
no esencial, han estado vigentes durante la mayor parte del segundo trimestre. Este
hecho implica, necesariamente, un lastre aun mas profundo sobre la actividad de

5 \Varios estudios, eminentemente preliminares, ya han explorado la posible relacion entre el grado de incidencia de
la enfermedad en las distintas regiones espanoles y algunos de estos factores. Véanse, por ejemplo, Orea y
Alvarez (2020) y el trabajo conjunto de la Agencia Estatal de Meteorologia y el Instituto de Salud del Carlos Il

6 Véase Banco de Espafa (2020c).
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Gréfico 4.3

EL PIB DE LA ECONOMIA ESPANOLA HABRIA SUFRIDO UNA CONTRACCION SIN PRECENDENTES EN LA PRIMERA
MITAD DEL ANO

El PIB de la economia espafiola sufrié la mayor contraccion intertrimestral de su historia, hasta ese momento, en el primer trimestre de 2020.
Los indicadores de actividad mas recientes apuntan a que la caida del PIB sera sensiblemente mas intensa en el segundo trimestre. La
magnitud de la perturbacion negativa que la pandemia de Covid-19 ha supuesto sobre la economia espafiola puede apreciarse también

mediante un indice de actividad econdmica mensual que resume, en tiempo real, la informacion contenida en un amplio conjunto de
indicadores.
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Los datos relativos al segundo trimestre de 2020 son coherentes con las Ultimas previsiones del Banco de Espafia bajo los escenarios
de recuperacion temprana y recuperacion gradual («<Informe trimestral» de junio).

b Tasa de variacion sobre medias mdviles de tres meses. El dltimo dato disponible corresponde a mayo. El indice de actividad econdmica
mensual resume la informacion contenida en un conjunto amplio de indicadores de actividad, esté regido por dindamicas no lineales que

se adaptan a la presencia de cambios de fase en los ciclos econdmicos y se construye siguiendo la metodologia propuesta en Leiva-Ledn
et al. (2020).
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este periodo que el registrado en los tres primeros meses del ejercicio. En este
sentido, y en linea con la informacion proporcionada por los ultimos indicadores de
actividad disponibles, las estimaciones mas recientes del Banco de Espafa apuntan
a una contraccion del PIB que, en tasa intertrimestral, podria oscilar entre el 16 % y
el 21,8 % en el trimestre en curso’. De esta forma, el PIB de la economia espafiola
se habria reducido en la primera mitad del afio en una magnitud significativamente
superior a la de otras fases recesivas previas (véase grafico 4.3.1). Esta impresion
resulta coherente con la que se deduce, por ejemplo, de un indice de actividad
econémica mensual que resume, para la economia espafola y en tiempo real, la
informacion contenida en un amplio conjunto de indicadores (véase gréfico 4.3.2)8.

En todo caso, la produccion habria recobrado un cierto vigor en las ultimas

semanas, a medida que las restricciones impuestas inicialmente sobre la
movilidad y sobre la actividad de algunos sectores se han ido relajando

7 Veéase Banco de Espana (2020a).
8 Para mas detalles sobre este indice, véase Leiva-Ledn et al. (2020).
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progresivamente. Durante el segundo trimestre, la incidencia negativa sobre la
actividad econdémica de todas estas restricciones alcanzé su maximo en el mes de
abril, si bien ha ido reduciéndose gradualmente desde entonces, en linea con la
implementacion del plan de desescalada establecido por el Gobierno. Esta relajacion
de las restricciones se ha visto reflejada ya en algunos indicadores de actividad de
alta frecuencia, al margen de los ya comentados en el epigrafe 4.1 relativos a la
movilidad (véanse graficos 4.1.2 y 4.1.3). Asi, por ejemplo, en las ultimas semanas se
ha observado un cierto repunte del consumo de electricidad (véase grafico 4.4.1) y
del gasto con tarjetas de crédito®. Algunos de los indicadores de frecuencia inferior
a la diaria usados habitualmente en el seguimiento coyuntural de la actividad, que
se comentan en los parrafos siguientes, también son coherentes con esta dinamica
de mejora gradual a lo largo del trimestre.

Desde el punto de vista de la demanda, todas las partidas de gasto privado
habrian experimentado caidas muy significativas en la primera mitad del aino. En
este periodo, las decisiones de gasto e inversion de los hogares y de las empresas
espanolas se habrian visto condicionadas muy negativamente, no solo por las
restricciones a la movilidad y a la actividad ya mencionadas, sino también por el
deterioro de las perspectivas macroecondmicas y de la confianza de los agentes, por
el aumento de la incertidumbre y por el tensionamiento de las condiciones financieras.
En efecto, el estallido de la crisis sanitaria ha provocado desplomes histéricos en los
indicadores de confianza (véase grafico 4.4.2) e incrementos asimismo inéditos en
los indices de incertidumbre econdmica (véase grafico 4.4.3), que solo han revertido
parcialmente en las uUltimas semanas. La pandemia también ha causado, a escala global,
un notable aumento de la volatilidad de los precios de los activos negociados en los
mercados financieros, caidas acusadas de los indices bursatiles e incrementos muy
significativos de las primas de riesgo de crédito en algunos segmentos. Todo ello ha
supuesto un tensionamiento de las condiciones financieras, al que la economia
espafola no ha resultado inmune. En particular, el IBEX-35 cayé un 39,4 % entre el 19
de febrero (cuando registré su maximo anterior a la crisis del Covid-19) y el 16 de marzo
(cuando marcd su minimo), y desde entonces ha recuperado un 26,9 % hasta la fecha
de cierre de este Informe (véase grafico 4.4.4). De la misma manera, el diferencial de
rentabilidad del bono soberano espanol a diez afios frente a su equivalente aleman ha
pasado de 66 puntos basicos (pb) el 21 de febrero a 95 pb en la fecha de cierre de este
Informe, y llegd a alcanzar un maximo de 157 pb el 22 de abril. Por su parte, el coste
medio de las emisiones de deuda corporativa a largo plazo se ha elevado en 75 pb
entre febrero y mayo, hasta el 2,1 %, revirtiendo asi gran parte del descenso observado
desde comienzos de 2019. En cambio, en el mercado de financiacion bancaria, con
informacion hasta abril, no se ha observado un endurecimiento apreciable de las
condiciones de financiacion. Esta evolucion estaria influida, en buena parte, por
las medidas adoptadas por el BCE y por el programa de avales publicos establecido

9 Para mas detalle sobre la evolucion reciente del gasto con tarjetas de crédito, véanse Banco de Espana (2020a)
y BBVA Research (2020).
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Gréfico 4.4

LA CRISIS SANITARIA HA PROVOCADO AJUSTES MUY ACUSADOS EN INDICADORES CUANTITATIVOS Y CUALITATIVOS,
REALES Y FINANCIEROS

El estallido de la crisis sanitaria y la adopcidon de medidas de confinamiento para detener su expansion provocaron, en marzo y abril,
correcciones histéricas en multitud de indicadores, como, por ejemplo, en términos de consumo eléctrico, confianza e incertidumbre
economica. Estas dinamicas solo se han revertido parcialmente en las Ultimas semanas. En los mercados financieros espanoles y globales, la

pandemia también ha provocado caidas acusadas de los indices bursatiles e incrementos significativos de las primas de riesgo de crédito.
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a El periodo de estimacion comprende desde el 1 de enero de 2019 hasta el 28 de mayo de 2020. La variable dependiente de la regresion
es el logaritmo del consumo eléctrico horario sobre indicadores de afo, mes, dia de la semana y hora del dia, distinguiendo tres franjas
(supervalle, de 1 a 7; valle, de 7 a 13; y pico, de 13 a 1). También se incluyen temperatura maxima, temperatura maxima al cuadrado y
dummies de festivos nacionales y regionales ponderados por el consumo eléctrico regional.

b El indicador se construye a partir del nimero de articulos publicados en los principales periddicos espafnoles que contienen un conjunto
de palabras relacionadas con el concepto de incertidumbre acerca de las politicas econémicas. Véase Ghirelli et al. (2019).
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por el Gobierno (véanse epigrafes 3.4 y 4.3, respectivamente). En particular, la
informacion mas reciente de los tipos de interés de los nuevos préstamos,
correspondiente al mes de abril, evidencia descensos en la mayoria de los segmentos
desde el estallido de la crisis sanitaria, que han sido especialmente intensos en el caso
de la financiacién concedida a los auténomos.

El avance de los datos de Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) del primer
trimestre del ejercicio muestra caidas muy acusadas en la demanda nacional
y en las exportaciones. Como resultado del impacto de los factores que se acaban
de describir, el avance de datos de la CNTR para el periodo enero-marzo apunta a
descensos intertrimestrales del 7,5 % en el consumo de los hogares y del 5,3 % en
la formacién bruta de capital, particularmente en la inversién residencial (-12,3 %),
pero también en la inversion en bienes de equipo (-3,5 %). El consumo publico fue
la Unica partida relevante que experimentd un incremento en este periodo (del
1,8 %), lo que resulta coherente con la necesidad de dotar al sistema sanitario
nacional de mayores recursos para hacer frente a la pandemia. Por su parte, la
demanda externa presenté una ligera contribucién negativa al crecimiento del
producto [-0,2 puntos porcentuales (pp)], fruto de una contraccion del 8,4 % en las
importaciones y de una caida de igual magnitud en las exportaciones. Esta caida
fue especialmente intensa (del 18,6 %), en las exportaciones de servicios turisticos
(véase recuadro 4.1 para un mayor detalle sobre la evolucién reciente y las
perspectivas de futuro del turismo en Espana). La incidencia de las restricciones a
la actividad y a la movilidad durante un periodo mas largo en el segundo trimestre
del afio, en comparacioén con el primero, conduciria a una aceleracion del retroceso
de los componentes de la demanda nacional privada. Asimismo, la expansion de la
enfermedad a la practica totalidad de las economias mundiales y la generalizacion
de los confinamientos han provocado una desaceleracién global sincronizada, lo
que apuntaria también a una intensificacién del deterioro de las exportaciones.

Desde el comienzo de la crisis, se han observado algunos cambios notables
en la composicion de las partidas de gasto de los hogares. Las medidas de
confinamiento y la suspension de la actividad de determinados sectores han forzado
un cambio significativo en el patron de consumo de los hogares. Entre las partidas
de gasto que se han visto mas negativamente afectadas, destacan las relacionadas
con la hosteleria, pero también han sufrido desplomes histéricos las ventas de
automoviles, las de bienes de equipo personal (categoria que incluye, entre otros
articulos, la ropa y el calzado) y las de bienes de equipo del hogar (rubrica que
incluye los muebles, la iluminacién y los electrodomésticos, entre otros productos)'.

10 De acuerdo con el indicador de actividad del sector servicios, la cifra de negocios de la hosteleria (que incluye los
servicios de alojamiento y de comidas y bebidas) experimentd una contraccion del 59,1 % en marzo (en tasa
mensual corregida de efectos estacionales y de calendario) y del 87 % en abril. En la misma linea, las matriculaciones
de automaviles por parte de particulares registraron retrocesos muy acusados en marzo (-67,5 % interanual), abril
(-98,2 %) y mayo (-66,0 %). Por su parte, de acuerdo con el indice de comercio al por menor, las ventas de equipo
personal sufrieron caidas intermensuales superiores al 50 % tanto en marzo como en abril, mientras que las ventas
de equipo del hogar disminuyeron en mas de un 30 % en cada uno de estos meses.
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En sentido contrario, las medidas de confinamiento han favorecido, como cabria
esperar, el dinamismo del gasto en productos alimenticios'. No obstante, el impacto
positivo sobre esta partida no ha sido suficiente para compensar el deterioro sufrido
por el resto de las categorias recogidas en el indice general de comercio al por
menor, que ha registrado un acusado retroceso desde el comienzo de esta crisis
(véase grafico 4.5.1). En todo caso, mas alla de los cambios en la composicion del
consumo provocados por las restricciones vigentes durante el estado de alarma,
hay que tener en cuenta que en periodos recesivos y de elevada incertidumbre,
como el actual, es habitual observar cambios en la estructura del gasto de los
hogares, pues estos reducen el peso de su consumo en bienes duraderos'. Asi sucedio,
por ejemplo, entre 2007 y 2012, cuando el peso del gasto en este tipo de bienes
dentro del consumo de las familias descendié en mas de 1,5 pp, hasta el entorno del
5,5 % (véase grafico 4.5.2).

Los ajustes observados en la composicion de la cesta de consumo de los
hogares se han visto reflejados también en las dinamicas de inflacién. En los
ultimos meses, el comportamiento de la inflacion, tanto en Espafia como a escala
global, ha estado condicionado fundamentalmente por las acusadas caidas
registradas en el precio del petroleo (véanse grafico 4.5.3 y epigrafe 2.2 para mas
detalles sobre la evolucion reciente del precio del petréleo y de otras materias
primas). No obstante, las medidas de contencion de la pandemia y los cambios
consiguientes en el patron de consumo de los hogares también han tenido una
incidencia directa en los precios de determinados bienes y servicios. En este
sentido, con el fin de ofrecer mas detalle sobre el efecto que la pandemia de Covid-19
esta teniendo sobre los precios, el Instituto Nacional de Estadistica (INE) ha creado
dos agregaciones especificas de los productos de consumo basico para los hogares
en situacién de confinamiento: el Grupo especial bienes COVID-19 y el Grupo
especial servicios COVID-19'3,
precedentes, la evolucion de los precios de estos bienes y servicios ha sido muy

En linea con la discusion de los parrafos

dispar en los ultimos meses, con aumentos en el caso de los bienes y caidas en el
de los servicios, en parte condicionadas por la dinamica de los precios del petréleo

11 Para mas detalle respecto a los cambios en el patrén de consumo de los hogares espafoles durante los Ultimos
meses, véase Carvalho et al. (2020), donde se explota informacion relativa a las transacciones con tarjetas de
crédito (y en terminales de venta) de una entidad de crédito espafola.

12 Veéanse, por ejemplo, Martinez-Matute y Urtasun (2017) y Arce et al. (2013).

13 Cabe destacar que las medidas de confinamiento también han tenido una notable incidencia en la propia
elaboracion de las estadisticas de inflacion. Asi, por ejemplo, en abril, una parte considerable de los bienes y
servicios de consumo no estuvo disponible para su adquisicion, o solo o estuvo a través de Internet. Si bien la
situacion mejord en mayo, en el célculo de las medidas de inflacion de este mes, el INE aun tuvo que estimar el
18,6 % de los precios, lo que se corresponde con un 21 % de la ponderacion del indice. Para mas detalles,
véase la Nota técnica sobre la influencia de la COVID-19 del INE.

14 De acuerdo con la informacion facilitada por el INE, el Grupo especial bienes COVID-19, que representa un 27 %
del indice general, incluye los productos de alimentacion, bebidas, tabaco, limpieza del hogar, comida para
animales y cuidado personal. Por su parte, el Grupo especial servicios COVID-19, que supone un 18% del
indice general, incluye los servicios de alquiler de vivienda y garaje, la distribucion de agua, alcantarillado,
recogida de basuras, gastos comunitarios, electricidad, gas, gasdleo para calefaccion, servicios de telefonia,
musica y television en streaming, seguros, comisiones bancarias y servicios funerarios.
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Grafico 4.5
LAS MEDIDAS DE CONFINAMIENTO HAN FORZADO UN CAMBIO DRASTICO EN EL PATRON DE CONSUMO
DE LOS HOGARES, FENOMENO QUE SE HA VISTO REFLEJADO EN LA INFLACION

Las medidas de confinamiento han favorecido el dinamismo del gasto en productos alimenticios. Entre las partidas de gasto que se han visto
mas negativamente afectadas, destacan las relacionadas con la hosteleria, pero también han sufrido desplomes histéricos las ventas de
automoviles, las de bienes de equipo y las de bienes de equipo del hogar. Dentro del subconjunto de bienes y servicios que los hogares han
seguido consumiendo durante el confinamiento, los precios de los bienes se han incrementado en términos generales, mientras que los de

los servicios han caido.
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica (INE).

a Ano base: 2015.

b Alimentos, bebidas no alcohdlicas y productos farmacéuticos y médicos.

¢ Grupos especiales calculados por el INE de los bienes y servicios que la mayoria de los hogares han seguido consumiendo en la situacion
de confinamiento.
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(véase grafico 4.5.4). Destaca, en particular, el comportamiento de los precios de los
alimentos frescos, que aumentaron con fuerza en abril (un incremento del 2,6 %
intermensual) y apenas se han corregido a la baja en mayo. Esta evolucién habria
podido verse influida no solo por factores de demanda, sino también por cuestiones
de oferta relacionadas, por ejemplo, con una mayor dificultad para encontrar mano de
obra o con ciertas restricciones al transporte.

Elimpacto de esta crisis sobre el empleo esta siendo particularmente acusado.
De acuerdo con los datos de afiliacion a la Seguridad Social, entre mediados de
marzo y finales de mayo se habrian destruido en Espafa casi 752.000 puestos
de trabajo (un 3,9 % del total). No obstante, estas cifras no incluyen a los trabajadores
afectados por expedientes de regulacién temporal de empleo (ERTE) ni a los
auténomos que se encuentran en situacion de cese temporal de actividad. De hecho,
el grueso de la correccién en el mercado de trabajo en Espana durante los ultimos
meses se ha materializado precisamente a través de estos dos instrumentos de
ajuste temporal del empleo, impulsados por el Gobierno en su respuesta de politica
economicaalacrisis (véase epigrafe 4.3). En particular, de acuerdo con lainformacion
mas reciente publicada por el Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones,
a finales de mayo casi tres millones de trabajadores estaban afectados por un ERTE
y algo mas de 1,4 millones de autbnomos se encontraban en situacién de cese
temporal de actividad'®.

La destruccion de empleo se concentré en la segunda mitad de marzo. Solo
en esa quincena, que siguio a la declaracién del estado de alarma, la afiliacion a la
Seguridad Social se redujo en mas de 890.000 personas. En abril y mayo, el mercado
de trabajo mostré ciertos sintomas de estabilizacion (véase grafico 4.6.1). En
particular, la afiliacion a la Seguridad Social moderd significativamente su caida
durante el mes de abril (una contraccion del 0,3 %, frente al desplome del 4,3%
registrado en marzo'®) y aumento ligeramente a lo largo del mes de mayo (un 1 %).
Ademas, en este mes, el numero de trabajadores afectados por un ERTE disminuyo
un 11,5 %. Como se discutira a continuacion, estas dinamicas reflejaron, en parte, la
recuperacion del empleo en determinados sectores y provincias, que avanzaron en
mayor medida que otros en el plan de desescalada durante el mes de mayo.

Como en otros episodios de fuerte destruccion de empleo en la economia
espanola, en esta crisis la mayor parte del ajuste esta recayendo sobre los
trabajadores temporales. Como puede apreciarse en el grafico 4.6.2, en los
ultimos meses la destruccion de empleo se ha concentrado fundamentalmente en

15 A finales de mayo, el 87,2 % de los trabajadores afectados por un ERTE se encontraban incluidos en un ERTE
por fuerza mayor, mientras que el resto lo estaban en ERTE solicitados por otras causas econémicas. Este
porcentaje es inferior al que se registrd a finales de abril (un 91 %), puesto que, en mayo, el nimero de
trabajadores afectados por ERTE de fuerza mayor se redujo un 14,9 %y el de los trabajadores incluidos en ERTE
por otras causas se incremento un 22,4 %.

16 Tasas intermensuales con datos a fin de mes.
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FUENTES: Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones.
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los contratos temporales, tanto a tiempo parcial como a tiempo completo, mientras
que las caidas de los afiliados con contratos indefinidos son relativamente
reducidas. De esta forma, los asalariados temporales representan el 77,2% del
descenso total en la afiliacion registrado desde el comienzo de esta crisis. El hecho
de que este porcentaje sea tan elevado no resulta novedoso en la economia
espafola, sino que es un fendmeno habitual que se repite en aquellas coyunturas
en las que se destruye empleo. Asi, por ejemplo, entre julio de 2008 y mayo de
2009, en la fase inicial de la crisis financiera global, el 92 % de los trabajadores que
perdieron su empleo en Espafa tenian un contrato temporal. En el contexto actual,
esta situacion se habria agravado, posiblemente, por el hecho de que los sectores
que han resultado mas afectados por la crisis sanitaria son, ademas, los que
presentan una mayor tasa de temporalidad. Por otra parte, el andlisis de las altas y
bajas en los registros de la Seguridad Social revela que, en marzo, el deterioro de
las cifras de afiliacion se debiod, fundamentalmente, al aumento de las bajas, que
fueron un 36 % superiores a las registradas en marzo de 2019, y, en menor medida,
a la disminucion del niumero de altas, que cayeron un 19,2 % con respecto al mismo
periodo del afo anterior. En cambio, en abril y mayo, tanto los flujos de creacién de
empleo (las altas) como los de destruccion (las bajas) se situaron un 60 % por
debajo de los observados en 2019.

El ajuste del empleo esta teniendo una incidencia muy heterogénea por
sectores. El empleo ha reflejado el hecho de que las medidas adoptadas para
frenar el ritmo de contagio de la enfermedad han supuesto una restriccion mas
severa sobre la actividad de los servicios (especialmente, aquellos relacionados
con el comercio minorista, el ocio, la restauracién y la hosteleria) que sobre la de
otros sectores de la economia'’. Asi, entre finales de febrero y finales de mayo, las
caidas mas pronunciadas en la afiliacion a la Seguridad Social se concentraron
en algunas ramas de los servicios no esenciales (por ejemplo, -12,5% en
las actividades artisticas y —7,8 % en la hosteleria), mientras que la destruccién de la
ocupacion fue menor en las ramas manufactureras (por ejemplo, -2,6 % en
la industria de la alimentacién) (véase grafico 4.6.3). Estas mismas diferencias
sectoriales se aprecian también en términos del uso que las distintas ramas de
actividad han hecho de los ERTE como mecanismo de ajuste del empleo (véase
grafico 4.6.4). Al margen de estos impactos acumulados, conviene resaltar que, en
el marco del plan gradual de desescalada dispuesto por el Gobierno, el empleo
enalgunos de los sectores mas beneficiados por larelajacion de ciertas restricciones
sobre su actividad mostré un comportamiento relativamente mas dinamico durante
el mes de mayo. En efecto, cuando se tiene en cuenta el desglose sectorial del
aumento de la afiliacion que se produjo en mayo (casi 188.000 empleos mas) y de

17 La mayor incidencia directa de las medidas de confinamiento sobre los servicios resulta coherente con el hecho
de que, de acuerdo con distintas métricas [véase, por ejemplo, Koren y Peto (2020)], las ramas de los servicios
son, en general, mas intensivas que otras actividades en el recurso a la interaccion social y, por lo tanto, son mas
proclives a favorecer la expansion del virus.
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la reduccion del numero de trabajadores afectados por ERTE observada en el
mismo mes (casi 390.000 trabajadores menos), la recuperacion del empleo efectivo
en las ramas de la hosteleria o el comercio (un 19,3 % y un 7,5 %, respectivamente)
fue muy superior a la registrada en la media de la economia (un 4,1 %) o, por
ejemplo, en las manufacturas (un 4,5 %).

Un amplio conjunto de informacidén adicional apunta a que la actividad de los
servicios se habria resentido con mayor intensidad que la de las manufacturas
desde el comienzo de esta crisis. Este es el caso de los resultados de la encuesta
realizada por el Banco de Espafia a una muestra de empresas no financieras
espafolas para recabar informacion acerca del impacto de la crisis del Covid-19
sobre su negocio (véase grafico 4.7.1)'8. Otros indicadores de distinta indole también
son coherentes con un mayor deterioro de la actividad en los servicios frente a las
manufacturas. Un ejemplo seria, entre los indicadores cualitativos, el indice de
gestores de compras (PMI, por sus siglas en inglés) (véase grafico 4.7.2). En la misma
direccion apuntan, entre los indicadores cuantitativos, los datos mas recientes de
produccion industrial (IPl) y de actividad en el sector servicios (IASS). Toda esta
informacion esta en linea con el comportamiento del valor afadido por ramas de
actividad que se deduce del avance de la Contabilidad Nacional para el primer
trimestre de 2020. En particular, segun este avance, la actividad en el sector servicios
se habria contraido un 5,6 % en los tres primeros meses del afo, con caidas
especialmente acusadas en el comercio, el transporte y la hosteleria (-10,9 %), asi
como en las actividades artisticas y recreativas (-11,2 %). La industria, en cambio,
habria sufrido un descenso sensiblemente menor, del 2,7 %. En el mismo periodo, el
sector primario, que no se ha visto practicamente afectado de manera directa por las
medidas aplicadas para contener la epidemia, habria retrocedido solo un 1,4 %. Por
ultimo, destaca la contraccion del 8,1 % que habria experimentado la construccion,
que seria coherente con el desplome que se ha observado en algunos de los
indicadores de actividad mas relevantes para este sector (por ejemplo, en los
referidos a las compraventas, el consumo de cemento y la confianza).

Al margen del impacto directo de las medidas de contencion de la pandemia,
todas las ramas de actividad habrian resultado afectadas de forma indirecta
por la caida de la demanda y por los efectos de arrastre entre los distintos
sectores. Como ya se ha comentado, a pesar de que algunos sectores apenas han
sufrido los efectos de las restricciones impuestas a la actividad durante la gestion de
la crisis sanitaria, su nivel de empleo y actividad se habria resentido igualmente en
los ultimos meses. Este es el caso, por ejemplo, de los sectores primario y energético.
En este sentido, es importante tener en cuenta que la actividad de un determinado
sector puede verse afectada no solo de forma directa por las medidas de contencion
de la pandemia, sino también de forma indirecta por los efectos arrastre que se
derivan de los vinculos input-output que dicho sector mantiene con el resto de las

18 Para mas detalles en relacion con esta encuesta, véase Banco de Espana (2020b).
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Grafico 4.7

LA ACTIVIDAD DE LOS SERVICIOS SE HABRIA RESENTIDO CON MAYOR INTENSIDAD QUE LA DE LAS MANUFACTURAS
DESDE EL COMIENZO DE ESTA CRISIS
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espanolas a principios de abril y los PMI. No obstante, al margen del impacto directo de las medidas de contencion de la pandemia, todas
las ramas de actividad se habrian visto afectadas de forma indirecta por la caida de la demanda y por los efectos de arrastre entre los
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a Véase Acemoglu et al. (2016).

ramas de la economia. El grafico 4.7.3 muestra, para una seleccion de sectores, el
efecto de arrastre total que cada uno de ellos tiene sobre el conjunto de la economia'®.
Destaca, por ejemplo, el sector del automovil, cuya actividad se vio sensiblemente
afectada en los meses de marzo y abril por la caida de la demanda y por las
disrupciones en las cadenas globales de suministro, y que, ademas de ser uno de los

19 Para un mayor detalle sobre la metodologia empleada para calcular estos efectos de arrastre, véanse, por
ejemplo, Izquierdo et al. (2019) y Acemoglu et al. (2016).
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sectores con mayor productividad en la economia espafiola®’, también presenta una
capacidad de arrastre muy notable. Asimismo, es muy relevante cuantitativamente el
efecto multiplicador o de arrastre de las ramas de la hosteleria, la restauracién y las
agencias de viaje, que son quizas las que mas han sufrido el impacto de las medidas
de contencion desplegadas. En particular, cada euro adicional de facturacion en el
conjunto de las ramas mencionadas esta vinculado a algo mas de dos euros de
produccion adicional en el resto de los sectores de la economia.

La crisis sanitaria esta teniendo un impacto heterogéneo sobre la actividad
econodmica de las provincias espafnolas. Si bien aun no se dispone de informacion
suficientemente detallada en cuanto a las dinamicas de actividad a escala desagregada
geograficamente, el impacto de esta crisis sobre el empleo presenta una
extraordinaria heterogeneidad por provincias (véase grafico 4.8.1). Asi, por ejemplo,
mientras que la afiliacion cayé mas de un 7 % en términos interanuales en Baleares,
Gerona y Malaga en mayo, los descensos fueron inferiores al 2% en provincias
como Navarra, Guipuzcoa, Cuenca o Toledo. Una parte importante de estas
diferencias puede explicarse por la heterogeneidad provincial en cuanto a la
estructura sectorial y a la tasa de empleo temporal?. En este sentido, en el
grafico 4.8.2 puede apreciarse que aquellas provincias con un mayor porcentaje de
actividad productiva dedicada al comercio y a la hosteleria registraron caidas del
empleo mucho mas acusadas entre finales de febrero y finales de abril. La evolucion
de la afiliacién y de los ERTE durante el mes de mayo también apunta a que el
distinto ritmo de avance en el proceso de desescalada es un factor adicional que ha
influido en la heterogeneidad provincial en el comportamiento del empleo mas
recientemente (véase grafico 4.8.3). En efecto, en aquellas provincias que pasaron a
la fase 1 del plan de desescalada el 11 de mayo el aumento de la afiliacién durante
ese mes fue mayor que en el resto de las provincias (un 1,3 %, frente a un 0,8 %), y el
descenso del numero de trabajadores afectados por ERTE, mas intenso (un 14,2 %,
frente a un 9,4 %). El hecho de que esta crisis sanitaria esté teniendo un impacto
asimétrico sobre la geografia espafola, como consecuencia, principalmente, de
diferencias en la estructura sectorial y en el ritmo de la desescalada, es coherente
con las estimaciones realizadas por el Banco de Espafa explotando los vinculos
input/output sectoriales con desglose regional®?.

4.3 Las politicas econémicas adoptadas en Espana
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La respuesta de politica econémica a la crisis del Covid-19 se ha producido en
diversos ambitos y en distintas fases. Al igual que ha sucedido en otros paises, en
Espafna se ha reaccionado a la pandemia de Covid-19 en diversos frentes, con
actuaciones que han ido implementandose a medida que el impacto econdmico de

20 Véase Cuadrado et al. (2020).
21 Véase Pérez e Izquierdo (2020).
22 \éase Prades-lllanes y Tello-Casas (2020).
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Gréfico 4.8

LA CRISIS SANITARIA ESTA TENIENDO UN IMPACTO MUY HETEROGENEO SOBRE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

DE LAS PROVINCIAS ESPANOLAS

El impacto que esta crisis esta teniendo sobre el empleo presenta una extraordinaria heterogeneidad a escala provincial. Una parte
importante de esta heterogeneidad puede explicarse por las diferencias provinciales en cuanto a la estructura sectorial y a su tasa de
temporalidad. En mayo, ademas, la evolucién de la afiliacion y de los ERTEs se ha visto influida por el distinto ritmo de avance en el proceso

de desescalada entre provincias.
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la crisis sanitaria se intensificaba®. Las medidas que se han aprobado se han
centrado, principalmente, en el reforzamiento del sistema sanitario, la proteccién del
empleo y el apoyo a los hogares vulnerables, y la provision de liquidez a las empresas
y autonomos?*. Con estas actuaciones se ha pretendido, fundamentalmente, aliviar
la presion sobre el sistema sanitario en el corto plazo, proteger las rentas de hogares
y empresas, Yy evitar que esta crisis sanitaria, eminentemente temporal, provoque
dafos significativos en el potencial de crecimiento de la economia, que limiten su
capacidad de recuperacion posterior como consecuencia de la desaparicion de
empresas viables o de la destruccién permanente de relaciones laborales.

En el ambito sanitario, se ha incrementado la dotacion presupuestaria para
hacer frente a la pandemia. Con este propdsito, el Gobierno ha facilitado 2,8 mm
de euros a las Comunidades Autdbnomas y ha aumentado en 1.000 millones de euros
los recursos del Ministerio de Sanidad. Asimismo, se han destinado 30 millones de
euros a financiar la investigacion sobre el virus y 600 millones de euros para que las
Comunidades Auténomas y las Corporaciones Locales puedan garantizar los
servicios sanitarios de los mas vulnerables. El Gobierno también ha aprobado la
creacion de un fondo especial, no reembolsable, el Fondo Covid-19, mediante el
cual el Estado ingresara a las Comunidades Autonomas 16 mm de euros, de los que
9 mm se destinaran a gastos sanitarios?®. Ademas, el 21 de abril se establecié un
tipo del 0 % en el IVA asociado a la compra de material sanitario cuyos destinatarios
sean entidades publicas, clinicas o centros hospitalarios, o entidades privadas de
caracter social, que estara vigente hasta el 31 de julio de 2020.

También se han desplegado importantes medida, al objeto de proteger los
puestos de trabajo y de apoyar a los hogares mas vulnerables. Entre estas
actuaciones, destaca la flexibilizacion de los ERTE y reduccién de jornada, y la
exoneracion de las correspondientes cuotas empresariales a la Seguridad Social (del
100 % en el caso de las pymes y del 75 % para el resto de las empresas). La vigencia
de estas medidas se asocio inicialmente a la del estado de alarma. Posteriormente
se amplid, primero hasta finales del mes de junio y después hasta finales del mes de
septiembre, si bien con menores porcentajes de bonificacién para fomentar la
reincorporacion de los trabajadores, en linea con la recuperacion de la actividad de
sus empresas. Asimismo, se ha creado un subsidio extraordinario de desempleo

23 Las principales medidas aprobadas estan recogidas en cuatro reales decretos-leyes (RDL 7/2020, RDL 8/2020,
RDL 11/2020 y RDL 15/2020), aprobados entre el 12 de marzo y el 21 de abril.

24 Se ha actuado también en muchos otros ambitos. Por ejemplo, se han aprobado medidas de flexibilizacion
sobre determinadas obligaciones mercantiles de las sociedades durante el estado de alarma vy, en algunos
casos, por periodos mas prolongados. En particular, se ha flexibilizado la forma en la que pueden celebrarse las
sesiones de los drganos de gobierno y de administracion y la adopcion de acuerdos, y se han suspendido
diversos plazos de actuacion. Para mas detalles, véase el RDL 8/2020.

25 De la cuantia restante de este fondo, 5 mm de euros se utilizaran para compensar la caida de los ingresos
propios de las Comunidades Auténomas (esto es, de los impuestos autonémicos y de otros ingresos), algo que
afecta especialmente a las comunidades forales, y 2 mm de euros se destinaran a educacion. Para mas detalle
sobre las caracteristicas de este fondo y sobre su reparto entre las distintas comunidades auténomas, véase el
RDL 22/2020.
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para diversos colectivos, como los trabajadores temporales sin suficiente periodo
cotizado previo o los empleados del servicio doméstico; se han flexibilizado las
condiciones para el cobro de la prestacion por cese de actividad en el caso de los
trabajadores auténomos, eliminando requisitos parasuacceso, y se haincrementado
la protecciéon por desempleo de los trabajadores fijos discontinuos, ampliando la
cobertura de la prestacion a aquellos que no se hayan podido incorporar a su
puesto de trabajo y no tuvieran derechos de prestaciéon. Para los hogares mas
vulnerables, entre otras medidas, se han garantizado los suministros esenciales y
se han establecido distintas moratorias en el pago de alquileres, hipotecas y
préstamos sin garantia hipotecaria. Ademas, aunque no directamente ligado a la
emergencia de la crisis sanitaria actual, se ha aprobado, con caracter permanente,
el ingreso minimo vital (IMV)?® 27, Con el objetivo de reducir la pobreza extrema,
esta nueva prestaciéon complementara los ingresos de los hogares que puedan
acogerse a ella, hasta garantizar un ingreso minimo de 5.538 euros anuales por
persona. Segun la informacién proporcionada por la Seguridad Social, este
programa podria beneficiar a unos 850.000 hogares, con un coste aproximado de
3.000 millones de euros anuales.

Un tercer grupo de medidas ha estado dirigido a proveer de liquidez a las
empresas, con especial énfasis en las pequenas y medianas y en los autonomos.
Por una parte, se ha dispuesto una linea de avales publicos de 100 mm de euros para
préstamos a sociedades no financieras, y otra de 2 mm de euros centrada
especificamente en pymes y empresas exportadoras. Ademas, el ICO ha establecido
una linea de crédito de 400 millones de euros dirigida a empresas del sector turistico.
Por otra parte, como en el caso de los hogares, también se han aprobado moratorias
legislativas de las deudas hipotecarias y de los contratos de crédito sin garantia
hipotecaria para los empresarios individuales en situacién de vulnerabilidad econémica
como consecuencia de la crisis. Posteriormente, y de forma complementaria, las
entidades prestamistas establecieron un régimen especial para acuerdos de moratoria
sectoriales a estos mismos colectivos vulnerables. Asimismo, se ha acordado una
moratoria de deudas tributarias por un periodo de seis meses para pymes y autbnomos,
asi como el aplazamiento de todos los pagos impositivos de las empresas hasta el 20
de mayo. En la misma linea, se ha aprobado una moratoria de seis meses en el pago a
la Seguridad Social de las cuotas de cotizacion de las empresas de abril a junio y de
los autbnomos de mayo a julio en determinados sectores. Por ultimo, se ha acordado
también que las pymes y los auténomos en régimen de estimacion objetiva, que debian
tributar este afio segun su volumen de actividad en 2019, puedan hacerlo en funcién
de una estimacién de la actividad en el momento actual.

26 Véase el RDL 20/2020.

27 Aunque, con caracter general, los requisitos de acceso para el IMV se definen segun la renta del afo anterior,
para atender a los colectivos mas afectados por la crisis sanitaria actual se ha establecido que aquellos hogares
cuyos ingresos en los primeros meses de 2020 hayan sido particularmente reducidos se podran beneficiar de
esta ayuda, bajo determinadas condiciones, a lo largo del segundo semestre de 2020.
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Las estimaciones del coste presupuestario que va a suponer el conjunto de
medidas discrecionales aprobadas por el Gobierno para hacer frente a esta
crisis estan sujetas a una extraordinaria incertidumbre. Las estimaciones del
coste presupuestario que va a suponer el conjunto de medidas discrecionales
aprobadas por el Gobierno para hacer frente a esta crisis estan sujetas a una
extraordinaria incertidumbre. Por una parte, no es posible determinar con precision
el numero de hogares o de empresas que se beneficiaran de algunas de las medidas
adoptadas, ni esta siempre claro el periodo en el que estas actuaciones
permaneceran vigentes. Por otra parte, el coste final de las medidas dependera, en
ultimo término, de su capacidad para evitar un deterioro persistente del potencial
de crecimiento de la economia, aspecto sobre el que también existe una
considerable incertidumbre. En particular, el mayor o menor éxito de estas
intervenciones para favorecer una recuperacion rapida e intensa de la economia en
el corto plazo tendra una influencia directa sobre la solvencia y la liquidez del sector
empresarial espafol y, por consiguiente, sobre el coste final para el sector publico
de las lineas de avales establecidas para la concesion de créditos a empresas.
Ademas, el coste total de esta crisis para las cuentas publicas dependera no solo
del gasto asociado a las medidas discrecionales aprobadas, sino también del
funcionamiento de los estabilizadores automaticos. En este sentido, como se
detalla en el epigrafe 4.4.3, es previsible que esta crisis provoque un incremento
muy notable del déficit de las AAPP en los proximos trimestres como resultado, en
buena medida, de una reduccidon muy significativa de los ingresos impositivos del
sector publico y de un aumento del gasto por prestaciones de desempleo.

4.4 Las perspectivas econémicas para los préximos trimestres
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4.41 El punto de partida

La economia espaiola afronta la crisis econdmica causada por la pandemia de
Covid-19 después de una larga fase expansiva en la que ha evidenciado un
patrén de crecimiento mas equilibrado que en el pasado. Hasta la irrupcién de la
crisis del Covid-19, la economia espafola se encontraba inmersa en una etapa de
crecimiento ininterrumpido, que habia comenzado a finales de 2013. En este periodo,
el PIB espafol se incrementd un 16 % en términos reales acumulados, aumento que
fue sensiblemente superior al observado en el promedio de la UEM (un 11,5%)® y
que permitid, a finales de 2019, superar en mas de un 6 % el nivel maximo de PIB
registrado en el anterior ciclo alcista (en 2008). Esta fase de crecimiento, apoyada por
la introduccidn de distintas reformas en los ambitos europeo y nacional, pero también
por el tono expansivo de las politicas de demanda, ha presentado una serie de
elementos distintivos respecto de otros ciclos expansivos previos, que, en general,

28 En términos per capita, el aumento del PIB real en Espana entre 2013 y 2019 también fue superior al registrado
en la media de la UEM (un 15,2 % en Espana, frente a un 10 % en la UEM).
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han favorecido una notable reduccién de los principales desequilibrios
macrofinancieros de la economia.

Los superavits externos, el proceso de desendeudamiento del sector privado
y la trasformacion de la estructura productiva han sido elementos distintivos
de la ultima etapa de crecimiento. El ciclo expansivo que concluyé en 2008 se
distinguid, entre otras caracteristicas, por registrar unos abultados déficits en la
balanza por cuenta corriente, un intenso recurso al crédito por parte del sector
privado y una extraordinaria prominencia del sector de la construccion en la
estructura productiva. Estas dinamicas, fuente de un considerable grado de
vulnerabilidad para el conjunto de la economia y su sector financiero, se corrigieron
de manera muy significativa en la fase de crecimiento que comenzo6 a finales de
2013, como se detalla a continuacion.

La economia espanola ha registrado superavits en la balanza por cuenta

corriente de manera continuada durante los ultimos afios (véase grafico 4.9)%°.
A finales de 2019, este superavit se situd en el 2 % del PIB, lo que contrasta con los

29 Para un mayor detalle sobre el proceso de ajuste de la balanza por cuenta corriente espanola durante estos
afos, véase Banco de Espana (2017a).
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déficits en el entorno del 9 % del PIB que se observaron en el periodo 2006-2008.
Esta mejora en el saldo exterior de la economia espafola se explicaria por un
conjunto de factores interrelacionados entre si, que incluyen las ganancias de
competitividad acumuladas en la ultima década, la diversificacion geografica de las
exportaciones espafiolas hacia mercados con un mayor potencial de crecimiento y
el incremento en el numero de empresas que venden regularmente al resto del
mundo. Todo ello ha redundado en un aumento muy significativo del peso de las
exportaciones espafolas en el PIB (un 35 % en 2019, frente a un 26 % en 2007) y en
la reduccion de la posicién deudora de inversion internacional, si bien esta sigue
siendo muy abultada, tanto en términos histéricos como en relacién con otras
economias de nuestro entorno (véase grafico 4.9.1).

Los hogares y las empresas se han desendeudado, al tiempo que el sector de
la construccion y el sector financiero han abordado profundas
reestructuraciones que han resultado en una disminucién muy pronunciada
de su dimension. El crecimiento de los ultimos afios ha sido compatible con un
intenso proceso de desendeudamiento por parte del sector privado no financiero.
Asi, a finales de 2019 las ratios de deuda sobre PIB de los hogares y las empresas
no financieras espafolas se situaron en el 57 % y el 74 %, respectivamente (28 pp y
46 pp por debajo de sus maximos poscrisis), niveles que son inferiores en ambos
casos al promedio de la UEM (véase grafico 4.9.2). Al mismo tiempo, el peso de la
inversidn en construccion en el PIB espafol se ha reducido de forma muy significativa
(desde casi un 21 % en 2006 hasta el 9% en la media de 2013-2019), y con ello se
ha aproximado a los niveles observados en el promedio de la UEM®°. En cambio,
frente a la relativa atonia del sector de la construccion en los ultimos anos, la
inversién en bienes de equipo se ha mostrado claramente mas dinamica en Espafa
desde 2013 que en otros paises de nuestro entorno (con un crecimiento anual
promedio del 5,1 % en Espafia, frente al 3,2 % registrado en la UEM)®'. Esta evolucién
se ha producido en un contexto en el que el sector financiero ha llevado a cabo
importantes esfuerzos de saneamiento, recapitalizacién y reestructuracion que han
contribuido a una asignacion mas eficiente del crédito entre empresas, pues este se
ha canalizado con una mayor intensidad hacia las empresas mas productivas®.

A pesar de los progresos alcanzados en los ultimos anos, la economia
espanola aun presentaba algunas importantes fuentes de vulnerabilidad a

30 Esta misma dinamica se aprecia también en términos del peso del VAB del sector de la construccion sobre el
VAB total de la economia. En términos reales, esta ratio se redujo desde un 10,3 % en 2006 hasta un 5,9% en
la media de 2013-2019, solo 1 pp por encima del promedio de la UEM en este periodo. Para un mayor detalle
sobre el proceso de ajuste que ha tenido lugar en los Ultimos afios en el sector de la construccion espafiol,
véanse, por ejemplo, Garcia-Montalvo (2013) y Banco de Espana (2020d).

31 Para una descripcion mas pormenorizada del comportamiento de la inversion en el Ultimo ciclo expansivo
espanol, véase, por ejemplo, Banco de Espana (2018).

32 Véanse Banco de Espafia (2017b) para una descripcién detallada del proceso de transformacion que el sector
financiero ha acometido en los ultimos afios y Jiménez, Moral-Benito y Vega (2018) para un andlisis de los
cambios que han tenido lugar en el proceso de asignacion del crédito en este periodo. Para una descripcion de
los retos que el sector financiero debera afrontar en los proximos afnos, véase el epigrafe 5.3 de este Informe.
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finales de 2019, que estan condicionando la respuesta a la crisis del Covid-19
y la magnitud de la actual recesion. En particular, después de afios de crecimiento
robusto eininterrumpido, laeconomia espafola no halogrado corregir el desequilibrio
en sus cuentas publicas, el mercado laboral sigue caracterizado por tasas de
desempleo elevadas y por una excesiva dualidad entre trabajadores fijos y
temporales, y el crecimiento de la productividad continda siendo escaso. Estos
aspectos no solo han influido ya de alguna manera en el impacto inicial de la
pandemia de Covid-19 sobre la economia espafola (véase epigrafe 4.2), sino que
también condicionaran su comportamiento y capacidad de reaccion de cara al
futuro (véase epigrafe 5.1).

4.4.2 Las principales fuentes de incertidumbre

Tres aspectos principales, sobre los que existe una extraordinaria
incertidumbre, condicionan las perspectivas de medio plazo para la
economia espanola. En primer lugar, el desempefio de la economia espafola en
los préoximos trimestres dependera de como evolucione la pandemia desde un
punto de vista sanitario, de como se desenvuelvan los planes de desescalada
gradual que han venido implementandose en las Ultimas semanas y de la medida
en que la actividad de los distintos sectores de la economia pueda recuperar una
cierta normalidad. Cuestiones, todas ellas, que, en el contexto de una economia
global sumamente integrada, es necesario valorar tanto en el ambito nacional
como en el internacional. En segundo lugar, el dinamismo de la economia espafiola
en el medio plazo dependera del grado en que esta crisis sanitaria pueda haber
dafado el potencial de crecimiento de la economia, a pesar de las medidas
desplegadas para evitarlo. En este sentido, existe una considerable incertidumbre
en cuanto al deterioro persistente que esta crisis pueda ocasionar sobre el
mercado laboral y el tejido empresarial. Por ultimo, las perspectivas de medio
plazo de la economia espafola y global se veran influidas por la evolucion del
sistema financiero, y en particular por la posibilidad de que se produzcan
episodios disruptivos en este ambito, con implicaciones potencialmente adversas
para la actividad real.

Respecto a la primera fuente de incertidumbre, si bien a finales de junio la
pandemia parece relativamente controlada en la mayor parte de los paises
de nuestro entorno, no pueden descartarse nuevos brotes de la enfermedad
en el futuro. En efecto, la experiencia de otras pandemias a lo largo de la historia
y la evidencia analizada en diversos estudios cientificos sugieren que existe una
probabilidad no despreciable de que se produzcan nuevos brotes de Covid-19 en
el futuro. Naturalmente, no es posible precisar ni cuando ocurririan ni con qué
intensidad. Tampoco existen certezas en cuanto al momento en el que se podra
disponer, a gran escala, de una vacuna o de un tratamiento virico eficaz contra el
Covid-19. En cambio, si que existe un amplio consenso acerca de que, hasta que
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dicha vacuna o tratamiento no estén disponibles, un eventual rebrote de la
enfermedad requerira la aplicacion de nuevas medidas de contencion, con su
consiguiente coste econémico®. La posibilidad de que esto pueda llegar a
suceder implica que los niveles de incertidumbre se mantendran relativamente
elevados en los préximos meses, lo que incidira negativamente sobre las
decisiones de gasto e inversion de los agentes. En este sentido, las estimaciones
realizadas por el Banco de Espafia sugieren que, si la incertidumbre econdmica
se mantuviera en los niveles actuales (tras el aumento registrado en la segunda
mitad de marzo) (véase grafico 4.4.3), el consumo de los hogares seria un 3,5%
menor a mediados de 2021 que el que se hubiera producido en un escenario en el
que la incertidumbre retrocediera rapidamente a sus niveles pre-Covid-19.
El impacto negativo sobre la inversion empresarial seria ain mas significativo, de
aproximadamente un 27 %.

Tampoco existen certezas acerca de como se adaptaran los hogares y las
empresas a los planes de desescalada que han venido implementandose en
las ultimas semanas en Espana y en otros paises, y cual sera la nueva
normalidad. Aunque muy heterogéneos entre si, la mayoria de estos planes aun
mantienen distintas formas de restricciones a la actividad en algunos sectores (por
ejemplo, en términos del aforo de determinados espacios publicos®)) y a la movilidad
internacional. Por lo tanto, aun no puede hablarse de una vuelta plena ala normalidad.
Indudablemente, estas restricciones, cuya vigencia temporal es incierta,
condicionaran la rentabilidad de los sectores y de las empresas afectadas y podrian
generar modificaciones en su modelo de negocio en el corto plazo. También es
posible que esta crisis acabe provocando cambios relativamente persistentes en la
politica industrial de algunos paises, en el funcionamiento de las cadenas globales
de valor y en los habitos de consumo y trabajo de los hogares, aspectos, todos
ellos, rodeados de una elevada incertidumbre (véase epigrafe 5.2). Por ejemplo, es
dificil precisar en qué medida se produciran cambios permanentes en el porcentaje
del gastoen consumo que los hogares efectian através de Internet (conimplicaciones
para el sector de comercio minorista) o en su demanda de servicios vinculados con
desplazamientos internacionales o aglomeraciones (con implicaciones para sectores
como los del transporte, el turismo y el ocio).

Los sectores mas afectados por las restricciones para la contencion de la
pandemia tienen un peso elevado en la economia espanola, lo que amplifica
el impacto negativo de la crisis en el corto plazo y, previsiblemente, influira en

33 Enlineas generales, la incipiente literatura académica que analiza las implicaciones econémicas de la pandemia
de Covid-19 apunta a que, si bien las medidas de distanciamiento social que se han implementado para frenar
el ritmo de contagio de la enfermedad tienen un elevado coste econdmico con efectos inmediatos, cuando se
adopta una perspectiva de mas largo plazo o se internalizan los distintos canales a través de los cuales esta
pandemia puede llegar a afectar a la actividad, estas medidas resultan dptimas desde un punto de vista
econdémico. Véanse Bodenstein et al. (2020) y Farboodi et al. (2020).

34 \Véase el epigrafe 4.1 para mas detalles sobre el plan de desescalada en Espafa.
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el dinamismo de la posterior recuperacion®®. En una comparativa internacional, el
peso de los sectores que mas se vieron afectados por las restricciones iniciales
sobre la movilidad y la actividad (aquellos vinculados con el transporte de pasajeros,
el comercio minorista, el ocio, la restauracién o, mas en general, con el turismo) es
relativamente elevado en Espana (véase grafico 2.8.2). Este patron de especializacion
productiva estaria influyendo, en parte, en que el impacto negativo de la crisis actual
esté siendo mas acusado en la economia espafiola que en otras economias de
nuestro entorno (véase epigrafe 2.3). En efecto, se estima que, incluso en un ejercicio
hipotético en el que los cuatro grandes paises del area del euro aplicaran exactamente
las mismas restricciones sobre la actividad de los distintos sectores de la economia,
la contraccion de la actividad seria mas intensa en Espafa que en Alemania, Francia
o ltalia, como consecuencia de su particular composicién sectorial®®. En la medida
en que las restricciones que aun permanecen vigentes, y que previsiblemente se
mantendran en los préximos meses, siguen teniendo una mayor incidencia directa
sobre las ramas de los servicios mencionadas con anterioridad, la estructura sectorial
de la economia espafiola podria seguir influyendo negativamente en el vigor de la
recuperacion en el medio plazo. Este canal se ilustra, desde la perspectiva del sector
turistico, en el recuadro 4.1, en el que se describe el desplome que ha sufrido esta
rama en Espafa en los ultimos meses y se valora su posible evolucion en los proximos
trimestres, asi como el impacto que dicha evolucidon puede acabar teniendo en la
recuperacion del conjunto de la economia espafiola en el medio plazo.

La composicion de la fuerza laboral de estos sectores, con un peso
relativamente elevado de mujeres, jovenes y trabajadores de rentas bajas,
también condicionara la senda de recuperacion del gasto y la evolucion de
la desigualdad en el futuro. El recuadro 4.2 pone de manifiesto que las ramas
de actividad mas afectadas por esta crisis sanitaria —también denominadas
«industrias sociales», en la medida en que presentan un mayor peso de tareas
que requieren un alto grado de interaccién social— emplean a mujeres, jovenes y
trabajadores que perciben rentas bajas de forma mucho mas intensa que otros
sectores de la economia. El hecho de que los trabajadores en los que mas ha
incidido esta crisis sean, precisamente, aquellos que presentan un mayor grado
de vulnerabilidad de partida y disponen de unos recursos mas limitados para
sostener su gasto podria influir, indudablemente, en el dinamismo de la
recuperacion de la demanda agregada y en la evolucién de la desigualdad, no
solo en los proximos meses, sino también de forma mas persistente. Asi, por
ejemplo, se ha documentado que una mayor inestabilidad de la renta de los
jovenes retrasa la adquisicion de bienes duraderos (como la vivienda)®” y que

35 Como se detalla en otras partes de este Informe, ademas de la estructura sectorial de la economia espanola, el
alto porcentaje de temporalidad en el empleo y el peso relativamente elevado de las pequefias y medianas
empresas en el tejido productivo nacional también influirdan de manera importante en las perspectivas de la
economia espafola a corto y medio plazo.

36 \éase Prades-lllanes y Tello-Casas (2020).

37 Véase Paz-Pardo (2020).
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aquellos jovenes que se ven afectados por episodios de desempleo elevado
mantienen una menor propension al gasto en el corto plazo, asi como a lo largo
de su ciclo vital®®. Asimismo, en términos de vulnerabilidad, los ultimos datos
disponibles de la Encuesta Financiera de las Familias (EFF) del Banco de Espafa
apuntan a que un porcentaje relativamente importante de los empleados en las
«industrias sociales» (un 12 %) son mujeres, que ademas constituyen mas del
50 % de la renta del hogar; una de cada cinco mujeres en este colectivo (un 22 %)
vive, ademas, en un hogar con activos inferiores a un mes de renta. No obstante,
es importante mencionar que, en comparacion con la crisis financiera global, los
trabajadores mas afectados por la coyuntura actual se encuentran relativamente
mas protegidos, tanto por una mejor salud financiera de sus hogares (en términos
de menores pagos por deuda en relacidon con su renta) como por el hecho de que,
en términos generales, estos trabajadores no constituyen la fuente principal de
ingresos del hogar, que suele provenir, ademas, de rentas del trabajo en sectores
diferentes de los sociales®®.

En estos momentos, todavia se desconoce el grado concreto en el que las
medidas de politica econdmica seran efectivas para evitar dafos persistentes
en el mercado laboral. Como se discutio en el epigrafe 4.2, en los ultimos meses
las empresas espafiolas han recurrido a los ERTE con una notable intensidad.
Si bien este fendmeno también se ha observado en otros paises durante esta crisis,
en el caso del mercado laboral espanol el recurso a este mecanismo constituye un
aspecto diferencial con respecto a las dinamicas observadas en este mercado
en otros periodos recesivos previos. Ademas de que el disefio de este instrumento lo
hace particularmente idoneo para responder a episodios de caracter temporal,
como es el caso de la perturbacion sanitaria del Covid-19, su uso en esta ocasion
también se ha visto favorecido por los incentivos aprobados por el Gobierno al
comienzo de esta crisis. En todo caso, dado el caracter relativamente novedoso de
los ERTE de fuerza mayor como instrumento de ajuste del empleo en la economia
espanola, existe unanotableincertidumbre en cuanto acémo acabaranresolviéndose
las relaciones laborales afectadas por ellos, lo que también dependera,
evidentemente, de la evolucién de la crisis en los préximos meses. En este sentido,
cabe destacar que el nimero de trabajadores afectados por ERTE de fuerza mayor
se redujo en casi 460.000 entre abril y mayo, al tiempo que el numero de trabajadores
incluidos en ERTE por otras causas se incrementd en 70.000 en el mismo periodo.
Esto podria reflejar una progresiva adaptacion de los ERTE de fuerza mayor iniciales,
directamente relacionados con la pandemia de Covid-19, a otros mecanismos (en
este caso, ERTE por otras causas) que se ajustan mejor a la situacién especifica de
cada empresa. En cualquier caso, esta evidencia sugiere que la transicion desde los
ERTE de fuerza mayor al empleo no tiene por qué ser necesariamente directa o
inmediata.

38 \éase Malmendier y Sheng Shen (2019).
39 \Véase Alvargonzélez et al. (2020).
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Gréfico 4.10

EMPRESAS POR TAMANO Y SECTOR EN 2019

En una comparativa internacional, Espafa se caracteriza por un peso relativamente elevado de las pequenas y medianas empresas en su
tejido productivo. Si bien este aspecto es comun a las manufacturas y a los servicios, la preeminencia de las pequefias y medianas empresas
es particularmente acusada en el sector servicios.
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El porcentaje de los trabajadores afectados por un ERTE que acabara
recuperando su empleo dependera, entre otros aspectos, de la capacidad de
crecimiento de cada sector y cada empresa. Como ya se ha comentado
previamente, cabria esperar que, al menos mientras persista la incertidumbre acerca
del posible rebrote de la enfermedad, la recuperacién en las ramas de manufacturas
sea mas vigorosa que en los servicios vinculados al comercio minorista, el ocio, la
restauracién o el turismo. Pero son precisamente estas ramas de los servicios las
que han recurrido de forma mas intensa a los ERTE y las que concentran la mayor
parte de trabajadores afectados. Como se discutira a continuacion, el futuro de los
ERTE en cada sector también dependera de la capacidad de adaptacién de sus
empresas al nuevo entorno, que suele mostrar una correlacion positiva con su
tamano®’. En esta dimension, se aprecia de nuevo una notable heterogeneidad
sectorial, que apunta a que el tamano de las empresas en las manufacturas es
significativamente mayor que en los servicios (véase grafico 4.10). Por ultimo, la
evolucioén de los ERTE en los proximos trimestres se vera influida, sin duda, por las
condiciones que se apliquen a estos. En principio, las facilidades y ventajas
econémicas que se aprobaron para la solicitud de los ERTE se vincularon a la
duracion del estado de alarma. Posteriormente, estas condiciones se extendieron,
si bien con menores porcentajes de bonificacién, primero hasta finales del mes de
junio y después hasta finales del mes de septiembre. En todo caso, seria aconsejable
que cualquier ajuste adicional que se produzca en este ambito tenga en consideracion
la extraordinaria heterogeneidad que existe, entre sectores y empresas, en cuanto a
su capacidad de recuperacion en los préoximos trimestres.

40 \Véase, por ejemplo, Bartik et al. (2020).
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La evidencia empirica disponible apunta a que los esquemas de ajuste
temporal del empleo, como los ERTE, tendrian una capacidad relativamente
limitada para proteger el empleo en el medio plazo en caso de que se produzcan
cambios estructurales en las dinamicas de actividad. En particular, la literatura
econdmica a escala internacional suele encontrar que la capacidad de este tipo de
esquemas para salvaguardar los puestos de trabajo se ve reducida cuando la
duracion de la crisis se alarga*'. Este hecho reflejaria que, al menos parcialmente,
algunos ERTE pueden retrasar, mas que evitar, el proceso de destruccion de empleo
en ciertos casos en los que la reestructuracion es inevitable. En todo caso, esta
evidencia empirica debe interpretarse con la debida cautela, pues se centra en
episodios de crisis de una naturaleza muy diferente a la actual. En particular, buena
parte de los analisis existentes ponen su foco en el periodo recesivo que Espafa 'y
otros paises europeos sufrieron a partir de 2008, en el que el ajuste del empleo en
determinadossectoreserainevitable, puesestosseencontrabansobredimensionados
tras una larga fase expansiva previa. En cambio, en el episodio actual, el riesgo de
destruccion futura del empleo estaria mas relacionado con los potenciales efectos
persistentes de la crisis sobre determinados sectores de actividad que se puedan
ver mas afectados por las medidas de mitigacion de la enfermedad que con
desequilibrios estructurales previos.

Si un numero importante de trabajadores pierde su empleo de manera
relativamente prolongada, el capital humano y el potencial de crecimiento de
la economia en el medio plazo se veran negativamente afectados. En este
sentido, no parece sencillo que aquellos trabajadores, fijos o temporales, que han
perdido su empleo en alguno de los sectores mas afectados por esta crisis puedan
recolocarse rapidamente en otros sectores cuya actividad pueda mostrar un mayor
dinamismo en los proximos trimestres. En particular, se ha documentado que la
movilidad potencial de los empleados mas perjudicados por la crisis es en general
escasa, especialmente en la hosteleria y el comercio, debido en parte a la limitada
intensidad de uso en estos sectores de las tareas asociadas a las tecnologias de la
informaciony las comunicaciones, la escritura, lalecturay las habilidades numéricas*.
Sobre la base de esta evidencia, podria ser conveniente que, para no retrasar esta
posible reasignacion de trabajadores en el mercado laboral, la respuesta de politica
econdmica a la crisis actual favoreciese la formacion de aquellos afectados por ERTE
y, en algunos casos y bajo determinadas condiciones, permitiese compaginar esa
situacién con la posibilidad trabajar en otros sectores o empresas. A este respecto,
cabe mencionar que, tras la crisis de 2008, los efectos negativos sobre laempleabilidad
de los trabajadores de la construccién fueron muy significativos, de forma que, en
2013, mas de la mitad de aquellos que habian tenido un empleo en este sector
permanecian desocupados y solo un 23 % habia conseguido un empleo en otra rama

41 Para evidencia relativa a Espafa, véase Arranz et al. (2018). Para evidencia relativa a Alemania, véase Boeri et
al. (2011).
42 \éase Anghel et al. (2020).
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de actividad. En ese periodo, la probabilidad de encontrar un empleo en otro sector
era especialmente reducida para los trabajadores de mayor edad, con mayor
experiencia en la empresa, y con menor nivel de cualificacién®.

También existe una considerable incertidumbre respecto de los danos
persistentes que esta crisis pueda causar sobre el tejido empresarial espanol.
La fuerte contraccion de la actividad en algunos sectores durante los ultimos meses
ha generado un acusado aumento de las necesidades de liquidez de las empresas
y los auténomos. El descenso de las ventas ha hecho que muchos de ellos no
cuenten con ingresos suficientes para hacer frente a los pagos asociados, por
ejemplo, a los suministros, los alquileres o los costes de personal (a pesar de las
medidas aprobadas por el Gobierno, que han contribuido a reducir algunos de estos
gastos en el corto plazo y a retrasar el pago de otros, como los impuestos o los
alquileres). En este sentido, las estimaciones realizadas por el Banco de Espafa
apuntan a que una proporcion significativa de las empresas no financieras espafnolas
presentaria necesidades de liquidez para hacer frente a estos pagos, asi como a la
amortizacion de sus deudas financieras, en los tres Ultimos trimestres del afio*“.

Una parte de las necesidades de liquidez que presentan las empresas se
podria cubrir a través del recurso a los activos liquidos con los que cuentany
al importe no dispuesto de sus lineas de crédito. Las empresas, en especial
las de menor dimensién, han ido acumulando un volumen creciente de activos
liquidos desde la crisis iniciada en 2008, de modo que afrontan la crisis actual con
una ratio de liquidez histéricamente elevada. Ademas, algunas compafias
(especialmente, las de mayor dimension) cuentan con lineas de crédito abiertas con
entidades financieras. De hecho, la informacién de los balances bancarios disponible
hasta abril de 2020 evidencia que, a finales del primer trimestre, estas empresas
aumentaron significativamente la disposicion de dichas lineas de crédito.

El grueso de las necesidades de liquidez de las empresas y los auténomos
tendra que cubrirse a través del recurso a los mercados o los intermediarios
financieros. Dado que solo las compafias de una cierta dimensién tienen acceso a
los mercados de capitales y que el recurso a esta via es complejo en momentos de
tensiones financieras, cabria esperar que la mayor parte de los fondos se canalizara
a través de las entidades bancarias. En este sentido, la financiacién bancaria de las
necesidades de liquidez de las empresas y los auténomos deberia verse facilitada
por la existencia de estrechas relaciones previas entre los bancos y sus clientes.
Estas relaciones permiten a las entidades obtener informacion, incluyendo
importantes elementos cualitativos, de la situacion financiera de sus clientes, lo que
facilita la identificacion de aquellos prestatarios que afrontan necesidades de
liquidez en el corto plazo, pero que presentan una posicién solvente a medio plazo.

43 Véase Banco de Espafa (2015).
44 Para mas detalles, véase Blanco et al. (2020).
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Adicionalmente, las medidas adoptadas por las autoridades econdmicas también
facilitaran la financiacion bancaria al sector privado. Las medidas de apoyo a la
liquidez del Eurosistema contribuyen a que las entidades bancarias cuenten con los
recursos necesarios para financiar este tipo de operaciones. Ademas, algunas de estas
medidas, como, en particular, las operaciones de financiacién a plazo mas largo con
objetivo especifico (TLTRO-III, por sus siglas en inglés), contienen incentivos explicitos
para que las entidades financieras mantengan la concesiéon de crédito®® (véase
epigrafe 3.4.2). A escala nacional, el programa de avales aprobado por el Gobierno
también contribuira a estimular la concesién de financiacion al sector privado, al reducir
la posible reticencia de las entidades bancarias a asumir nuevos riesgos, en un contexto
de elevada incertidumbre. En esta direccion apuntan los datos relativos a las nuevas
operaciones de crédito concedido a las actividades productivas en marzo y abril (véase
recuadro 4.3), asi como la informacion mas reciente referida al volumen de crédito
concedido a las empresas no financieras residentes, que volvid a mostrar un nuevo
repunte en tasa interanual en mayo, después de la intensa aceleracion que ya se aprecio
en abril. Con los datos publicados hasta el 14 de junio, el importe de avales solicitados
asciende a casi 52,8 mm de euros, que han permitido movilizar recursos a través de
nuevos préstamos y otras modalidades de financiacion de algo mas de 69 mm de
euros, de los cuales casi 48,8 mm de euros se han destinado a las pymes y a los
autéonomos. Asimismo, hasta el 16 de junio las entidades de crédito habian concedido,
a hogares y a empresarios individuales en situacion de vulnerabilidad, mas de un millén
de moratorias sobre deudas hipotecarias y contratos de crédito sin garantia hipotecaria,
que representaban un saldo vivo de crédito de mas de 37,7 mm de euros.

Por su parte, el BCE y el Comité de Supervision Bancaria de Basilea han
adoptado medidas para facilitar la utilizaciéon de un volumen significativo de
colchones de capital para absorber posibles pérdidas y favorecer, por tanto,
que los bancos mantengan su provision de crédito. El Banco de Espafa ha
asumido la decisién del BCE y la ha extendido a todas las entidades financieras que
supervisa directamente. El tamafio conjunto de todos estos colchones, que incluyen
el voluntario, el contraciclico, los sistémicos, el de conservacion y los vinculados a
las recomendaciones de Pilar 2 (P2G), se situabaen el 6 % de los activos ponderados
por riesgo para el sistema bancario espafiol al cierre de 2019 (véase gréafico 4.11)%.
Se estima que la utilizacion de estos colchones permitiria absorber alrededor de
8,2 pp de incremento de la ratio de morosidad, aunque existe una cierta
heterogeneidad entre entidades, dado que no todas presentan el mismo margen
para dotar provisiones por deterioro. En cualquier caso, las moratorias de préstamos

45 En particular, el coste de estas operaciones es mas reducido si el saldo de crédito de la entidad aumenta durante
el periodo de referencia.

46 Bajo las guias supervisoras actuales del BCE y de las autoridades nacionales, los colchones voluntario,
contraciclico, sistémicos y de conservacion, asi como el capital vinculado a P2G, pueden ser liberados para la
absorcion de pérdidas, mientras que los requerimientos de P2R se mantienen, si bien se relajan las normas
sobre su composicion, con un menor peso requerido de capital CET1. La flexibilizaciéon de la norma de
composicion del P2R proporcionaria una minima liberacion adicional de CET1 en entidades significativas que no
se considera en este andlisis.
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Grafico 4.11

VOLUMEN Y PESO RELATIVO DE LOS COLCHONES SOBRE ACTIVOS PONDERADOS POR RIESGO (APR) (a)
Diciembre de 2019

El colchdn de conservacion de capital es, con diferencia, el mas relevante, mientras que el anticiclico representa un porcentaje minimo sobre
el APR. La liberacion conjunta de estos colchones, permitida por la respuesta prudencial a la crisis, podria cubrir un volumen significativo,
en relacion con los APR, de pérdidas por deterioro de los balances de las entidades bancarias.
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FUENTE: Banco de Espana.

a Encima de cada barra aparece el porcentaje que cada colchdn representa sobre los activos ponderados por riesgo totales.
b P2G se refiere a las recomendaciones de capital de Pilar 2.

¢ Esta partida incluye el colchon de capital anticiclico. N
d Esta partida incluye tanto el colchdn para entidades sistémicas de importancia mundial como el colchdn de otras entidades sistémicas.
e Esta partida incluye el colchon de conservacion de capital.
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y el programa de avales para préstamos a empresas y auténomos aprobados por el
Gobierno aumentaran adicionalmente la capacidad de soportar pérdidas sin que las
entidades se vean obligadas a reducir sus activos para cumplir con los requisitos de
capital*’. Todo ello contribuira a sostener el flujo de crédito, lo que reduce los riesgos
de que se produzca una amplificacion de los efectos de la perturbacion asociada a
la epidemia a través del canal financiero®.

En todo caso, a pesar de este amplio abanico de medidas, un nimero muy
significativo de empresas ya se han dado de baja en los registros de la
Seguridad Social*. En efecto, el nimero de empresas dadas de alta en la Seguridad

47 Los créditos avalados tienen una ponderacion por riesgo del 0%, que es la correspondiente al riesgo del
soberano de Espana, de modo que el aumento de estos préstamos en el balance no consume recursos propios.

48 La experiencia historica sugiere que la utilizacion de colchones de capital durante periodos de crisis puede tener
un efecto significativo en el sostenimiento del flujo de crédito. En esta direccion apunta, en particular, la evidencia
relativa a las provisiones dinamicas en vigor en Espafia desde 2000 hasta 2006, y a su liberacion durante la crisis
financiera de 2008. Aunque las antiguas provisiones dinamicas no son completamente comparables a los
colchones de capital y estaban sujetas a marcos normativos distintos, si representan un mecanismo de
acumulacion vy liberacion de recursos lo suficientemente analogo como para informar de los efectos del uso
de estos colchones.

49 Conviene resaltar que las bajas producidas en esta estadistica no implican, necesariamente, el cierre o la
desaparicion definitiva de las empresas. La baja en esta estadistica se produce cuando una empresa deja de
tener un ndmero positivo de trabajadores en situacion de alta en un determinado mes. En este sentido, no es
descartable que una empresa pueda retomar su actividad después de un periodo en estado de baja. No
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Social se ha reducido muy sensiblemente desde el inicio de la crisis, con una
disminucién de casi 108.000 empresas entre finales de febrero y finales de mayo,
lo que supone un descenso del 9,2%, en tasa interanual, en mayo (véase
grafico 4.12.1). Esta caida estaria estrechamente relacionada con la intensidad del
ajuste que se ha observado en el empleo, tanto por provincias como por ramas de
actividad (véanse graficos 4.12.2 y 4.12.3). Existe una elevada incertidumbre acerca
de la medida en que estas dinamicas se podran revertir o intensificar en los
proximos trimestres y de su eventual impacto en el potencial de crecimiento de la
economia en el medio plazo. En todo caso, la evidencia disponible de episodios de
crisis anteriores, que debe interpretarse con cautela al referirse a fases recesivas
muy diferentes de la actual, sugiere que hay un riesgo apreciable de que la
disminucién en el nimero de empresas registrada en los ultimos meses pueda
acabar causando un deterioro permanente del tejido productivo espafol. En
particular, en el pasado, se ha observado una correlacién relativamente elevada
entre el aumento de las bajas de empresas en la Seguridad Social y el incremento
del numero de empresas en concurso de acreedores (véase grafico 4.12.4), v,
también, entre el aumento de las bajas en la estadistica de la Seguridad Social y el
numero de empresas activas en el Directorio Central de Empresas (DIRCE).

Esta evidencia apunta a la necesidad de fomentar un funcionamiento agil y
eficaz del procedimiento concursal espaiol. En el caso concreto de laregulacion
de los concursos de acreedores y las insolvencias, pese a algunas reformas
parciales aprobadas en los ultimos afios, Espafa presenta un sistema mas
ineficiente que el de otros paises de nuestro entorno®. Resultaria conveniente, por
tanto, abordar una adecuada transposicion de la normativa incluida en la directiva
europea sobre reestructuracion e insolvencia®, que permitiera establecer
procedimientos administrativos agiles y simplificados para que las empresas
deudoras con dificultades financieras tengan acceso a un marco de reestructuracion
preventiva que les permita continuar con su actividad empresarial cuando aun son
viables y aumentar de este modo la eficiencia de los procedimientos de
reestructuracion, insolvencia y alivio de la carga financiera. Esta reforma resulta
particularmente importante en un contexto como el actual, en el que es previsible
un aumento de los procesos de insolvencia personal y empresarial en los préximos
trimestres. La rapidez en la resolucion de estas situaciones resulta esencial para
minimizar las pérdidas sociales derivadas del quebranto del valor de los activos por
la dilacion de los procesos, en particular en una coyuntura en la que la respuesta
de politica econdmica a corto plazo hace que muy previsiblemente la cantidad de
pasivos que las empresas en dificultades tengan frente a las Administraciones
Publicas sea muy superior a la de periodos anteriores de crisis. Establecer unos

obstante, en la medida en que esta situacion se prolongue en el tiempo, se hace mas probable que una empresa
que ya no tiene ningun trabajador en alta acabe cerrando de forma definitiva. La evidencia empirica que se
presenta a continuacion apunta en esta direccion.

50 Veéase Indicators of Product Market Regulation.

51 Veéase Garcia-Posada y Vegas (2018).
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Grafico 4.12
UN NUMERO MUY SIGNIFICATIVO DE EMPRESAS YA SE HA DADO DE BAJA EN LOS REGISTROS DE LA SEGURIDAD SOCIAL

El nimero de empresas dadas de alta en la Seguridad Social se ha reducido muy sensiblemente desde el inicio de la crisis. Esta caida estaria
estrechamente relacionada con la intensidad del ajuste que se ha observado en el empleo, tanto por provincias como por ramas de
actividad. En el pasado se ha observado una correlacion relativamente elevada entre el aumento de las bajas de empresas en la Seguridad
Social y el aumento del numero de empresas en concurso de acreedores.
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FUENTES: Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones, e Instituto Nacional de Estadistica.

procedimientos e incentivos mas adecuados permitirian también evitar niveles
excesivamente altos de liquidacion de empresas y de destruccion de tejido productivo
que lastren el potencial de recuperacion y crecimiento a largo plazo de la economia.

Una tercera fuente de incertidumbre que condiciona las perspectivas de
crecimiento de la economia espanola en el medio plazo tiene que ver con la
evolucion de los mercados financieros en los proximos trimestres. De cara
al futuro, uno de los posibles riesgos de naturaleza financiera es que, fruto de un
cambio en el sentimiento inversor de los mercados, se produzcan aumentos en el
coste de financiacion de los emisores residentes, tanto publicos como privados,
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que acaben dando lugar a un endurecimiento de las condiciones de financiacion
para las empresas y los hogares. En todo caso, en esta ocasion, a diferencia de
los episodios acaecidos durante la crisis de deuda soberana europea en el
periodo 2010-2012, la probabilidad de que se materialice este riesgo, y su
incidencia, se veria mitigada tanto por los programas de compra de activos (APP
y PEPP) y las medidas extraordinarias para facilitar la financiacion bancaria
puestas en marcha por el BCE como por el programa de avales publicos
desplegado por el Gobierno para favorecer el crédito bancario a las actividades
productivas.

Otro riesgo de naturaleza financiera es el vinculado con la posibilidad de que
se produzcanrecortes significativos enlas calificaciones crediticias otorgadas
por las agencias especializadas a los valores emitidos por las empresas
financieras y no financieras. Estas acciones podrian desencadenarse si, por
ejemplo, las perspectivas macroeconémicas empeoraran mas de lo previsto. Un
buen numero de empresas financieras y no financieras espafolas emisoras de
valores podrian verse especialmente afectadas por esta perturbacion, ya que una
proporcién elevada de sus valores emitidos cuenta, actualmente, con unas
calificaciones situadas en la parte baja del denominado «grado de inversion» (véase
grafico 4.13.1). Un recorte que las situara por debajo de esa categoria (en la zona
denominada de «rendimiento elevado») se traduciria probablemente en un deterioro
potencialmente considerable de sus condiciones de financiacion en los mercados
mayoristas (véanse gréaficos 4.13.2 y 4.13.3)*2,

A estas fuentes de incertidumbre se anade la ausencia de perspectivas claras
sobre un acuerdo comercial entre el Reino Unido y la UE, una vez que termine
el actual periodo transitorio acordado por ambas administraciones en el
marco de las negociaciones sobre el brexit, el 31 de diciembre 2020 (véase
epigrafe 2.3). A escala agregada, la exposicidn de la economia espafola a la britanica
es relativamente similar a la del promedio de la UEM. Sin embargo, en el ambito de
los servicios, tanto turisticos como no turisticos, la exposicidon espafiola supera a la
de los principales socios del area del euro®. La vulnerabilidad de las empresas
exportadoras espafolas con mas presencia en el Reino Unido podria verse
amortiguada, no obstante, por el mayor nivel de productividad y el elevado grado de
diversificacion geografica que presentan en relacion con el promedio de companias
espafiolas sin presencia comercial en ese pais®. En cualquier caso, un marco de

52 Como ilustra el grafico 4.13.2, el coste de las emisiones con una calificacion crediticia por debajo de BBB (la
peor dentro del grado de inversion) se eleva significativamente en relacion con aquellas que tienen una calificacion
mejor durante los episodios de tension financiera. En la misma linea, el grafico 4.13.3 muestra que el mercado
de emisiones de valores de renta fija con calificacion por debajo del grado de inversion ha estado practicamente
cerrado desde la propagacion de la pandemia de Covid-19 a Europa a finales de febrero.

53 Para mas detalle sobre la exposicion de la economia espafola al brexit, véanse Vega (2019) y la pagina web del
Banco de Espana especificamente dedicada a este asunto.

54 \éase Gutiérrez-Chacon y Martin-Machuca (2020).
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Grafico 4.13
ALGUNOS RIESGOS DE NATURALEZA FINANCIERA CONDICIONARAN LAS PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA ESPANOLA
EN LOS PROXIMOS TRIMESTRES

Las empresas espafiolas emisoras de valores de renta fija estan muy expuestas a una posible rebaja en las calificaciones crediticias, ya que
una parte elevada de sus emisiones estan calificadas en la parte baja del denominado «grado de inversion». En episodios de tension
financiera, el coste de las emisiones con una calificacion crediticia por debajo de BBB se incrementa significativamente, lo que dificulta
nuevas colocaciones.
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FUENTES: Thomson Reuters Datastream, Dealogic y Banco de Espafa.

futuras relaciones comerciales sin acuerdo entre el Reino Unido y la UE, sujeto, por
tanto, a los aranceles de la OMC desde el 1 de enero de 2021, seria una fuente
adicional de incertidumbre que afectaria negativamente a nuestra economia. Por
ello, resulta altamente deseable que se alcance un acuerdo comercial entre las
partes, aunque sea de minimos, y, por tanto, susceptible de revisiones y ampliaciones
posteriores, antes de que finalice este ano.
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Gréfico 4.14
SE PREVE UNA CONTRACCION MUY ACUSADA DEL PIB DE LA ECONOMIA ESPANOLA EN 2020

En los tres escenarios que se contemplan en el Ultimo ejercicio de proyecciones publicado por el Banco de Espanfa, el PIB de la economia
espanola se contraeria de manera muy acusada en 2020, en un rango que oscilaria entre un 9 % (escenario de recuperacion temprana) y un
15,1 % (escenario de recuperacion muy lenta). La recuperacion econémica posterior solo permitiria retornar a niveles de actividad proximos
a los previos a la crisis a finales de 2022.

1 PIB REAL. TASAS DE VARIACION 2 PIB REAL. NIVEL

% Base 100 = IV TR 2019
12 110

105 +

100

95
90
85
80

75

-18 L L ) 70 I I 1 I 1 I I I I L I I )
2019 2020 2021 2022 IVTR ITR ITRIITRIVTRITR ITRIITR IVTR ITR ITRIITRIVTR
2019 2020 2021 2022

DICIEMBRE DE 2019

JUNIO DE 2020 (RECUPERACION TEMPRANA)

JUNIO DE 2020 (RECUPERACION GRADUAL) = === JUNIO DE 2020 (ESCENARIO DE RIESGO)

=
DESCARGAR

FUENTES: Banco de Espana e Instituto Nacional de Estadistica.

4.4.3 Escenarios macroeconémicos para el medio plazo

En este contexto sanitario y macrofinanciero tan incierto, las ultimas
proyecciones del Banco de Espafa®®, publicadas el 8 de junio, contemplan
tres escenarios que incorporan diferentes supuestos sobre el ritmo al que
se puede recuperar una cierta normalidad, tanto desde el punto de vista
sanitario como econdmico. En el escenario denominado «de recuperacion
temprana» se asume que la mejoria de la actividad observada desde el tramo
final del segundo trimestre prosigue con posterioridad, sin que se registren
nuevos obstaculos de naturaleza sanitaria, econémica o financiera de envergadura.
En cambio, en el escenario denominado «de recuperaciéon gradual», no se descarta
la aparicion de nuevos brotes de la epidemia en el futuro, aunque se asume que
estos serian de menor virulencia que el registrado que en los Ultimos meses y, por
lo tanto, tendrian un menor coste econdémico. Asimismo, este escenario supone
un daho sobre el tejido productivo algo mas persistente que en el escenario de
recuperacion temprana. Este deterioro estaria concentrado en los sectores mas

55 Véase Proyecciones macroecondmicas de la economia espafola (2020-2022): contribucion del Banco de
Espafa al gjercicio conjunto de proyecciones del Eurosistema de junio de 2020. Estas proyecciones forman
parte del ejercicio conjunto de proyecciones del Eurosistema de junio de 2020 (véase Proyecciones
macroeconomicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del euro de junio de 2020).
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Cuadro 4.1

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

Tasas de variacién anual

Proyecciones de junio de 2020

Recuperacion temprana Recuperacion gradual Escenario de riesgo
2019 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022

PIB

2,0 -9,0 7,7 2,4 -11,6 9,1 2,1 -15,1 6,9 4,0

indice armonizado de precios de consumo (IAPC) 0,8 -0,1 1,3 1,6 -0,2 1,2 1,5 -0,3 0,9 1,2

indice armonizado de precios de consumo,

sin energia ni alimentos

1,1 0,9 1,1 1,3 0,8 1,0 1,1 0,6 0,5 0,7

Tasa de paro (% de la poblacion activa) (b) 141 18,1 18,4 171 19,6 18,8 17,4 23,6 24,7 22,2

Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion

de las AAPP (% del PIB)

-2,8 -9,5 -5,8 -4,8 =11,2 -6,8 -6,1 -14,0  -10,5 -8,7

Deuda de las AAPP (% del PIB) 955 1145 111,7 1125 119,3 1159 118,7 126,7 1290 131,8

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

a Fecha de cierre de las proyecciones: 25 de mayo de 2020.

b Media anual.
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expuestos a la interaccion social, donde la recuperacién plena de los niveles
de actividad anteriores a la crisis se producira con cierto retraso. Por ultimo, se
contempla un escenario «de riesgo de recuperacion muy lenta», que incorpora la
posibilidad de una evolucién epidemioldgica mas adversa en los proximos meses,
con repuntes sustanciales en el numero de nuevas infecciones que requeririan
confinamientos estrictos adicionales, con el consiguiente impacto econdémico
adverso. Este escenario toma en cuenta, ademas, la presencia de canales
financieros que amplifican la perturbacion real y provocan que sus efectos tengan
un grado de persistencia notablemente mayor que el considerado en los otros
dos escenarios.

En estos tres escenarios se prevé una contraccion muy acusada del PIB de la
economia espanola en 2020, seguida de un repunte sustancial en 2021 (véase
grafico 4.14.1 y cuadro 4.1). En el escenario de recuperacion temprana, el PIB se
contraeria este afo a una tasa del 9 %, que se veria incrementada hasta el 11,6 % en
el escenario de recuperacion gradual. En el hipotético caso de que se llegase a
materializar el escenario de riesgo de recuperacion muy lenta, la recesion este afio
podria ser notablemente mas profunda, con una caida en el entorno del 15% del
PIB. La recuperacion econémica posterior, que en los escenarios mas favorables
seria compatible con crecimientos intertrimestrales relativamente elevados en la
segunda mitad de este ano, se traduciria en tasas de crecimiento de entre un 6,9 %
y un 9,1 % en 2021, y algo mas moderadas en 2022. No obstante, esta recuperacion
solo permitiria retornar a niveles de actividad proximos a los previos a la crisis hacia
finales de 2022 (véase grafico 4.14.2). En concreto, al final del periodo de proyeccién,
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el nivel del PIB se situaria unos 0,5 pp por encima de la cota previa a la crisis en el
escenario de recuperacion temprana, mientras que seria todavia inferior, en 1,6 pp
y en 4,7 pp, en los escenarios de recuperacion gradual y de riesgo de recuperacion
muy lenta, respectivamente.

Mas alla del impacto de la crisis sobre el PIB, estas proyecciones también
apuntan a un aumento muy notable y persistente de la deuda y del déficit
publico, asi como de la tasa de paro (véase cuadro 4.1). En concreto, la tasa de
paro se incrementaria con intensidad este afio, hasta el 18,1 % de la poblacion
activa en el escenario de recuperacion temprana y hasta el 19,6% en el de
recuperacion gradual, y aun permaneceria por encima del 17 % en 2022 en ambos
escenarios. En el escenario de riesgo de recuperaciéon muy lenta, el ascenso de la
tasa de desempleo seria notablemente mayor y mas duradero. Por su parte, el
déficit de las AAPP se elevaria de forma muy significativa en el afio en curso, hasta
el 9,5 % en el escenario de recuperacion temprana, el 11,2 % en el de recuperacion
gradual y el 14 % en el escenario de riesgo. El rebote de la actividad econdmica en
2021 y 2022, junto con el desvanecimiento del impacto de las medidas de caracter
transitorio adoptadas en respuesta a la pandemia, daria lugar a una disminucion
del déficit en estos afos, pero este aun se situaria entre el 4,8 % (recuperacion
temprana) y el 8,7 % (recuperacién muy lenta) en 2022. Del mismo modo, la ratio de
deuda publica sobre el PIB aumentaria aproximadamente entre 20 pp y 30 pp en
2020, hasta situarse entre el 115% vy el 125 %, aproximadamente, en los tres
escenarios considerados, y se mantendria en niveles muy elevados en los dos afios
siguientes.
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EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS PARA EL SECTOR TURISTICO ESPANOL E IMPLICACIONES

PARA EL CONJUNTO DE LA ECONOMIA

Desde el estallido de la crisis sanitaria del Covid-19, la
actividad en el sector turistico espanol se ha paralizado,
como evidencian un amplio abanico de indicadores. Asi,
por ejemplo, las pernoctaciones en establecimientos
hoteleros, que habian crecido un 2,9 % y un 6,8 % en enero
y febrero, respectivamente, en tasa de variacion interanual,
cayeron mas de un 60 % en marzo y fueron nulas en abril,
una dinamica que fue comun tanto en el caso de los
viajeros residentes como en el de los no residentes (véase
gréfico 1)'. En la misma linea, las llegadas de turistas
extranjeros y el gasto turistico no residente también
descendieron de forma muy acusada en marzo vy
desaparecieron por completo en abril, lo que ha supuesto
una ruptura abrupta de la dinamica que venian siguiendo
estas variables en los meses precedentes (véase grafico 2).
En términos de empleo, el ajuste que se ha producido en el
sector turistico nacional en los Ultimos meses ha sido
igualmente intenso. Por ejemplo, a finales de mayo el 7,8 %
de los empleados en la hosteleria —una de las ramas de
actividad mas vinculadas al turismo— se habian visto
afectados por la caida en la afiliacion a la Seguridad Social
observada desde el comienzo de crisis, y el 55 % del total
estaban sujetos a ERTE. Ademads, con datos hasta finales
de abiril, el 15% de los trabajadores del sector estaban
recibiendo la prestacion por cese de actividad.

En este recuadro se analizan, en primer lugar, las
perspectivas para el sector turistico espafiol en los
proximos trimestres. Naturalmente, estas perspectivas
estan condicionadas por la evolucion de la enfermedad,
aspecto sobre el que existe una extraordinaria
incertidumbre y que sera clave para determinar el ritmo al
que la actividad de este sector podria recuperar una cierta
normalidad. En segundo lugar, en este recuadro se
estudia en qué medida podria condicionar la evolucion
del sector turistico espanol en el medio plazo la propia
recuperacion del conjunto de la economia. Esta cuestion
es particularmente relevante si se tiene en cuenta el peso
relativamente elevado que supone el turismo en el PIB y
el empleo de la economia espafiola.

Mientras no se disponga de una vacuna o un tratamiento
eficaz para el Covid-19 a gran escala, es previsible que la
incertidumbre ante posibles rebrotes de la enfermedad siga
influyendo negativamente en la actividad del sector. Por un
lado, esta incertidumbre, junto con el deterioro de las rentas
de los hogares y de las perspectivas macroeconémicas,
supone un lastre evidente para la recuperacion de la
demanda turistica nacional e internacional en el medio
plazo. Por otro lado, con el objeto de minimizar el riesgo de
un rebrote de la enfermedad, las ramas de ocio, hosteleria,
restauracion y transporte aun siguen sometidas a
importantes restricciones de aforo y deben adoptar distintas
medidas de seguridad e higiene que condicionan el
desempefo normal de su actividad.

Estos factores también podrian retrasar la recuperacién de
la actividad desde el punto de vista de la oferta. En
particular, es probable que algunas de las restricciones
que se mantienen en vigor limiten de forma significativa en
el corto plazo la rentabilidad de muchas de las empresas
vinculadas al turismo y su capacidad para retomar la
actividad, después de haber sufrido considerables
pérdidas de ingresos durante los meses en los que las
medidas de contencion de la epidemia han sido mas
estrictas y en un contexto de elevada incertidumbre sobre
las perspectivas futuras de su negocio?.

Los distintos escenarios que se contemplan en el propio
sector turistico apuntan en la misma direccién. En lineas
generales, todos ellos coinciden en sefialar que, incluso
en un contexto en el que no se produjeran nuevos rebrotes
de la enfermedad y se pudiera continuar avanzando en
los planes de desescalada establecidos por las
autoridades de los distintos paises, la actividad de esta
industria se desplomara en 2020 en torno al 60 %, tanto
en Espafa como a escala global, y mostrara una senda
de recuperaciéon muy gradual, de forma que, en estos
momentos, parece poco factible que se alcancen los
niveles de actividad previos a la crisis sanitaria antes del
segundo semestre de 20215,

1 Los datos de pernoctaciones hoteleras de febrero ya evidenciaban algunos efectos de la epidemia sobre la actividad del sector. En particular, las
pernoctaciones de turistas residentes en China, el pais més afectado inicialmente por la enfermedad, cayeron un 54 % entre enero y febrero. Ademas,
coincidiendo con la cancelacion del Mobile World Congress en Barcelona, en febrero, las pernoctaciones de viajeros extranjeros en Catalufia se
comportaron considerablemente peor que en el promedio nacional y retrocedieron un 6 % interanual.

2 La vulnerabilidad del modelo de negocio o de la posicién financiera de determinadas empresas claves en esta industria, como lineas areas,
turoperadores, hoteles u hosteleria, se ha destacado, entre otros, en diversos informes de la Alianza por la Excelencia Turistica (Exceltur), la Asociacion
de Transporte Aéreo Internacional (IATA) o la consultora Ernst and Young. Para el caso especifico de la hosteleria, véase, por ejemplo, Ernst and Young

(2020), Impacto de Covid-19 en hosteleria en Espafa, abril.

3 Véanse, por ejemplo, UNWTO (2020), Evaluacion del impacto del brote de Covid-19 en el turismo internacional. Barometro OMT del turismo mundial
(mayo), y Exceltur (2020), Plan «Renacer del Turismo Espariol» 2020-2023 (junio).
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Gréfico 1 Grafico 2 i
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, AENA, Tabla input-output EUREGIO 2018 y Banco de Espafia (a partir de busquedas en Google).
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PARA EL CONJUNTO DE LA ECONOMIA (cont.)

En todo caso, es previsible que la recuperacion de la
actividad turistica se produzca a diferentes velocidades.
En particular, cabria esperar que el turismo nacional se
recupere antes que el turismo internacional y que una
parte del gasto turistico que los residentes en Espafa
suelen realizar en el extranjero se reoriente hacia el
mercado nacional®. No obstante, la capacidad de estos
canales para mitigar la reduccidn mas acusada y
persistente que probablemente registrara el turismo
internacional hacia Espafa seria relativamente limitada.
Asi, por ejemplo, la informacién mas reciente de la Cuenta
Satélite del Turismo en Espafa muestra que, en 2018, el
turismo nacional Unicamente representaba un 41 % del
total de gasto turistico interior. Por su parte, segun los
datos de la Balanza de Pagos, el gasto turistico que
realizaron los residentes en Espafa en el extranjero en
2019 supuso solo el 33 % del realizado por los turistas no
residentes en Espafna, reflejo del abultado superavit
turistico que la economia espafiola ha venido registrando
de manera persistente en las Ultimas décadas.

En cuanto al turismo internacional, algunas fuentes del
sector apuntan a que parece probable que primero se
recuperen los flujos de visitantes que provienen de paises
relativamente cercanos, algunos de los cuales podrian
entrar en el pais por carretera (sin necesidad de recurrir a
medios de transporte compartidos para su
desplazamiento), y de aquellos que tienen residencia
propia en Espafia o, de manera mas general, que no
requieren de alojamientos de mercado para su estancia.
El cuadro 1 detalla, en funcion de estas dimensiones, la
composicion de los visitantes internacionales que llegaron
a Espafa en 2019, a partir de los datos proporcionados
por la Estadistica de Movimientos Turisticos en Fronteras
(Frontur). Como se puede apreciar en el cuadro, la mayor
parte de los visitantes internacionales que llegaron a
Espafna el afio pasado eran turistas (un 66 %), mientras
que el resto eran excursionistas, que no realizaron
pernoctaciones. Entre los turistas, la mayoria llega en
avion (mas de un 80 %), viene por ocio o vacaciones (casi
un 90%), y se aloja en un establecimiento hotelero
(alrededor de un 65 %). De acuerdo con la Encuesta de
Gasto Turistico (Egatur), son precisamente estos perfiles

los que acometen el grueso del gasto que realizan los
visitantes internacionales en Espafa. En cambio, algunos
de los flujos de visitantes que podrian mostrar una
recuperacion mas dinamica en el corto y medio plazo
presentan un peso relativamente menor en el total de la
actividad del sector. Asi, por ejemplo, en el conjunto de
2019, los excursionistas solo representaron el 5% del
gasto total, mientras que, cuando el foco se centra
exclusivamente en los turistas, aquellos que accedieron
por carretera o que residieron en un alojamiento de no
mercado solo supusieron un 8% y un 16%,
respectivamente, del gasto turistico total.

En términos de los mercados emisores, una parte muy
significativa de los turistas internacionales que visitan
Espana provienen de paises relativamente cercanos,
como Reino Unido (casi un 22 %), Alemania y Francia (en
ambos casos, un 13 % del total de turistas). En conjunto,
los britanicos, alemanes y franceses son responsables de
algo mas del 40 % del gasto turistico total. No obstante,
cabe resaltar que, en el marco de una creciente
globalizacion de los flujos turisticos, en los ultimos afios
estaba aumentando el peso del gasto turistico en Espana
vinculado a turistas que provenian de paises mas lejanos
(como los paises nérdicos, Estados Unidos, Rusia o
China, que, en conjunto, acumularon el 13% de las
entradas de turistas extranjeros en Espana en 2019), y
que, en términos generales, realizan un gasto medio mas
elevado durante sus estancias en nuestro pais. Existe un
alto grado de incertidumbre sobre cémo se veran
afectadas estas dinamicas en el medio plazo, evolucion
que dependera, entre otros aspectos, de los desarrollos
macroeconomicos y sanitarios que se produzcan tanto en
los principales paises emisores de turistas hacia Espafna
como en nuestros principales mercados competidores.
En este sentido, existe una incertidumbre considerable no
solo respecto al impacto diferencial de la pandemia en
estos dos grupos de paises, sino también sobre la
influencia de estos efectos heterogéneos en el sector
turistico espanol.

En Espanfa, el sector turistico supone un 12,3 % del PIB y
un 12,7 % del empleo, de acuerdo con los ultimos datos
disponibles referidos a 2018. Por lo tanto, la intensidad

4 Algunos paises de la UE han aprobado incentivos econdémicos para impulsar el turismo residente. Por su relevancia, sobresalen los casos de Italia y
Francia. En Italia, el incentivo consiste en un bono vacacional de hasta 500 euros por familia para canjear en hoteles y albergues italianos este verano.
Se beneficiaran de ello los hogares con ingresos que no superen los 40.000 euros anuales. Por su parte, Francia ofrecera cheques turisticos a los
franceses con menos recursos y a colectivos que han luchado en primera linea contra el coronavirus, como los sanitarios y los servicios de limpieza,

transporte, distribucion y alimentacion.
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PARA EL CONJUNTO DE LA ECONOMIA (cont.)

con la que este sector se recupere tendra una influencia
significativa en el ritmo de recuperacién del conjunto de la
economia. Ademas, en la medida en que la exposicion
sectorial y regional al turismo es muy heterogénea, el
grado de dinamismo que muestre esta industria en los
proximos trimestres también condicionara de forma
notable las perspectivas econémicas de determinadas
ramas de actividad y regiones. Para ilustrar estos canales,

Cuadro 1
VISITANTES EXTRANJEROS: TURISTAS Y EXCURSIONISTAS

a continuacion se presentan diferentes resultados
obtenidos a partir de varios enfoques y modelos
alternativos.

En primer lugar, el Modelo Trimestral del Banco de Espafia
(MTBE)® permite ilustrar la relevancia del turismo
internacional para el conjunto de la economia espafola.
Asi, las simulaciones realizadas con este modelo sugieren

Caracteristicas de los turistas extranjeros

2019

2019

Millones
de personas

%

%

Visitantes extranjeros 126,1 100,0 Turistas segun pais de residencia 100,0
Turistas 83,7 66,4 Alemania 18,3

1 noche 4,2 618 Bélgica 3,0

De 2 a 3 noches 15,5 12,3 Francia 18,3

De 4 a 7 noches 39,7 &3 Irlanda 2,6

De 8 a 15 noches 18,9 15,0 [talia 5,4

Mas de 15 noches 5,4 4,3 Paises Bajos 4,4
Excursionistas (0 noches) 42,4 33,6 Paises nordicos 6,6
Turistas por via de acceso 100,0 Portugal 2,9
Aeropuerto 82,1 Reino Unido 21,6
Carretera 15,2 Rusia 1,6
Puerto 2,3 Suiza 2,2
Tren 0,4 Resto de Europa 7,7
Turistas por tipo de alojamiento 100,0 Estados Unidos de América 4,0
De mercado 81,6 Resto de América 4,5
Hotelero 65,4 Resto del mundo 6,8
Otros alojamientos no hoteleros de mercado 16,2 Turistas por motivo del viaje 100,0
Vivienda en alquiler 11,2 Ocio, recreo y vacaciones 87,4

Resto de mercado 5,0 Negocio, motivos profesionales 6,4

No de mercado 18,4 Otros motivos 6,2
Vivienda en propiedad 5,9 Turistas por forma de organizacion del viaje 100,0
Vivienda de familiares o amigos 11,3 Sin paquete turistico 71,9
Resto de no mercado 1,2 Con paqguete turistico 28,1

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

5 El MTBE es un modelo macroeconométrico de gran escala utilizado tanto en el proceso de elaboracion de las previsiones de medio plazo de la
economia espafiola como para generar escenarios contrafactuales. El modelo esta especificado como un gran conjunto de ecuaciones de mecanismo
de correccion del error y, especialmente en el corto plazo, esta determinado principalmente por los canales de demanda. Véase A. Arencibia,
S. Hurtado, M. de Luis y E. Ortega (2017), New Version of the Quarterly Model of Banco de Esparia (MTBE), Documentos Ocasionales, n.° 1709,

Banco de Espana.
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que, si los flujos turisticos internacionales (esto es, tanto
las exportaciones como las importaciones de turismo)
desaparecieran por completo en un mes «promedio», el
PIB y las exportaciones anuales caerian un 0,4% y un
1%, respectivamente. No obstante, como puede
apreciarse en el grafico 3, el gasto de los turistas
internacionales en Espafa presenta una elevada
estacionalidad. En este sentido, si el mes en el que los
flujos turisticos internacionales desaparecerian fuera
agosto, el retroceso del PIB y de las exportaciones
anualesascenderiaaun 0,6 % yun 1,6 %, respectivamente.
Estas estimaciones ponen de manifiesto la extraordinaria
importancia del momento preciso en que la actividad del
sector pueda empezar a recuperar una cierta normalidad.

En segundo lugar, el andlisis de las tablas input-output
globales con desglose regional® permite ilustrar las
importantes diferencias que existen en la incidencia que el
sector turistico tiene sobre la actividad de otras ramas
productivas en la economia espanola y de determinadas
regiones. Por ejemplo, el grafico 4 muestra los diez sectores
principales que actuan como proveedores de empresas
dedicadas a las actividades turisticas en Espafia’. De
acuerdo con esta informacion, por cada euro de facturacion
en las ramas de turismo, se demandarian 30 céntimos de la
industria de alimentacion y bebidas, y 10 céntimos de los
servicios inmobiliarios. A través de estos efectos de arrastre
indirectos, los servicios de comercio (mayorista y minorista)
también estarian relativamente expuestos al mayor o menor
dinamismo que registren las actividades turisticas en los
proximos trimestres®,

Desde un punto de vistaregional, existe una heterogeneidad
evidente entre las distintas regiones espanolas, no solo en
cuanto al peso del sector turistico en términos de gasto
(véase grafico 5), sino también en cuanto a la tipologia y
estacionalidad de estos flujos®. En cualquier caso, a través
de los multiples vinculos input-output sectoriales e
interregionales, todas las regiones mantendrian una
sensibilidad relativamente elevada al sector. Asi se

desprende del grafico 6, que muestra la caida de los PIB
regionales que se derivarian de una reduccion (equivalente
al 1% del PIB nacional) de la actividad en las ramas
turisticas. Naturalmente, dada su mayor exposicion
directa, el impacto seria mayor en Canarias y en Baleares.
No obstante, otras regiones con una exposicion directa
menor también sufriian un impacto relativamente
importante, debido a los efectos de arrastre mencionados.

En resumen, en este recuadro se ha puesto de manifiesto
que el desplome que ha sufrido el sector turistico en los
ultimos meses, que principalmente ha sido fruto de las
medidas adoptadas para contener la expansion de la
pandemia de Covid-19, no se vera acompanado,
previsiblemente, de una recuperacion rapida en el corto y
medio plazo. Varios factores contribuiran a ello. Entre esos
factores, cabe destacar la necesidad de mantener, durante
algun tiempo adicional, ciertas restricciones a la movilidad
de las personas y a la actividad de determinados sectores,
con el fin de minimizar el riesgo de un rebrote de la
pandemia. Estas perspectivas —relativamente sombrias—
para un sector tan relevante en el conjunto de la economia
espafnola apuntan a la necesidad de desplegar una accion
de politica econdmica especifica para este sector que trate
de evitar la destruccion de una parte importante de su tejido
productivo. En este sentido, el pasado 18 de junio, el
Gobierno anuncié un plan de apoyo a la actividad turistica,
que se basa en la provision de liquidez a las empresas del
sector en forma de créditos del ICO y moratorias
hipotecarias, asi como en la creacion de una linea de
préstamos destinados a financiar la transicion de las
empresas hacia un modelo mas digital, sostenible vy
competitivo. En este ambito, como en otras parcelas de la
economia, es necesario retener la suficiente flexibilidad
como para ajustar, en funcion de la evolucion de la situacion,
las medidas aplicadas. En particular, dos dimensiones que
probablemente deberian ser tenidas en cuenta, entre otros
aspectos, a la hora de disefar intervenciones futuras son la
marcada estacionalidad de esta industria y el distinto grado
de exposicion regional a aquel.

6 La base de datos EUREGIO incorpora, en la tabla input-output mundial, el desglose regional para los paises de la UE a nivel NUTS 2. Para mas
detalles sobre esta base de datos, véase E. Prades-lllanes y P. Tello-Casas (2020), Spanish regions in Global Value Chains: How important? How
different, Documentos de Trabajo, Banco de Espafa, de proxima publicacion.

7 De acuerdo con la Cuenta Satélite del Turismo del INE, las actividades turisticas incluyen, entre otros, los servicios de alojamiento, de provision de
comidas y bebidas, de agencias de viajes, y de operadores turisticos y servicios de transporte.

8 Como se detalla en el epigrafe 4.2, el efecto de arrastre sobre el conjunto de ramas de la economia de cada euro adicional de facturacion en las ramas

de turismo es algo mas de dos euros.

9 Véase, por ejemplo, A. Gdmez y M. J. Gonzalez (2014), «La evolucion reciente del turismo no residente en Espaia», Boletin Econdmico, abril, Banco

de Espana.
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Recuadro 4.2

LAS RENTAS DEL TRABAJO Y LA POSICION FINANCIERA DE LOS TRABAJADORES MAS AFECTADOS

POR EL COVID-19

Las crisis econdmicas mas recientes han tenido impactos
asimétricos sobre los distintos grupos de la poblacion.
Entre 1978 y 2013, entre los trabajadores estadounidenses
con ganancias salariales medianas, una caida del 1% del
PIB redujo proporcionalmente mas las rentas de los
hombres que las de las mujeres. Por grupos de edad, la
misma contraccion del PIB redujo en un 2,5 % las ganancias
salariales anuales de los menores de 35 anos, enun 1% las
de los trabajadores de entre 36 y 55 afnos, y en menos de un
1% las de los empleados de entre 55 y 65 afos. Por ultimo,
en crisis precedentes, los empleados cuyas rentas laborales
cayeron mas cuando se redujo el PIB trabajaban en el
sector manufacturero y en la construccion'.

En este recuadro se presenta evidencia preliminar sobre
los posibles efectos de la crisis econdmica actual, causada
por la pandemia de Covid-19, sobre distintos grupos de
trabajadores y sectores de la economia espafiola®. El
anadlisis se centra en dos aspectos especificos que han
tenido una notable incidencia en el grado de mantenimiento
del nivel de actividad durante la crisis: la posibilidad de
realizar el trabajo desde casay el grado de contacto fisico
con otras personas que implica cada tarea.

En concreto, en este recuadro se identifican las
caracteristicas de los trabajadores de las llamadas
«industrias sociales», las mas afectadas por las medidas
de confinamiento adoptadas en la mayoria de los paises
golpeados por la pandemia, a partir de la informacion
proporcionada por la Encuesta Financiera de las Familias.
En particular, el andlisis presta una atencion especial a la
posicion financiera de estos trabajadores y de sus
hogares.

La posicion financiera de los hogares desempefa un papel
fundamental para analizar el posible impacto de la pérdida
de empleo sobre su demanda de bienes. En la medida en
la que los individuos mas afectados residan en hogares
con bajos niveles de ahorro disponible, su capacidad

para sostener su gasto previo ante una pérdida de empleo
sera menor, lo que conllevara mayores reducciones en él.
Se ha documentado que, en Estados Unidos, las familias
cuyos miembros tienen menos posibilidades de
teletrabajar y estan empleados en industrias mas
afectadas por el confinamiento también tienen menos
activos financieros (ahorro liquido) que el resto de los
hogares. A escala agregada, cabe esperar que las
menores tenencias de activos financieros de este conjunto
de trabajadores, mas expuestos a perder el empleo,
tienda a intensificar la reduccién del gasto total de la
economia durante una pandemia®.

A efectos de este analisis, se consideran «industrias
sociales» las actividades del comercio minorista, la
hosteleria, la educacién, las actividades artisticas y
recreativas, y otros servicios personales*. Como se
describe en el epigrafe 4.2 de este Informe, el empleo y el
nivel de actividad en estos sectores se han visto
particularmente afectados por las medidas de
confinamiento adoptadas por la mayoria de los paises
para contener la pandemia. En cambio, entre las industrias
relativamente menos afectadas o «regulares» se incluyen
la agricultura, las manufacturas, la construccion, las
actividades inmobiliarias y financieras, las actividades
administrativas, profesionales y técnicas, y la
Administracién Publica. Ademas de estos dos grupos de
industrias, en este trabajo también se consideran
separadamente dos sectores esenciales —la sanidad y el
transporte—, por su particular relevancia en esta crisis.

Por otro lado, dado que una proporcion sustancial de los
jévenes espanoles vive con sus padres y que las mujeres
y los hombres pueden trabajar con distinta frecuencia en
las diferentes ramas, el andlisis de este recuadro se realiza
a nivel individual.

Los graficos 1 a 3 muestran la proporcion de trabajadores
—tanto por cuenta ajena como por cuenta propia— en las

1 F Guvenen, S. Schulhofer-Wohl, J. Song y M. Yogo (2017), «Worker betas: Five Facts About Systematic Worker Risk», American Economic Review,
vol. 107 n.° 5, y B. Bell, N. Bloom, J. Blundell y L. Pistaferri (2020), «Prepare for Large Wage Cuts if you are Younger», VOX CEPR Policy Portal.

2 Para un andlisis del impacto heterogéneo de la crisis del Covid-19 en funcién de la estructura productiva de la economia y de las conexiones
intersectoriales, véase E. Prades-lllana y P. Tello-Casas (2020), «Heterogeneidad en el impacto econémico del Covid-19 entre regiones y paises de la

UEM?», Articulos Analiticos, Boletin Econdmico, 2/2020, Banco de Espana.

3 G. Kaplan, B. Moll y G. Violante (2020), «Pandemics according to HANK», mimeo, Stockholm University, y S. Mongey, L. Pilossoph y A. Weinberg
(2020), Which workers bear the burden of social distancing policy?, BFI Working Paper, n.° 2020-51.

4 La clasificacion en industrias regulares e industrias sociales es una adaptacion de la clasificacion de G. Kaplan, B. Moll y G. Violante (2020), op. cit.,
aunque aqui la sanidad y el transporte se separan del resto. En la Encuesta Financiera de las Familias (EFF), «Transporte» abarca tanto modalidades
regulares como sociales en la clasificacion de G. Kaplan, B. Moll y G. Violante (2020), y lo mismo sucede con «Sanidad», que se considera social pero

se ha mantenido como esencial.
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Grafico 1

PROPORCION DE TRABAJADORES HOMBRES Y MUJERES, POR SECTOR
DE ACTIVIDAD
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Gréfico 3

PORCENTAJE DE TRABAJADORES EN EL CUARTIL INFERIOR DE LA DISTRIBUCION
DE RENTA
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Gréfico 5

POSICION FINANCIERA DEL HOGAR DE LOS EMPLEADOS POR SECTOR
DE ACTIVIDAD
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Gréfico 2

PORCENTAJE DE TRABAJADORES POR SECTOR DE ACTIVIDAD Y POR GRUPOS
DE EDAD
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Grafico 4

RELEVANCIA DE LAS FUENTES DE RENTA DE LOS HOGARES DE LOS EMPLEADOS
EN DISTINTOS SECTORES DE ACTIVIDAD
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Gréfico 6
ACTIVOS FINANCIEROS Y RIQUEZA NETA DE LOS HOGARES EN LOS QUE
RESIDEN LOS TRABAJADORES AFECTADOS
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FUENTE: Banco de Espafia, utilizando datos de la Encuesta Financiera de las Familias (2014).
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Recuadro 4.2

LAS RENTAS DEL TRABAJO Y LA POSICION FINANCIERA DE LOS TRABAJADORES MAS AFECTADOS

POR EL COVID-19 (cont.)

distintas industrias en funcion de diferentes caracteristicas
en 2014°. Asi, el gréfico 1 evidencia que las mujeres estan
sobrerrepresentadas en las industrias sociales. Por su
parte, el grafico 2 muestra que las industrias sociales
emplean practicamente a la mitad de los trabajadores
menores de 35 afos en Espana. La evidencia disponible
para otros paises también apunta a que las industrias
sociales igualmente emplean proporcionalmente a mas
trabajadores jovenes®. Ademas, el 33 % de los ocupados
en las «industrias sociales» tiene rentas laborales inferiores
a las del 75 % del total de trabajadores (véase grafico 3).
En los demas sectores, el porcentaje de empleados que
se encuentran en el cuartil inferior de rentas laborales es
sustancialmente menor, lo que sugiere que los empleados
mas afectados por el distanciamiento social perciben, en
media, rentas menores que el resto.

No obstante, es importante tener en cuentala composicion
de los hogares en los que reside cada uno de estos
trabajadores. En este sentido, pese a que casi la tercera
parte de los empleados en las industrias sociales tienen
ganancias inferiores a las del 75 % de la poblacion, sus
hogares no son necesariamente los que presentan
siempre rentas mas bajas. Asi, como puede apreciarse
también en el grafico 3, solo una cuarta parte de los
trabajadores de las «industrias sociales» reside en un
hogar cuya renta se encuentra en el cuartil inferior de la
distribucion de rentas. Esta ratio es muy similar a
la observada en las industrias regulares. Ello se debe a
que, en promedio, la proporcién de jovenes empleados
en las industrias sociales es mayor que en las industrias
regulares’. Asi, dado que parte de los jévenes espafoles
vive con sus padres y que los salarios suelen crecer con
la edad, la renta total de los hogares de los trabajadores
afectados por la pandemia seria mayor de lo que indicarian
sus rentas individuales.

Una vez se tiene en cuenta esto Ultimo, el grafico 4
muestra que el 35 % de los trabajadores de las «industrias

sociales» son la fuente principal de renta del hogar, es
decir, sus ganancias superan la mitad de la renta familiar.
Entre los empleados en las industrias regulares, este
porcentaje es del 43 %. Ademas, el impacto de posibles
pérdidas de empleo en las industrias sociales sobre el
hogar sera menor si el resto de los miembros de la unidad
familiar obtiene sus rentas en otros sectores. De hecho, la
mitad de los empleados afectados reside en un hogar que
percibe menos del 55% de su renta de las industrias
sociales (véase grafico 4). En cambio, la mitad de los
trabajadores de las industrias regulares vive en hogares
en los que mas del 63% de su renta procede de las
propias industrias regulares. Por tanto, las rentas de los
demas miembros del hogar permiten un cierto grado de
aseguramiento, aunque limitado, ante pérdidas de empleo
en los sectores mas afectados por la pandemia®.

El grafico 5 sugiere que los hogares de los trabajadores
de las «industrias sociales» disponen, en general, de
recursos mas limitados para sostener su gasto. La mitad
de los trabajadores de estas industrias que se han visto
afectados por la crisis reside en hogares cuyos ahorros en
cuentas corrientes son inferiores a un mes de renta del
hogar (véase grafico 5). Si se incluyen como riqueza
activos financieros menos liquidos (como los fondos de
pensiones) o de mayor riesgo (como las acciones), se
observa que el 31 % de estos trabajadores vive en un
hogar cuyos activos financieros son inferiores a un mes
de su renta. Por su parte, la mediana de la ratio entre los
activos financieros y la renta anual de los hogares de los
trabajadores de las industrias sociales es igual a 0,27
(véase grafico 6). Esto supone que, para el 50 % de estas
personas, los ahorros de su hogar son inferiores
a 3,3 meses de su renta total. Entre los empleados en las
industrias regulares, la posicion financiera es algo mejor:
el 26 % reside en un hogar cuyos activos financieros son
inferiores a un mes de renta y el 50% tiene activos
superiores a cuatro meses y medio de renta (su ratio de

5 En este recuadro se utilizan datos de la EFF2014, la Ultima con datos completos disponibles. En el articulo analitico «La situacion financiera de los
trabajadores afectados por la pandemia» se argumenta que los principales resultados cualitativos se mantienen cuando se examinan datos

preliminares de la EFF2017.

6 R. Joycey X. Xu (2020), «Sector shutdowns during the Covid-19 crisis: which workers are most exposed?», IFS Briefing Note BN278, documentan
que en el Reino Unido hay un porcentaje elevado de trabajadores menores de 25 afos en las industrias afectadas por la cuarentena. S. Mongey,
L. Pilossoph y A. Weinberg (2020) muestran que, en Estados Unidos, entre los trabajadores en ocupaciones con mas contacto fisico con otras

personas hay mas empleados de menos de 50 afios.

7 Los cuartiles inferiores de la distribucion de rentas del empleo y del total de hogares se calculan sobre la poblacién de individuos empleados, con el
fin de que en ambos casos haya un 25 % de trabajadores en la parte inferior de la distribucion.

8 En 2008, las rentas del trabajo de uno de cada dos trabajadores en la construccion —el sector mas afectado por aquella crisis— constituian al menos
el 50 % de la renta de su hogar. En esta recesion, las rentas laborales de uno de cada tres trabajadores afectados exceden este 50 %.
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LAS RENTAS DEL TRABAJO Y LA POSICION FINANCIERA DE LOS TRABAJADORES MAS AFECTADOS

POR EL COVID-19 (cont.)

activos financieros sobre renta anual es 0,37). Por ultimo,
la riqueza neta mediana de los hogares en los que residen
los empleados en las «industrias sociales» es de
109.000 euros, un 17 % inferior a la de los hogares del
resto de los trabajadores (véase el grafico 6).

En resumen, en los sectores mas afectados por el
confinamiento («industrias sociales»), el porcentaje de
mujeres y de jovenes es mas elevado. Ademas, la
proporcién de empleados que perciben rentas bajas es
mayor en estos sectores, y también hay mas trabajadores
con escasa disponibilidad de activos financieros para
poder hacer frente a una reduccion de los ingresos
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laborales. Esta evidencia apuntaria a la conveniencia de
focalizar las medidas de sostenimiento de las rentas y el
empleo, de modo que tengan en cuenta el impacto
asimétrico de la crisis actual sobre determinados grupos
de trabajadores particularmente vulnerables. Entre estas
medidas, dado el tipo de tareas —mas fisicas e
interactivas— que han venido desarrollando los
colectivos de trabajadores mas vinculados a las industrias
sociales, destacaria la necesidad de impulsar la formacion
en otras habilidades que pudieran ser demandadas en
distintos sectores con potencial de crecimiento elevado,
de forma que se aumente la empleabilidad de estos
trabajadores.
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Recuadro 4.3

EVOLUCION DE LA FINANCIACION BANCARIA PARA ACTIVIDADES PRODUCTIVAS EN EL CONTEXTO DE LA CRISIS

DEL COVID-19

Las necesidades de liquidez de las sociedades no
financieras  espafolas (SNF) han  aumentado
significativamente tras el estallido de la crisis sanitaria,
debido al fuerte descenso de los ingresos ordinarios de la
mayoria de las compafias a raiz de la paralizacion de
la actividad econémica durante el estado de alarmay de la
caida de la demanda. Muchas de estas empresas han
tratado de cubrir sus necesidades de liquidez recurriendo
a la financiacion bancaria, beneficiandose, en algunos
casos, de los avales del Estado, aprobados por el Real
Decreto-ley 8/2020, de 17 de marzo, a través de la linea
ICO Avales Covid-19 (en adelante, linea ICO). El importe
maximo de estos avales es de 100 mm de euros, y cubren
hasta el 80 % de las posibles pérdidas en la financiacidn
concedida a los auténomos y a las pymes, y hasta el 70 %
0 60% en el caso de las empresas que no cumplen la
definiciéon de pyme de la Comision Europea (en adelante,
empresas grandes), en funcién de si son operaciones
nuevas o renovaciones.

En este recuadro se describe la evolucién de las nuevas
operaciones de crédito concedido para financiar
actividades productivas en marzo y abril de 2020,
distinguiendo entre aquellas que se han instrumentado a
través de la linea ICO vy el resto, y se analiza en qué
medida los fondos obtenidos por las SNF en estas
operaciones han contribuido a cubrir sus necesidades de
liquidez. Ademas, se revisan las condiciones en las que
se ha concedido el crédito de la linea ICO.

El grafico 1 muestra la evolucion del nuevo crédito
dispuesto y disponible concedido para financiar
actividades productivas con y sin avales del Estado
durante los meses de marzo y abril de 2020". Durante
este periodo ya se habian aprobado los dos primeros
tramos del programa de avales, por un importe de 40 mm
de euros —de los que 30 mm iban dirigidos a las pymes y
los auténomos y el resto a las empresas grandes— y se
habia ejecutado un importe total de casi 26,5 mm de
euros. Con el fin de comparar el volumen del nuevo
crédito concedido durante el periodo mas reciente con la

situacion anterior a la crisis sanitaria, se muestra también
el importe de las nuevas operaciones crediticias
formalizadas durante los mismos meses de 2019. Se
observa que el crédito destinado a financiar actividades
productivas, concedido principalmente a las SNF,
aumento significativamente durante marzo y abril de 2020
en comparacion con un afio antes, alcanzandose los 98,3
mm de euros. Aunque el importe de la financiacion
bancaria no vinculada con la linea ICO (63,8 mm de euros)
superé ampliamente los volimenes de las nuevas
operaciones de crédito en marzo y en abril de 2019 (48,3
mm), el incremento se explica en mayor medida por la
elevada cuantia de las operaciones de la linea ICO
(34,6 mm).

El crédito de la linea ICO se ha concentrado en el
segmento de pymes (22,9 mm de euros), mientras que la
mayor parte de la financiacion bancaria a las empresas
grandes se ha generado al margen de esta linea (39 mm
de euros sobre un total de 48,5 mm de euros). También
destaca el aumento (de 9,1 mm de euros) del importe
disponible a través de lineas de crédito sin el aval del
Estado de las empresas grandes. La mayor parte de este
crédito se concedié durante el mes de abril, puesto que,
al comienzo de la crisis sanitaria, las compafias de mayor
tamano recurrieron frecuentemente al uso de sus lineas
de crédito preexistentes. En el segmento de la financiacion
a los auténomos, destaca la elevada contribucion de la
linea ICO (2,2 mm de euros) al total del crédito obtenido
durante marzo y abril de 2020 (4 mm), que se situa
ligeramente por encima de la financiacién obtenida
durante los mismos meses del afo anterior.

En el grafico 2 se muestra la distribucion del nuevo crédito
segun las necesidades de liquidez estimadas de las SNF.
Estas se han calculado a partir de la informacién de las
compafias de la Central de Balances Integrada (CBI)? e
incluyen tanto el posible déficit (pagos menos cobros)
vinculado a la actividad ordinaria de las empresas durante
este aflo como los pagos asociados a la amortizacién de
sus deudas entre marzo y diciembre de 2020°. La primera

1 Lainformacion de la linea ICO ha sido facilitada por el propio ICO, mientras que la referente al resto de las operaciones crediticias proviene del registro

de crédito del Banco de Espafia.

2 La GBI contiene informacion de unas 500.000 empresas no financieras, y representa, en términos de VAB, alrededor del 42 % del total del sector de
SNF (segun la Contabilidad Nacional). Dado que estas empresas representan una submuestra del universo de empresas de la economia espafiola,
los resultados obtenidos son ajustados con factores de elevacion para estimar una cifra representativa del total del sector de SNF.

3 Las necesidades derivadas de la actividad ordinaria de las empresas se obtienen mediante una simulacién realizada bajo el supuesto de una
contraccion severa de su actividad en el afo 2020 con respecto a 2018 (Ultima informacion disponible en la CBI), distinguiendo por sectores en
funcién de si estdan mas o menos afectados por los efectos de la pandemia. Los pagos asociados a la amortizacion de las deudas se estiman a partir
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Recuadro 4.3

EVOLUCION DE LA FINANCIACION BANCARIA PARA ACTIVIDADES PRODUCTIVAS EN EL CONTEXTO DE LA CRISIS

DEL COVID-19 (cont.)

barra del grafico 2 muestra que el 92 % del importe de las
nuevas operaciones de crédito bancario originadas en
marzo y abril de 2020 se ha destinado a compafiias que
presentan necesidades de liquidez. Estas empresas
suponen el 67 % de las SNF espafolas y emplean al 73 %

Gréfico 1
NUEVAS OPERACIONES DE CREDITO PARA FINANCIAR ACTIVIDADES
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FUENTE: Banco de Espana.

de los trabajadores del sector. El resto de las barras del
grafico 2 se refiere a estas sociedades, e ilustra la
distribucion de los dos tipos de crédito (linea ICO y resto)
segun distintas tipologias de empresa. De la nueva
financiacion recibida por las SNF con necesidades de

Gréfico 2
DISTRIBUCION DE LAS NUEVAS OPERACIONES DE CREDITO SEGUN
LAS NECESIDADES DE LIQUIDEZ DE LAS SNF. MARZO-ABRIL DE 2020 () (b)
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Grafico 4
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a Incluye crédito dispuesto y disponible. Las empresas se clasifican segun su tamafo, riesgo y sector en el que operan. La definicién de tamafo
corresponde a la Recomendacion de la Comision Europea. Las empresas de dimension reducida que forman parte de un grupo empresarial
no se clasifican como pymes. Las empreas mas arriesgadas son aquellas cuya calidad crediticia (CQS, por sus siglas inglés) corresponde a las
categorias CQS 6, 7 y 8, y, por tanto, su probabilidad de impago es superior al 2 %. Por Ultimo, los sectores mas afectados por la crisis sanitaria

son: transporte, hosteleria, restauracion, ocio y vehiculos de motor.

b Las necesidades de liquidez de las empresas se definen a partir de la simulacion de la actividad ordinaria de la empresa durante 2020 y de la

amortizacion de las deudas entre marzo y diciembre de 2020.

BANCO DE ESPANA 169 INFORME ANUAL 2019

4. EL IMPACTO DE LA PANDEMIA EN ESPANA Y LA RESPUESTA DE LA POLITICA ECONOMICA



Recuadro 4.3

EVOLUCION DE LA FINANCIACION BANCARIA PARA ACTIVIDADES PRODUCTIVAS EN EL CONTEXTO DE LA CRISIS

DEL COVID-19 (cont.)

liquidez, cerca del 35% corresponde a préstamos de la
linea ICO. Sin embargo, esta proporcién no es homogénea
para los distintos tipos de comparfias. Como cabria
esperar, el peso de la linea ICO es comparativamente mas
elevado en aquellos segmentos de empresas con peores
condiciones de acceso al crédito: pymes (57 %),
companias que operan en sectores mas afectados por la
crisis sanitaria (47 %) y empresas mas arriesgadas (56 %)*.
Por el contrario, el programa de avales se utilizé en menor
medida en las operaciones de financiacion de las
empresas grandes y las menos arriesgadas, para las que
el peso del crédito de la linea ICO se situ6 en el 22% vy el
24 %, respectivamente.

El grafico 3 muestra que el nuevo crédito habria
contribuido a cubrir, en promedio, cerca del 23 % de las
necesidades de liquidez estimadas de las empresas entre
marzo y diciembre de 2020. Ademas, este grafico pone
de manifiesto que los préstamos formalizados a través de
la linea ICO han sido especialmente relevantes para la

Gréfico 5 i Grafico 6
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cobertura de las necesidades de liquidez de las pymes,
ya que este tipo de crédito ha permitido cubrir cerca del
17 % (frente al 11 % cubierto por el crédito concedido al
margen de dicha linea). En el caso de las compafias
grandes, en cambio, los préstamos acogidos al programa
de avales apenas habrian contribuido a la cobertura del
5% de sus necesidades de liquidez, mientras que la
contribucién del resto del crédito representa mas del
16 %.

Aunqgue la linea ICO ha contribuido significativamente a la
cobertura de las necesidades de liquidez de las empresas
mas arriesgadas, hasta ahora, este tipo de compafias ha
podido cubrir en menor medida estas necesidades que
las empresas menos arriesgadas, especialmente en el
caso de las grandes, lo que podria reflejar mayores
restricciones en su acceso a la financiacion bancaria.

El grafico 4 muestra que las necesidades de liquidez de
las SNF que operan en los sectores mas afectados por la

Grafico 7
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¢ ICO indica el crédito instrumentado a través de la linea ICO, y no ICO, el resto de las operaciones crediticias. El crédito incluye el importe dispuesto
y el disponible. Se excluyen operaciones con un vencimiento inferior a un mes. La definicion de tamafio (pymes y grandes) corresponde a la
Recomendacion de la Comision Europea. De acuerdo con la Comision Europea, las empresas de dimension reducida que forman parte de un

grupo empresarial no se incluyen dentro de la categoria de pyme.

de la informacion de la Central de Informacion de Riesgos y de datos del balance de las empresas. Hay que tener en cuenta que las necesidades de
liquidez de las empresas pueden incorporar un error de medida, al haberse obtenido mediante un ejercicio de simulacion. Para mas detalle, véase
R. Blanco, A. Menéndez y M. Mulino (2020), Las necesidades de liquidez y la solvencia de las empresas no financieras espafiolas tras la perturbacion
del Covid-19, Documentos Ocasionales, Banco de Espafa, préxima publicacion.

4 Los sectores mas afectados por la crisis sanitaria son: transporte, hosteleria, restauracion, ocio y vehiculos de motor. Las empresas mas arriesgadas
son aquellas cuya calidad crediticia (CQS, por sus siglas inglés) corresponde a las categorias CQS 6, 7 y 8, y, por tanto, su probabilidad de impago

es superior al 2%.
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crisis sanitaria y con una mayor probabilidad de impago
de sus deudas se han visto paliadas, en gran parte,
gracias al crédito originado con el programa de avales.

Por ultimo, en los graficos 5, 6 y 7 se ilustran las
condiciones (tipos de interés, plazo e importe) de los
préstamos concedidos mediante el programa de avales
en comparacién con el resto de la financiacion bancaria
antes y durante la pandemia. El grafico 5 revela que el
tipo de interés medio de los préstamos acogidos al
programa de avales fue del 2,1 % para el segmento de
pymes y del 2,2 % para el de las empresas grandes, cifras
significativamente inferiores a las de las operaciones
crediticias efectuadas durante el mismo periodo al
margen de la linea ICO o en las semanas anteriores al
estado de alarma, que oscilan entre el 2,6 % vy el 2,8 %°5.
Asimismo, el plazo medio de los créditos de la linea ICO
es significativamente mas amplio para los dos segmentos
de empresas y supera en mas de tres afos el observado
para el resto de las operaciones de crédito antes y durante
la pandemia (véase grafico 6). Por ultimo, el importe de
los préstamos acogidos al programa de avales es también
claramente superior al asociado al resto de las operaciones
(véase grafico 7). Dado que los prestatarios de las
operaciones con avales del Estado podrian no ser
perfectamente comparables a los de los otros dos tipos

de crédito, se ha realizado un analisis de regresion en el
que se comparan las condiciones de los préstamos
avalados por el programa con las de otros créditos sin
aval concedidos por el mismo banco ala misma compainia,
controlando por otras caracteristicas de los préstamos.
Los resultados obtenidos confirman las diferencias
sefialadas anteriormente.

En resumen, la evidencia presentada en este recuadro
sugiere que, con datos hasta finales de abril, el programa
de avales del Estado estaria contribuyendo notablemente
a cubrir las necesidades de liquidez de las empresas mas
afectadas por la pandemia y con mayores dificultades de
acceso al crédito. Ademas, las condiciones de financiacion
de estas operaciones serian mas favorables que aquellas
que estarian vigentes en ausencia de dicho programa,
tanto en términos de tipos de interés como, en particular,
de cuantia del préstamo y plazo de vencimiento. El
dilatado plazo de vencimiento medio de los préstamos
concedidos a través del programa del ICO (superior a
cuatro afios) permitira elevar la vida media de la deuda de
las empresas, lo que mitigara los posibles riesgos de
refinanciacion a corto plazo. Por su parte, las compafias
menos afectadas por la pandemia y con un mejor acceso
al crédito estan pudiendo aumentar su financiacion
bancaria sin recurrir a la linea 1CO.

5 Aunque estos tipos de interés no incluyen comisiones, las diferencias, previsiblemente, se mantendrian, dado que la comision inicial media de las

operaciones de la linea ICO se sittia en el 0,2 %.
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Antes del estallido de la crisis sanitaria, la economia espanola ya se enfrentaba
a importantes retos de medio plazo. La fase expansiva que precedio a la crisis
actual permiti6 a la economia espafola corregir algunos de sus principales
desequilibrios macrofinancieros, aunque todavia persistian ciertos desafios
vinculados a varias areas clave. Entre ellas destaca, por su relevancia, la necesidad
de aumentar el potencial de crecimiento, de corregir las disfuncionalidades del
mercado laboral, de mejorar la sostenibilidad de las cuentas publicas, y de abordar
los desafios asociados con el envejecimiento de la poblacién, la desigualdad y el
cambio climatico.

La crisis del Covid-19 ha intensificado el calibre de algunos estos desafios
y ha planteado varios retos nuevos. Como se detalla en el epigrafe 4, la crisis
del Covid-19 ha hecho mas evidentes algunas de las vulnerabilidades que la
economia espafiola venia arrastrando en los ultimos afos. Singularmente, la crisis
actual ha vuelto a poner de relieve los problemas que genera una excesiva
temporalidad en el empleo, no solo en términos de las dinamicas del mercado
laboral, sino también en cuanto a la evolucidn de la desigualdad, y las limitaciones
que comporta afrontar una crisis como la actual con unos margenes de actuacion
fiscal mas constrefidos que los disponibles en otros paises de nuestro entorno.
Pero, ademas, estacrisis también ha puesto de manifiesto algunas vulnerabilidades
—comunes a muchas otras economias— que habian pasado relativamente
desapercibidas en los ultimos afos y ha provocado algunos cambios notables en
el comportamiento de los agentes econdémicos que, a su vez, implican nuevos
desafios de cara al futuro. En particular, como se detalla en el epigrafe 5.2, esta
crisis puede terminar teniendo repercusiones muy relevantes para los procesos
de globalizacién y de digitalizacion en los que estan inmersas la sociedad vy la
economia mundial y espafola. Entender las implicaciones que una eventual
transformacioén estructural en estos procesos podria tener para el conjunto de la
economia, pero también para determinados sectores, empresas o segmentos de
la poblacién, y prepararse para ellas, supone un reto de primera magnitud para
nuestro pais.

La gravedad de la situacion creada por la pandemia ha acentuado el grado de
necesidad y urgencia de dar una respuesta adecuada a estos desafios. La
coyuntura extraordinariamente compleja en la que se desenvolvera la economia
espafnola en los préximos trimestres, asi como la envergadura de los retos que
nuestro pais debe abordar en el medio plazo, supone una amenaza considerable
para la capacidad de crecimiento presente y futura, y, por lo tanto, para el empleo y
el bienestar social. Por ello, se requiere una respuesta de politica econdmica
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ambiciosa'. En algunos casos, esta respuesta debe materializarse a través de
nuevas actuaciones en el corto plazo. En otros, estas actuaciones han de desplegarse
una vez superado el episodio recesivo actual y sus efectos econdmicos mas
adversos, aunque su disefio y comunicacion deben acometerse sin dilaciones
excesivas. Este es el caso, por ejemplo, en el ambito de la politica fiscal, en el que,
como se describe en el epigrafe 5.1.3, no cabe unaretirada prematura de las medidas
de estimulo dispuestas en la actualidad, ya que aumentaria el riesgo de que el
crecimiento econdmico sufra dafilos mas duraderos, si bien, al mismo tiempo,
convendria avanzar en el disefio y anuncio de un plan de consolidacién fiscal a
medio plazo suficientemente detallado, para su aplicacion una vez que se haya
superado la actual crisis y se haya consolidado una senda robusta de recuperacion.

La respuesta de la politica econdmica deberia incluir una estrategia de
crecimiento de medio plazo, integral, ambiciosa y sustentada en amplios
consensos. Los retos que condicionan las perspectivas de crecimiento de la
economia espafola y el bienestar de nuestra sociedad estan estrechamente
relacionados entre si y tratar de resolver algunos de ellos de forma aislada no es ni
factible ni conveniente. Por ello, se necesita una estrategia bien planificada en la que
se valore el impacto que puede tener cada decision de politica econdmica en
multiples dimensiones y se alcancen equilibrios entre distintos objetivos que no
siempre son compatibles de forma simultanea. Ademas, el calibre de los desafios
que marcaran el devenir de la economia espafola en las préximas décadas exige
una respuesta ambiciosa, en forma de un amplio paquete de reformas de calado.
Por ultimo, los retos estructurales requieren respuestas estructurales, que perduren
en el tiempo. Por este motivo, las medidas de politica econémica con las que se
afronten los retos que se describen en este epigrafe deberian gozar de un alto grado
de consenso entre los distintos agentes politicos, econdmicos y sociales, de forma
que las bases sobre las que se asiente nuestro crecimiento sean estables y
no queden sometidas a los avatares del ciclo politico.

Las politicas nacionales deben complementarse con acciones a escala
europea que incluyan avances decididos en la estructura institucional de la
UE y la UEM. Esta crisis ha demostrado que, en la medida en que los retos de cara
al futuro de las economias europeas son fundamentalmente comunes, para
resolverlos con éxito es imprescindible dar un mayor peso a las politicas y a las
instituciones supranacionales (véase epigrafe 5.4). En materia fiscal, esto requiere,
entre otras actuaciones, una ampliacion y flexibilizacién del presupuesto de la UE y
el despliegue de nuevos instrumentos genuinamente paneuropeos, de caracter
permanente, que permitan una mayor comparticion de riesgos entre los Estados
miembros. En el ambito financiero es fundamental alcanzar una Union Bancaria
plena en el area del euro, cuya principal pieza clave pendiente de aprobacion es un

1 Véase comparecencia del gobernador en la Comision para la Reconstruccion Social y Econdmica de Espana tras
el Covid-19 (Congreso de los Diputados), el 23 de junio de 2020.
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fondo de garantia de depdsitos europeo. También debe avanzarse en la revision de
aquellos aspectos institucionales y regulatorios que impiden que exista una
verdadera Unién de los Mercados de Capitales en la region.

5.1 Principales asignaturas pendientes de la economia espanola
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En este epigrafe se describen algunos de los principales retos estructurales
que la economia espanola ya deberia haber abordado antes del estallido de la
crisis del Covid-19. Aunque, por motivos expositivos, estos retos se presentan de
forma individualizada, conviene destacar que todos ellos estan estrechamente
relacionados entre si, lo que exige de una interpretacion global de ellos. Asi, por
ejemplo, no pueden resolverse los problemas asociados al envejecimiento de la
poblacion sin tener en cuenta la restriccion presupuestaria intertemporal del sector
publico o las dinamicas de desigualdad intrageneracionales e intergeneracionales.
Del mismo modo, las reformas estructurales dirigidas a aumentar el potencial de
crecimiento de la economia y a abordar los desajustes que presenta el mercado
laboral espanol tendran una incidencia notable sobre el grado de sostenibilidad de
las finanzas publicas. Por otra parte, las dinamicas de este mercado también
condicionan de forma evidente el proceso de acumulacion de capital humano por
parte de los trabajadores y la evolucion de la desigualdad entre segmentos de la
poblacion, un aspecto en el que también es esencial procurar unas condiciones
apropiadas de acceso a la vivienda.

5.1.1 Factores que limitan la capacidad de crecimiento de la economia
espanola

La profundidad de esta crisis probablemente provocara algunos daifos
persistentes en el crecimiento potencial de la economia espanola. Aunque la
perturbacion generada por esta crisis tiene un caracter eminentemente transitorio,
es previsible que su elevada intensidad y la incertidumbre que todavia persiste sobre
su evolucion futura desencadenen algunos efectos duraderos sobre la estructura
productiva de muchas economias, incluida la espafiola. En este sentido, cabe
esperar que el crecimiento potencial de la economia espafola, que ya era
relativamente reducido antes de esta crisis, se vea mermado como consecuencia
de ella (véase grafico 5.1.1).

Desde una perspectiva temporal amplia, el bajo crecimiento de la productividad
es el principal factor determinante del modesto crecimiento potencial de la
economia espanola. En los veinte ultimos afos, la productividad total de los factores
(PTF) ha aumentado a una tasa anual promedio aproximada del 0,2 % en Espafa,
muy por debajo del crecimiento registrado en algunas de las economias avanzadas
de referencia, como Alemania (0,8 %) o Estados Unidos (0,9 %) (véase grafico 5.1.2).
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CAPACIDAD DE CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA ESPANOLA

El crecimiento potencial de la economia espafiola, que ya era relativamente reducido antes de esta crisis, se vera mermado como
consecuencia de ella. El bajo crecimiento de la productividad es el principal factor determinante del modesto crecimiento potencial. La
menor productividad frente a otros paises europeos se observa en practicamente todos los sectores y se debe, en parte, al menor tamafo
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FUENTES: Banco de Espafia, Comision Europea y EUKLEMS.

a UE-12 incluye Austria, Bélgica, Republica Checa, Dinamarca, Finlandia, Francia, Alemania, Italia, Paises Bajos, Espafa, Suecia y

Reino Unido.

DESCARGAR

Las diferencias sostenidas en productividad explican, en buena medida, la
heterogeneidad en los niveles de bienestar econdmico entre paises a largo plazo.

La composicion sectorial de la economia espaiola explica solo una parte del
escaso dinamismo de la productividad en Espaina. Si bien es cierto que nuestra

estructura productiva se encuentra sesgada hacia ramas de actividad que suelen
registrar un crecimiento mas bajo de la productividad, el menor nivel de esta variable
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Gréfico 5.2

TAMANO EMPRESARIAL Y PRODUCTIVIDAD

La proporcion de empresas de menor tamafio ha aumentado en la ultima década en Espana. Asi, el porcentaje de empresas con menos de
cinco trabajadores alcanzo el 78 % en Espana en 2019. La productividad de estas empresas es, en general, menor en relacion con las
empresas del mismo tamafo de Alemania, Francia e Italia.
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frente a otros paises europeos se observa en practicamente todos los sectores
(véase gréfico 5.1.3)2. Estacircunstancia sugiere la presencia de factores estructurales
que, de manera transversal, limitan las ganancias en productividad en una mayoria
amplia de sectores vy, por tanto, el potencial de crecimiento del conjunto de la
economia espafola. Entre estos posibles factores limitativos del avance de
la productividad, destacan, por su relevancia, la demografia empresarial, el capital
humano y el capital tecnoldgico.

El reducido tamano de las empresas espanolas constituye un elemento
relevante para explicar la baja productividad agregada de la economia
espanola. El peso de las empresas de menor tamafno en Espafa es relativamente
elevado en una comparativa internacional (véase grafico 5.2). Asi, por ejemplo, el
porcentaje de empresas con menos de cinco trabajadores alcanzé el 78% en
Espafa en 2019, una ratio claramente por encima del 69 % registrado en el promedio
de la UEM. Este hecho contribuye a una menor productividad agregada de la
economia espafola frente al conjunto del area del euro, puesto que es precisamente
en las compafias espafolas de menor tamafo donde se observa un diferencial de
productividad negativo mas amplio con respecto a sus equivalentes europeas®.
Estas diferencias, que suelen ser mayores en el caso de las empresas de servicios,

2 Veéase Cuadrado et al. (2020).
3 Veéase Banco de Espana (2019a).
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se mantienen incluso después de tener en cuenta las distintas estructuras sectoriales
de las economias europeas y espanola (véase grafico 5.2).

En el futuro, sera necesario profundizar en los motivos, de diversa indole, por los
que el tejido empresarial espanol permanece tan sesgado hacia las compaiiias
pequenas, y disponer de mecanismos para favorecer el crecimiento empresarial.
Si bien la propia estructura productiva espafiola puede favorecer una determinada
escala empresarial en sectores especificos, existe un conjunto amplio de regulaciones
estatales contingentes al tamafio empresarial que puede plantear desincentivos al
crecimiento de las empresas. En particular, algunos elementos regulatorios aumentan
las cargas de las empresas cuando tienen mas de 50 empleados (junto con otros
criterios de actividad), e implican, por ejemplo, la obligacion de constituir un comité de
empresa, de realizar los pagos por IVA con una frecuencia mensual, de no poder
presentar las cuentas en formato abreviado, o de contratar a un auditor de cuentas.
De este modo, es plausible que algunas empresas opten por seguir manteniendo un
tamafo reducido para evitar los mayores costes que supone superar este umbral
de empleados. En esta direccidon apunta la evidencia empirica disponible, que confirma
la presencia de un numero anormalmente elevado de empresas justo por debajo de
dicho umbral regulatorio®. En este sentido, convendria asegurar que los objetivos que
persiguen este tipo de regulaciones no planteen dificultades afiadidas alas posibilidades
de crecimiento empresarial. Por otra parte, las Comunidades Auténomas (CCAA) han
incrementado su desarrollo normativo en los Ultimos afos, de forma que en la actualidad
existe una heterogeneidad notable en los tramites regionales necesarios, por ejemplo,
para acometer ciertos proyectos de inversion. Estas trabas a la unidad de mercado no
solo podrian estar limitando la creacion de empresas, sino también su capacidad
posterior de desarrollo. En este sentido, resultaria también conveniente que las
CCAA pusieran en comun sus diferentes practicas, sector a sector, para alcanzar
estandares de regulacion acordes con las mejores practicas. Todo ello manteniendo el
objetivo de favorecer la productividad y no limitar la entrada (y el eventual crecimiento)
de potenciales competidores.

Las empresas de tamano reducido, que en general estan menos diversificadas
tanto geograficamente como por lineas de productos y clientes, son también
mas vulnerables a perturbaciones macrofinancieras. Este tipo de compafias
suelen tener mayores obstaculos para financiarse, debido a que la inversién en estas
empresas suele percibirse como mas arriesgada, y a problemas de informacion
asimétrica (entre inversores o prestamistas y la propia empresa) y de escala reducida®.

4 Veéase evidencia relativa al impacto de determinados umbrales regulatorios en la distribucion por tamafios de
empresas en Banco de Espafia (2015), Comision Europea (2016), Informe sobre Espafa 2016, Garicano et al.
(2016) y Almunia y Lopez-Rodriguez (2018).

5 En efecto, la literatura econdmica ha identificado la mayor informacion asimétrica de las empresas de tamafo
reducido vinculada a la menor calidad y cantidad de informacién disponible sobre su situacion econémica y
financiera como uno de los origenes de sus mayores problemas en el acceso a la financiacion externa. Ademas,
su reducido tamafo hace que los costes fijos en los que incurren los prestamistas para analizar su situacion
economica y financiera sean comparativamente elevados.
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En particular, el tamafio de las empresas es una barrera para acceder a la financiacion
en los mercados mayoristas mediante la emisién de valores, a los que normalmente
solo es posible apelar después de afrontar cuantiosos costes fijos. Todo ello hace que,
en general, las empresas pequefnas presenten una estructura de financiacion menos
diversificada que sus competidores de mayor tamano. Con frecuencia, esta financiacién
es especialmente dependiente de los préstamos bancarios, lo que hace que las
companias de menor tamafio sean mas vulnerables a perturbaciones que incidan sobre
este canal financiero, como se puso de manifiesto durante la Ultima crisis financiera.

Por ello, potenciar la capacidad de crecimiento de las empresas de menor
tamano favoreceria la solidez financiera del conjunto del tejido empresarial.
Segun la informacién de la Central de Balances del Banco de Espana (CBBE), el
porcentaje de costes fijos a los que tiene que hacer frente una pyme con menos de
50 trabajadores se ha incrementado en la Ultima década y, en promedio, ha pasado
a representar un 31 % de la facturacién®. Por tanto, en la coyuntura actual, en la que
algunas empresas no tienen ingresos recurrentes, no seria descartable que pudieran
entrar en pérdidas, especialmente en algunos sectores como el comercio minorista,
la hosteleria y el ocio, que, desde el estallido de la emergencia sanitaria, se han visto
sensiblemente afectados por la caida de la demanda y por las limitaciones al
desempeno de su actividad.

El nivel promedio del capital humano de la economia espanola también
contribuye a explicar el diferencial negativo de productividad frente a las
economias mas dinamicas de nuestro entorno. En las Ultimas décadas se ha
producido una importante mejora en el nivel educativo de la poblacién espafiola,
como consecuencia tanto del cambio generacional como de la mayor formacion de
los jovenes de las cohortes mas recientes. No obstante, todavia persiste un déficit
significativo respecto al promedio de la UE, que afecta tanto a los trabajadores
como a los empresarios espafioles. En particular, en Espafa el 38,9% de los
auténomos, el 35,9 % de los empleadores y el 31,1 % de los trabajadores por cuenta
ajena presentaban un nivel de estudios bajo en 2019, de acuerdo con Eurostat.
Estos porcentajes son muy superiores a los del conjunto del area del euro (el 22,2 %,
el 19,0% vy el 18,8 %, respectivamente). Al mismo tiempo, Espafa se sitla en la
ultima posicion entre los paises de la OCDE en razonamiento matematico y en
la penultima en términos de comprensién lectora (véase grafico 5.3).

La desventaja relativa en capital humano de la economia espafola
aconseja un replanteamiento del diseio institucional del sistema educativo,

6 Para este célculo se consideran costes fijos los gastos de personal de los trabajadores fijos, otros gastos de
explotacion no relacionados con el tamafio de la produccidon (que incluyen servicios exteriores —I+D,
arrendamientos, reparaciones, servicios profesionales independientes, transportes, seguros, servicios bancarios,
publicidad y suministros—, tributos y otros gastos de gestion corriente) y los gastos financieros. Por otro lado, se
consideran costes variables las compras netas y los trabajos realizados por otras empresas relacionados con el
tamafio de la produccion y los gastos de personal de los trabajadores temporales.
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CAPITAL HUMANO Y PRODUCTIVIDAD

En las ultimas décadas se ha producido un aumento del nivel educativo de la poblacién espariola. No obstante, todavia persiste un déficit
significativo respecto al promedio de la UE, que contribuye a explicar el diferencial negativo de productividad. Espafa se sitUa en la ultima
posicion entre los paises de la OCDE en razonamiento matematico y en la penudltima en términos de comprension lectora.
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que incluya una revision profunda del contenido del curriculo y del propio
sistema de aprendizaje. La evidencia disponible a escala internacional revela la
conveniencia de reducir el contenido del curriculo para favorecer la orientacion
individualizaday temprana del alumno por parte del profesor y focalizar la ensefanza
en la aplicacién del conocimiento de forma creativa y no en la repeticiéon’. En este
sentido, el Proyecto de Ley Organica de modificacion de la Ley Organica de
Educacion (LOMLOE) que se debate actualmente en las Cortes puede representar
una buena oportunidad para abordar estos retos pendientes. En el ambito
universitario existe un amplio margen de actuacion para mejorar en aspectos como
los sistemas de seleccion del personal docente e investigador o el reforzamiento
de la vinculacién de la financiacién del sistema a objetivos de excelencia®. En este
sentido, Espafia cuenta con muy pocas universidades entre las mejores
instituciones a escala global en términos de calidad y cantidad de su produccion
cientifica, dado el tamafo de nuestra poblacion y economia, segun algunos
rankings utilizados a nivel internacional®. Finalmente, en un contexto en el que
previsiblemente se ampliaran los desajustes existentes entre la demanda y la
oferta de habilidades de los trabajadores, cobra una importancia especial la
formacidn profesional, cuyo disefio puede mejorarse sensiblemente, en linea con

7 Véase OCDE (2019a).
8 Véase OCDE (2017).

9 Véase Academic Ranking of World Universities. Para ranking de comparativa entre universidades espanolas, véase
Pérez y Aldas (2019).
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el de los sistemas de aquellos paises de nuestro entorno que han alcanzado
mejores resultados en este ambito, como es el caso de Alemania'®.

El capital tecnolégico es otro factor fundamental para explicar el escaso
dinamismo de la productividad en nuestro pais. Segun Eurostat, la proporcion
de empresas innovadoras en Espafa se situaba en el 36,9 % en 2016, muy lejos de
los porcentajes observados en Francia, Italia o Alemania (el 57,7 %, el 53,8% vy el
63,7 %, respectivamente)''. En esta mismalinea, el peso de lainversion en actividades
de investigacion y desarrollo sobre el PIB espafiol, tanto del sector publico como del
sectorprivado, esun 26 % y un 54 % inferior al del promedio de la UE, respectivamente.

Dadas las peculiaridades de las inversiones con mayor potencial innovador,
es preciso potenciarlas palancas de financiacion mas aptas para su desarrollo.
Laelevadaincertidumbre que suele rodear al rendimiento esperado de las inversiones
en investigacion, desarrollo e innovacion (1+D+i), el dilatado horizonte temporal de
este tipo de proyectos y la naturaleza especifica de los activos intangibles que se
generan con estas inversiones —que dificulta su uso como colateral a la hora
de financiarse— justifican un papel catalizador de las AAPP en su financiacion,
especialmente en el ambito de la investigacion basica. Desde el punto de vista
empresarial, los aspectos diferenciales que caracterizan a las inversiones en
innovacion mencionados anteriormente implican que, con frecuencia, la deuda no
sea el instrumento mas adecuado para financiar estos proyectos y que las empresas
innovadoras que agotan sus fuentes internas de financiacion suelan recurrir a los
mercados de capitales y, mas en concreto, al capital riesgo (venture capital) para
obtener los fondos necesarios con los que desarrollar estas actividades. En este
sentido, para la economia espafola, muy bancarizada y en la que la industria de
capital riesgo se encuentra menos desarrollada que en Estados Unidos o el Reino
Unido, por ejemplo, resulta fundamental que se avance de forma decidida en las
distintas iniciativas de la Unién de los Mercados de Capitales de la UE, que tratan
de desarrollar estos mercados.

Es esencial reforzar los mecanismos de apoyo a la innovacion y mejorar la
evaluacion y la seleccion de las carreras investigadoras para incentivar un
mayor volumen de inversion en I+D+i. En este ambito, podria considerarse una
reestructuracion del conjunto de las organizaciones publicas que realizan innovacion
en Espafa para tratar de explotar al maximo sinergias potenciales entre ellas y
reforzar los mecanismos de asignacion de recursos entre centros para que reflejen
criterios de excelencia académica en mayor medida que en la actualidad. Los
eventuales esfuerzos que se realicen en esta area podrian complementarse con

10 Para Espana se puede encontrar informacion actualizada a nivel agregado y por regiones sobre la ensehanza de
formacioén profesional en el Ministerio de Educacion y Formacién Profesional. Asimismo, para una evaluacion del
sistema de formacion profesional dual en la Comunidad de Madrid véase Bentolila et al. (2019).

11 Véase Community Innovation Survey 2016.
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Grafico 5.4
TASA DE DESEMPLEO Y TASA DE TEMPORALIDAD DE LA ECONOMIA ESPANOLA

El mercado de trabajo espafol presenta tasas de desempleo muy superiores a las de los paises de nuestro entorno, especialmente en
periodos de crisis. Otro aspecto diferencial del mercado laboral es la elevada tasa de temporalidad. Esta tasa se ha situado en la Ultima
década en el el 25,2 % del empleo total, frente al 13,9 % registrado en el resto de los paises de la UEM.
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modificaciones en el sistema de promocion y de carrera investigadora para favorecer
la entrada y el desarrollo de nuevos investigadores con potencial elevado.

5.1.2 Disfuncionalidades del mercado de trabajo

Las deficiencias estructurales que ha presentado durante décadas el mercado
laboral espanol explican, en buena medida, que nuestra economia registre
tasas de desempleo significativamente mas elevadas que cualquier pais de
nuestro entorno, incluso en periodos expansivos. Estas deficiencias se aprecian
con mayor nitidez en situaciones de crisis como la actual, pero también tienen una
notable incidencia negativa en el comportamiento del mercado de trabajo espafol
en periodos de crecimiento de la actividad. En efecto, desde 1980 la tasa de paro
promedio en Espafa se ha situado proxima al 17 %, un porcentaje muy superior a
los observados en otros paises europeos (véase grafico 5.4.1). Ademas, este elevado
nivel de desempleo es, con frecuencia, de larga duracion, lo que tiene efectos aun
mas negativos sobre la empleabilidad de los trabajadores afectados.

Otro de los aspectos diferenciales del mercado laboral espaiol es su elevada
tasa de temporalidad. En la Ultima década, esta tasa se ha situado, en promedio,
en el 25,2 % del empleo total, frente al 13,9 % registrado en los demas paises de
la UEM. Ademas, esta diferencia tan acusada no puede explicarse por la particular
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composicion sectorial de la economia espafola, en la que destacan ciertos
sectores con elevada estacionalidad, como el turismo, dado que la mayor
temporalidad en Espafa se observa de forma generalizada en todas las ramas de
actividad (véase grafico 5.4.2). En claro contraste con otras economias
de referencia, el ajuste del mercado de trabajo espanol durante fases recesivas se
concentra, en gran medida, en la destruccion de empleo temporal. Como se sefala
en el epigrafe 4.2, los trabajadores con contrato temporal son los que han venido
soportando, de manera desproporcional, los flujos de destruccién de empleo en
la economia espanola en las Ultimas décadas. Este patrén también se esta
manteniendo en la crisis actual.

Las fuertes oscilaciones ciclicas del empleo temporal han contribuido a que,
histéricamente, la tasa de desempleo en nuestro pais haya presentado
variaciones también muy acusadas y a que la desigualdad aumente de manera
sustancial en periodos de crisis. Cada recesion de la economia espafiola desplaza
fuera del mercado laboral a una gran cantidad de trabajadores temporales, entre los
que predominan colectivos particularmente vulnerables, como aquellos con menor
experiencia laboral y formacion limitada. Este patrén de ajuste tiene el efecto
perverso de incrementar de forma significativa la desigualdad en el nivel de rentas
de los individuos durante estos episodios'?.

La magnitud y la vulnerabilidad del empleo temporal en Espaia también tienen
implicaciones estructurales negativas en muchas otras dimensiones. Asi, por
ejemplo, se ha documentado que la elevada temporalidad y el desempleo, que
afectan fundamentalmente a los jévenes, reducen tanto la formacidén de nuevos
hogares como el tamafo de estos, al incidir negativamente en las decisiones de
fertilidad'. Asimismo, se observa que las tasas de emancipacion juvenil estén
relacionadas negativamente con el grado de inseguridad laboral', indudablemente
acentuada por la incidencia de la temporalidad. También se ha demostrado que la
temporalidad esta asociada a efectos persistentes sobre las carreras laborales de
los trabajadores mas afectados y sobre las decisiones de inversion en capital
humano, por parte tanto de las empresas como de los empleados'®. En particular, la
evidencia empirica sugiere que los trabajadores temporales tienen menos
probabilidades de trabajar en empresas que ofrecen formacion y que, aunque estén
en empresas que la ofrecen, su probabilidad de recibirla es menor que la de los
trabajadores indefinidos de la misma empresa'®.

Por todo ello, la reduccion de la elevada dualidad del mercado espaiol es un
objetivo ineludible. Los mecanismos de proteccion del empleo deberian revisarse

12 Véase Bonhomme y Hospido (2017).

13 Véanse Gutiérrez-Doménech et al. (2008) y Adsera (2006).
14 Véase Becker et al. (2008).

15 Véase Garcia-Pérez et al. (2019).

16 Véase Albert et al. (2005).
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para compatibilizar la indispensable protecciéon de los trabajadores con las
necesidades de flexibilidad, pero, sobre todo, con el objetivo de alcanzar un reparto
mas equitativo de la proteccién entre los trabajadores con diferentes modalidades
contractuales. En este sentido, los mecanismos contractuales que evitan fuertes
discontinuidades en el grado de proteccion del trabajador, en funcién del tipo de
contrato que tenga en cada momento, constituyen una opcion interesante para
afrontar esta importante disfuncionalidad de nuestro mercado laboral. En particular,
figuras como la de los contratos con costes de despido crecientes pueden ser un
buen punto de partida en el debate sobre el disefio de un nuevo marco regulatorio,
que en ningun caso deberia promover una ampliacién de la brecha de proteccion ya
existente entre trabajadores temporales e indefinidos. También merecen atencion
aquellos modelos mixtos que combinan la posibilidad de acumular por anticipado
una parte de los costes de despido en un fondo (a modo del tipo de la «mochila
austriaca») mientras el trabajador mantiene el empleo con una indemnizacién en
caso de despido de cuantia creciente en funcién de la experiencia acumulada.

Es imprescindible reforzar las politicas activas de empleo para incrementar el
capital humano de los trabajadores y reducir el desempleo de manera
permanente. En coyunturas como la actual, pero también con caracter general a lo
largo del ciclo, es necesario contar con politicas e instrumentos adecuados para
aumentar la empleabilidad de las personas que han perdido su trabajo, de forma
que se evite un deterioro permanente del capital humano de los desempleados y del
potencial de crecimiento del conjunto de la economia'. Para ello, es preciso
favorecer la busqueda activa de empleo, la orientacion adecuada a los trabajadores
y el despliegue de una formacion especializada y especifica cuando se detecten
necesidades formativas. Con este objetivo, deben habilitarse mecanismos que
permitan un seguimiento y una orientacion individualizada de los desempleados
basados en técnicas de perfilado estadistico de los trabajadores parados ya
disponibles y de las vacantes existentes a escala local.

En la coyuntura actual, la mejora de las politicas activas de empleo debe ser una
prioridad. Como se sefiala en el epigrafe 4, la crisis del Covid-19 esta teniendo una
incidencia muy heterogénea por ramas de actividad, y no es descartable que algunas
de estas dinamicas acaben provocando cambios permanentes en la composicion
sectorial de la economia y, por tanto, en las necesidades de empleo de las distintas
ramas productivas. El buen funcionamiento de las politicas activas de empleo es
imprescindible para que esa posible reasignacion sectorial se produzca con agilidad y
eficiencia. Algunos de los sectores mas afectados por esta crisis presentan una mayor
concentracion de trabajadores con formacién reducida y menos expuestos a la
realizacion de tareas relacionadas con las tecnologias de la informacion, habilidades
numeéricas y de escritura y lectura, lo que dificulta su empleabilidad en otras ramas

17 Keane y Wolpin (1997) estiman una tasa de depreciacion de las habilidades durante el desempleo de un 30 %
anual para trabajadores no manuales y de un 10 % para trabajadores manuales.
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Gréfico 5.5

CAPITAL HUMANO Y POLITICAS ACTIVAS DE EMPLEO

Dados los posibles cambios en la demanda, las ramas relacionadas con el turismo, ocio y comercio podrian verse negativamente afectadas.
Estos sectores presentan una mayor concentracion de trabajadores con formacion baja y menos expuestos a la realizacion de tareas
relacionadas con las tecnologias de la informacion, habilidades numéricas y de escritura y lectura, 1o que dificulta su empleabilidad en otras
ramas productivas. Esta circunstancia otorga un caracter especialmente prioritario al reforzamiento de las politicas activas de empleo.
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productivas que gocen de mejores perspectivas de crecimiento. Esta circunstancia
otorga un caracter especialmente prioritario al reforzamiento de las politicas activas de
empleo, asi como de sus instrumentos y recursos (véase grafico 5.5)'8. Adicionalmente,
el nuevo entorno econémico que emergera tras la pandemia requerira que las empresas
se adapten con agilidad a las nuevas condiciones, tanto en lo referido a la demanda de
sus productos y servicio, como en relacién con posibles cambios en la estructura de su
sector de actividad. En este proceso, facilitar el adecuado funcionamiento de los
mecanismos de flexibilidad interna disponibles a escala de empresa resulta esencial
para mitigar posibles efectos negativos sobre el empleo.

La mejora de las politicas activas de empleo también es necesaria en un
horizonte de medio plazo. No cabe duda de que los avances tecnolégicos (la
inteligencia artificial, la automatizacion y la robética) crearan nuevas oportunidades
y contribuiran al necesario avance de la productividad, si bien algunos trabajadores
perderan sus puestos de trabajo en esta transicion y no siempre estaran en
condiciones de aprovechar de manera instantanea las nuevas oportunidades. Las
politicas activas del mercado laboral y las politicas de formacion, convenientemente
redisefiadas para potenciar su eficacia y eficiencia, y dotadas con los recursos
adecuados, constituyen una palanca natural para garantizar un aprendizaje a lo
largo de la carrera profesional que permita adquirir nuevas competencias a los

18 \éase Anghel et al. (2020).
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Gréfico 5.6

EL RETO DE GARANTIZAR LA SOSTENIBILIDAD DE LAS CUENTAS PUBLICAS

Después de reducirse durante cuatro afios, el déficit del conjunto de las AAPP se incrementd hasta el 2,8 % del PIB en 2019. En términos
estructurales, es decir, una vez descontado el efecto del ciclo econdmico, el desequilibrio de las cuentas publicas también habria
aumentado. Por su parte, la ratio de deuda publica sobre el PIB se situd en el 95,5 % a finales de 2019, 5,2 pp por debajo del maximo
histérico alcanzado en 2014, y muy por encima del valor de referencia del 60 %.
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trabajadores, perfeccionarlas y reciclarse profesionalmente ante un entorno
cambiantey, previsiblemente, muy exigente en términos de habilidades tecnolégicas.
Estas politicas son de particular relevancia en un contexto de rapido envejecimiento
poblacional (véase epigrafe 5.1.4).

5.1.3 Lareconstruccion de margenes de actuacion para la politica fiscal

Las cuentas de las AAPP ya presentaban algunos desajustes considerables
antes de la epidemia de Covid-19. Los margenes de actuacién fiscal ante
situacionesrecesivas de laeconomia espafola, que se habian visto sensiblemente
mermados como consecuencia de la crisis financiera global y de la de deuda
soberana europea, apenas se recuperaron con posterioridad, a pesar del
crecimiento robusto e ininterrumpido de la actividad y del empleo. De hecho,
tras cuatro anos de descensos, el déficit del conjunto de las AAPP se incremento
hasta el 2,8 % del PIB en 2019. En términos estructurales, es decir, una vez
descontado el efecto del ciclo econdmico, el desequilibrio de las cuentas
publicas también habria aumentado, hasta situarse por encima del 3 % del PIB,
segun las estimaciones del Banco de Espafa. De este modo, desde 2015 no se
habrian producido avances resefiables en la disminucién del déficit publico
estructural (véase grafico 5.6.1), y la correccién del desequilibrio presupuestario
alcanzada desde ese ano se habria debido Unicamente a la mejoria de la posicion
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ciclica de la economia y al menor gasto por intereses de la deuda. Por su parte,
la ratio de deuda publica sobre el PIB se situd en el 95,5 % a finales de 2019, solo
5,2 pp por debajo del maximo histérico alcanzado en 2014, y muy por encima del
valor de referencia del 60 % del PIB del marco actual de reglas fiscales europeas
y de la Ley Organica de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera
(véase grafico 5.6.2).

No obstante, la respuesta de politica econémica a esta pandemia exige una
actuacion decidida en materia fiscal. Es necesaria una respuesta fiscal agil y
contundente, dirigida a sostener las rentas de los hogares y de las empresas en el
corto plazo, no solo para limitar el impacto de la fuerte recesién desencadenada por
el Covid-19, sino también para reducir el riesgo de un deterioro persistente de la
capacidad de crecimiento de la economiay contribuir a una recuperacion econémica
mas rapida y sélida, una vez superada la pandemia. La efectividad de la politica
fiscal en la coyuntura actual deberia verse favorecida por la contundente respuesta
de la politica monetaria y por el entorno de tipos de interés histéricamente reducidos
(véase recuadro 3.4, en el que se subraya la complementariedad entre la politica
monetaria y la fiscal)'®.

Las medidas fiscales adoptadas para paliar los efectos de la pandemia, el
inevitable deterioro del entorno macroeconémico y la actuacion de los
estabilizadores automaticos incidiran muy negativamente en las cuentas
publicas. Como se detalla en el epigrafe 4.4.3, las ultimas estimaciones del Banco
de Espafia apuntan a un repunte muy significativo de las ratios de déficit y de deuda
publicos sobre el PIB en el periodo 2020-2022. Ademas, persisten algunos elementos
de riesgo relativos a la evolucion de la enfermedad en los préximos trimestres y a los
dafos que pueda causar la fuerte recesién actual en el tejido productivo, que, de
materializarse, darian lugar a mayores niveles de déficit y deuda que los proyectados.
Como consecuencia de estos elementos de riesgo, existe unaincertidumbre notable
en cuanto a si sera necesario desplegar nuevos estimulos fiscales en los préximos
trimestres para reactivar la economia. Ademas, no puede descartarse que, como se
ha observado en algunos episodios recesivos previos, la sensibilidad de la
recaudacion tributaria a la evolucion de sus bases sea superior a su nivel habitual en
los préximos meses, con el consiguiente impacto adverso en las cuentas publicas.

En el corto plazo, podria ser necesario prolongar el estimulo fiscal, de un
modo focalizado y orientado a los agentes y sectores mas afectados por la
crisis. Es posible que sea preciso extender alguna de las medidas ya implementadas
para hacer frente a la pandemia o introducir otras nuevas. Si este fuera el caso, es
fundamental que las decisiones adoptadas traten de maximizar el impacto potencial
de los recursos publicos comprometidos y que se concentren en los sectores y en

19 Para un andlisis detallado sobre la complementariedad entre politicas monetarias y fiscales expansivas, véase
Arce et al. (2016).
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los grupos de empresas y hogares mas afectados. En el ambito sanitario, los
ingentes esfuerzos por contener la pandemia han generado el aplazamiento de
numerosas intervenciones en todos los niveles del sistema, lo que puede requerir
recursos adicionales para absorberlas en los préoximos meses. Asimismo, la
pandemia ha puesto de relieve una cierta escasez de medios materiales y humanos
en la lucha contra la enfermedad. Si bien el tensionamiento del sistema se ha debido
a circunstancias extraordinarias, parece conveniente estudiar medidas de
aprovisionamiento de materiales o de aumento de la dotacién del sistema si se
identifican carencias estructurales en éI°°, en especial dado el riesgo de posibles
rebrotes de la enfermedad durante algun tiempo. En el caso de los hogares, se ha
aprobado recientemente el ingreso minimo vital para reducir el nivel de pobreza
extrema de colectivos con especiales dificultades estructurales. En el terreno
empresarial, podrian considerarse, entre otras medidas, el pago inmediato de las
devoluciones del IVA o de los saldos pendientes a proveedores por parte de las
AAPP, y la introduccion de nuevos programas de liquidez a empresas y autbnomos,
vinculados al cobro de la deuda de sus clientes o a los gastos fijos de su actividad
comercial.

Si bien en el corto plazo la respuesta fiscal a esta crisis debe ser expansiva, en
el medio plazo es necesario acometer reformas de calado para reducir el
endeudamiento publico y reconstruir margenes para la actuacion de la politica
fiscal ante futuras perturbaciones negativas. A partir de las herramientas
analiticas desarrolladas por el Banco de Espafa, es posible valorar la evolucion
futura de la deuda publica espanola en diferentes escenarios alternativos. En este
sentido, los ejercicios desarrollados en el recuadro 5.1 apuntan a que, en un escenario
hipotético en el que las AAPP no realizaran ningun esfuerzo fiscal estructural en los
diez préoximos anos, la ratio de deuda publica sobre el PIB permaneceria, a finales de
2030, en niveles muy por encima del 100 %. La persistencia en el tiempo de unos
niveles de deuda publica tan elevados reduciria los margenes de actuacion
contraciclicos de los que dispone la politica fiscal para hacer frente a perturbaciones
macroeconomicas adversas y expondria a la economia espafnola a una situacion de
vulnerabilidad crénica ante cambios en el sentimiento inversor de los mercados
financieros. Ademas, este elevado endeudamiento publico podria llegar a lastrar la
capacidad de crecimiento de la economia, en la medida en que afectase a sus
condiciones agregadas de financiacién, distorsionando las decisiones de inversion
del sector privado. Frente a un escenario como el descrito, en el que no se acometen
esfuerzos fiscales estructurales en el medio plazo, las simulaciones del recuadro 5.1
apuntan a que, en un escenario alternativo en el que las AAPP adoptaran una politica
fiscal coherente con el cumplimiento de las exigencias del componente preventivo
del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC) durante la proxima década, la ratio de

20 En este sentido, cabe destacar que la segunda fase del proyecto de revision del gasto encargado a la AlReF,
cuya finalizacion se espera para el verano de 2020, contempla el andlisis del gasto hospitalario del Sistema
Nacional de Salud.
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Grafico 5.7

DIFERENCIAS ENTRE LA ESTRUCTURA IMPOSITIVA DE ESPANA Y LA MEDIA DE LA UEM O DE LA UE EN 2018 (a)

La recaudacion impositiva en Espanfa, incluidos los ingresos por cotizaciones sociales, fue inferior a la del promedio de la UEM en mas
de 2 pp del PIB en 2018. En torno al 40 % de esa diferencia se explica por los menores ingresos del VA, como consecuencia de la mayor
proporcién de bienes de consumo gravados al tipo reducido o superreducido. Los impuestos especiales representan en torno a un tercio

de la diferencia.
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deuda publica sobre el PIB podria reducirse de forma gradual durante el periodo,
hasta situarse por debajo del 100 % a finales de 2030.

Para reconducir el endeudamiento de las AAPP a una senda coherente con el
cumplimiento de los compromisos derivados del PEC, es necesario un
programa de consolidacion fiscal plurianual. A fin de reforzar su credibilidad y
efectividad, seria conveniente que este programa se enmarcara dentro de una
estrategia global que incluyera la introducciéon de reformas que aumenten la
capacidad de crecimiento de la economia y permitan ampliar las bases impositivas.
Esto ayudaria a que la consolidacion presupuestaria se acometiera con el gradualismo
necesario para acompanar una recuperacion econémica vigorosa?'. Dicha estrategia
debe vincular a todas las administraciones con competencias en el ambito fiscal y
articularse en torno a una definicion detallada de los objetivos presupuestarios que
se desean alcanzar (asi como de los plazos y de las medidas que seran necesarios
para su consecucion). Ademas, este programa deberia basarse en una prevision
prudente de la evolucion macroecondmica e incluir un plan riguroso de respuesta
temprana ante posibles desviaciones con respecto a los objetivos establecidos. Por
otrolado, un aspecto esencial de cualquier programa de consolidacién presupuestaria

21 Véase Andrés et al. (2020).
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es el relativo a la composicion del ajuste en términos de las contribuciones de los
distintos capitulos de ingresos y gastos, de modo que se traten de minimizar
los efectos adversos sobre el crecimiento econédmico. Aunque no existe un unico
canon universalmente aceptado como 6ptimo en lo que respecta a la cuestion de la
composicién de los ingresos y gastos publicos, las comparaciones internacionales
con las economias de nuestro entorno ofrecen un punto de partida util.

Por el lado de los ingresos, existe margen para redefinir la cesta de impuestos,
con objeto de que favorezca en mayor medida el crecimiento econdmico. La
recaudacion impositiva en Espafia, incluidos los ingresos por cotizaciones sociales,
es inferior a la del promedio de la UEM en unos 2 pp del PIB (véase grafico 5.7)?2. En
torno al 40% de esa diferencia se explica por los menores ingresos del IVA en
Espafa, consecuencia del mayor porcentaje de bienes de consumo tasados al tipo
reducido o superreducido. Por su parte, la recaudacién derivada del impuesto sobre
sociedades y de los impuestos especiales representa, en ambos casos, en torno a
un 30% de la diferencia. En el caso de los impuestos especiales, la menor
recaudacion en nuestro pais se debe, en gran medida, a la baja imposicién sobre los
hidrocarburos en Espafa y, en menor medida, sobre el tabaco y el alcohol. Por su
parte, el IRPF y las cotizaciones sociales no contribuyen significativamente a la brecha
recaudatoria con la UEM, si bien es cierto que las cotizaciones sociales que recaen
sobre los empleadores en Espafia son superiores al promedio europeo. Finalmente,
la imposicion medioambiental, que incluye ademas de algunos impuestos especiales,
como el de hidrocarburos o el de la electricidad, otros impuestos indirectos, como
el de transporte, también se sitia en Espafa unos 0,8 pp por debajo del promedio
de la UEM.

Unelementodistintivo delafiscalidad espanolasusceptible dereconsideracion
es el elevado nivel de beneficios fiscales. Estos beneficios, derivados de la
presencia de numerosas exenciones, deducciones y tipos especiales reducidos,
generan con frecuencia pérdidas importantes de recaudacion y distorsionan la
eficiencia y la equidad del sistema impositivo. Los resultados que arroje la segunda
fase del proceso de revision del gasto publico que esta llevando a cabo la AIReF,
que incluye explicitamente el analisis de los beneficios fiscales, supondran una
contribucion importante de cara a este proceso necesario de revision integral de la
eficiencia del sistema impositivo.

En la actualidad, esta teniendo lugar la tramitacion parlamentaria de los
proyectos de ley para la introduccion de dos nuevas figuras impositivas,
que recaen, respectivamente, sobre algunas transacciones financieras y
sobre la prestacion de servicios digitales. Esta previsto que el impuesto sobre
las transacciones financieras grave con un tipo del 0,2 % el valor efectivo de las
operaciones de adquisicion, en el mercado bursatil secundario, de acciones de

22 \éase Lopez-Rodriguez y Garcia Ciria (2018).
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sociedades espafolas cuya capitalizacion supere los 1.000 millones de euros,
con independencia tanto del lugar geografico en el que se realice la compraventa
como de la residencia fiscal de los intervinientes en ella. El impuesto sobre
determinados servicios digitales gravaria con un tipo del 3% el valor de las
operaciones de prestacion de tres tipos de servicios digitales (la inclusion de
servicios de publicidad en una interfaz digital, la intermediacién en operaciones
comerciales entre usuarios y la transmision de los datos recopilados sobre la
actividad de los usuarios), siempre que la prestacion corra a cargo de empresas
con un volumen de facturacién que supere los 750 millones de euros a escala
global y los 3 millones de euros en Espafia.

La capacidad recaudatoria de estas u otras nuevas figuras impositivas se vera
condicionada, entre otros factores, por el grado de coordinacion fiscal en estas
areas a escala internacional. El alto grado de integracion internacional de nuestra
economia, en un contexto en el que algunas bases imponibles pueden desplazarse
con una relativa facilidad entre jurisdicciones, sugiere la conveniencia de alcanzar un
cierto grado de coordinacion con el resto de los paises en la introduccién de ciertos
impuestos para evitar la aparicion de desventajas competitivas y la deslocalizacion de
ciertas tareas, con el consiguiente impacto negativo sobre la actividad econémica
desarrollada en nuestro pais y, por tanto, sobre los ingresos fiscales. En el caso del
nuevo impuesto sobre la prestacion de servicios digitales, segun recoge el proyecto de
ley, las negociaciones actualmente en curso a escala internacional, bajo los auspicios
de la OCDE, deberian servir para fijar unas condiciones comunes minimas para una
eventual introduccién ordenada de esta figura impositiva, al menos en el ambito de las
principales econdmicas avanzadas, que se transpondran a la legislacion espafola
una vez se aprueben. Este esfuerzo de coordinacién internacional también es relevante
de cara a otras herramientas impositivas que puedan recaer en otros ambitos, como
el de la fiscalidad medioambiental o el de determinadas actividades de algunas
empresas multinacionales.

Por el lado del gasto, seria conveniente incrementar el peso relativo de aquellas
partidas relacionadas con la acumulaciéon de capital humano y tecnoldgico.
Como ya se ha mencionado en el epigrafe 5.1.1, a pesar de que la inversion en capital
humano y tecnoldgico es uno de los principales determinantes de la productividad y
de la capacidad de crecimiento a largo plazo de una economia, el peso de estas
partidas en la economia espafola, tanto desde la perspectiva del sector publico
como del sector privado, es reducido. En la medida en que la literatura econdmica ha
documentado ampliamente el potencial que pueden tener los esfuerzos publicos en
este ambito para generar externalidades positivas y efectos multiplicadores sobre la
capacidad de innovacion del sector privado?®, resulta conveniente que la inversion
publica desempefie un papel catalizador para aumentar la movilizacion de recursos
privados en esta area (véase recuadro 5.2). En este sentido, y teniendo en cuenta la

23 Veéanse, entre otros, Fournier (2016) y Comision Europea (2017).
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necesidad de priorizar el uso de los recursos presupuestarios, seria deseable que se
reforzase la inversién publica en innovacion, especialmente en aquellos sectores y
procesos en los que la complementariedad con la actividad del sector privado es
mas elevada. Este seria el caso, por ejemplo, en el ambito de la digitalizacién de la
economia o de la lucha contra el cambio climéatico®.

Para hacer compatible una mayor dotacion de recursos en determinadas
areas con la necesaria correccion de los desfases presupuestarios, resulta
necesario establecer un mapa claro de prioridades y mejorar la eficiencia del
gasto publico en todas sus rubricas. En los proximos afios no solo sera necesario
incrementar el peso de ciertas partidas de la inversidon publica y hacer frente a los
retos que se derivan directamente de la pandemia de Covid-19, sino que también
deberan abordarse otros importantes desafios que ya existian antes de la crisis.
Entre ellos cabe destacar el envejecimiento de la poblacion (véase epigrafe 5.1.4) y
el cambio climatico y la transicion hacia una economia mas sostenible, que tendran
un impacto significativo sobre algunos gastos e ingresos publicos (véase seccion
5.1.6). Como consecuencia del aumento previsible de la presién sobre los recursos
publicos, la necesidad de acometer una consolidacion fiscal hace indispensable
mejorar la eficiencia en la vertiente del gasto y reducir aquellos recursos que no
revistan un caracter prioritario a luz de las necesidades mas relevantes de la
economia y la sociedad espariolas. Todo ello requiere de un ambicioso paquete de
reformas estructurales y una evaluacidon continua y minuciosa de las politicas
publicas que permita maximizar la eficiencia de unos recursos presupuestarios muy
tensionados. En este sentido, las conclusiones de la primera fase de la revision del
gasto publico que publico la AlIReF el afio pasado ponen de manifiesto la existencia
de un margen amplio para mejorar la eficiencia y la eficacia de componentes tan
relevantes del gasto como el farmacéutico, las subvenciones o las politicas activas
de empleo. Es importante que las recomendaciones ya emitidas por esa autoridad,
junto con las que resulten de las siguientes fases del proceso de revision actualmente
en marcha, se tomen en cuenta cuanto antes en el proceso presupuestario.

5.1.4 El envejecimiento poblacional

El envejecimiento de la poblacion es uno de los mayores desafios que debe
afrontar la economia espanola, desde una perspectiva tanto de largo como de
corto plazo. La extraordinaria envergadura de este reto viene determinada no solo
por la propia magnitud de los cambios demograficos que estan en marcha, sino
también por las numerosas implicaciones de estos cambios en términos de la
capacidad de crecimiento de la economia, el mercado laboral y la politica fiscal,
entre otras dimensiones?.

24 Véase Dechezlepretre y Popp (2015).
25 \éase Banco de Espana (2019b).
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EL ENVEJECIMIENTO POBLACIONAL EN ESPANA

Segun las proyecciones de Eurostat, en los proximos 25 afios la tasa de dependencia aumentara en mas de 25 pp en nuestro pais, hasta
el 56,1 %, el mayor incremento de los paises de la UE. Las habilidades fisicas y cognitivas de las personas se deterioran a lo largo del tiempo,
lo que implica una merma de su productividad y una dificultad anadida a la hora de desempenar determinadas tareas. Es fundamental
reforzar el papel de las politicas activas de empleo y de la formacion continua para este colectivo.
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para cada uno de los grupos de edad 50-54, 55-59 y 60-65 de una regresion que incluye otras variables de control. La variable N
dependiente es el indice de uso de las habilidades en el trabajo. La regresion incluye sexo, nivel educativo y variables dummy: para el
sector de actividad, para la ocupacion y para cada grupo de edad.
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Si bien el cambio demografico es un reto que afecta a la mayor parte de las
economias avanzadas, este proceso tendra una especial incidencia en
nuestro pais. De acuerdo con los datos de Eurostat, en la actualidad la tasa de
dependencia —que mide la ratio entre la poblaciéon mayor de 65 afios y la poblacion
de entre 15 y 64 afios— se sitla en el 29,5 % en Espafa. Esta tasa es inferior en un
31,4% a la del conjunto de la UE y a la de 16 de sus Estados miembros. Sin
embargo, las proyecciones de este organismo muestran que, en los préximos 25
anos, la tasa de dependencia aumentara en mas de 25 pp en nuestro pais, hasta el
56,1 % (véase grafico 5.8.1). Segun Eurostat, Espana sera el pais de la UE que
sufrira el mayor incremento en esta tasa y, en 2045, solo ltalia, Grecia y Portugal
presentaran una tasa de dependencia mayor que la espafnola (la media europea se
situara en el 49,8 %).

Entre los factores que explican el envejecimiento poblacional en Espana,
destacanelaumento de laesperanzadevidaylacaidadelatasadefecundidad.
Espafa muestra una de las esperanzas de vida mas altas a escala internacional.
Concretamente, segun los ultimos datos de Eurostat, la esperanza de vida al nacer
en nuestro pais alcanzoé los 83,5 afios en 2018, por encima de los 81 afos del
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conjunto de la UE. Frente a este aspecto, claramente positivo, la tasa de fecundidad
en nuestro pais, de apenas 1,26 hijos por mujer en edad fértil, es muy baja en
comparacion con la de otros paises de nuestro entorno. Dicha tasa se sitla, ademas,
muy lejos de la tasa de fecundidad deseada por las mujeres en edad fértil (de 1,96
hijos por mujer)?®. Esta evidencia apunta a la necesidad de analizar con detalle el
papel que estan desempefando los distintos factores que condicionan la decision
de tener hijos y de valorar la conveniencia de introducir medidas adicionales que
favorezcan la conciliacion, incrementen el apoyo a las familias y aumenten las
oportunidades en el mercado laboral, especialmente de las mujeres jovenes con
hijos, ya que son ellas las que, con frecuencia, resultan mas afectadas
econdmicamente por la decision de ser madres?’.

El envejecimiento de la poblacion presenta notables implicaciones en el
ambito de la politica fiscal. Tanto los ingresos como los gastos publicos se veran
extraordinariamente afectados en los préximos afios como consecuencia del
proceso de envejecimiento poblacional, un aspecto que debe tener presente
cualquier politica presupuestaria y estrategia de consolidacion fiscal a medio plazo.
Por lo que respecta a los ingresos publicos, la composicion de las bases fiscales y,
por lo tanto, la capacidad recaudatoria del sistema impositivo actual se veran muy
afectadas por el cambio demografico. Las decisiones de consumo, de ahorro y de
inversidn de los hogares varian sensiblemente a lo largo de su ciclo vital. De igual
manera, se aprecian diferencias muy significativas en el nivel y en la composicion de
la renta y la riqueza de los individuos en funciéon de su edad. En particular, el
rendimiento de los activos acumulados previamente a través del ahorro suele
suponer una mayor proporcion de la renta en los hogares de mas edad que en los
hogares mas joévenes, cuyas rentas laborales tienen un mayor peso relativo. Dado
que para muchos activos la fiscalidad del ahorro se sitla por debajo de la del trabajo,
este aspecto incidira en una menor recaudacion agregada como consecuencia del
proceso de envejecimiento poblacional, siempre y cuando no se ajuste la estructura
impositiva actual. Ademas, en la medida en que los ingresos de los hogares
normalmente experimentan una caida al alcanzar la jubilacion, la progresividad del
IRPF también implicara menores ingresos fiscales?.

Elincremento de lalongevidad y el inminente comienzo del proceso de jubilacion
de la generacion del baby boom ejerceran una considerable presion al alza sobre
las cuentas publicas. De acuerdo con los ultimos datos publicados por Eurostat,
correspondientes a 2018, el gasto en sanidad y en proteccion social en Espafa, que
incluye las transferencias asociadas a la jubilacién, supervivencia e incapacidad, entre
otras, alcanzo el 22,9% del PIB ese afo. El peso de estas partidas en el PIB se
incrementara en los préximos anos. Asi, por ejemplo, el informe sobre envejecimiento

26 Véase Encuesta de fecundidad, INE 2018.
27 Véase De Quinto et al. (2020).
28 \éase Ramos (2019).
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de la Comision Europea de 2018 proyecta que, en 2050, el gasto sanitario y en cuidados
de larga duracién superara en casi 2 pp del PIB el registrado en 2016%°.

Lapresiondemograficaplantealanecesidad deintroducir medidas adicionales
para reforzar la sostenibilidad financiera del sistema publico de pensiones.
Las decisiones recientes de revalorizar las prestaciones con el IPC y de suspender
la aplicacion del factor de sostenibilidad han supuesto, en la practica, la revocacion
de dos importantes mecanismos de ajuste que permitian contrarrestar el impacto
sobre el gasto en pensiones del incremento esperado de la tasa de dependencia en
los proximos afos®’. En este contexto, asegurar la viabilidad financiera del sistema
publico de pensiones exigira un debate riguroso que aborde el nivel de prestaciones
que debe proveer el sistema y como movilizar los recursos suficientes para
sufragarlas. En la medida en que una mayor necesidad de recursos puede suponer
un aumento de las cargas soportadas por las generaciones mas jovenes, presentes
y futuras, este debate deberia tener en cuenta no solo a las cohortes mas cercanas
alaedad dejubilacién, sino también a las mas joévenes, y establecer unos parametros
basicos de equidad intergeneracional.

Seria conveniente reforzar el vinculo entre las contribuciones realizadas y las
prestaciones recibidas, asegurando siempre un nivel de suficiencia para
aquellos hogares con recursos mas limitados. En general, el establecimiento de
mecanismos automaticos de ajuste ayuda a estabilizar el sistema adaptandolo a los
cambios demograficos y econdémicos. En este sentido, y precisamente para
garantizar la sostenibilidad del sistema, varios paises de la UE, como Alemania,
Suecia, ltalia o Portugal, ya han establecido un vinculo entre el nivel de las
prestaciones o la edad de jubilaciéon y la esperanza de vida, opciones que podria ser
adecuado considerar en el caso espafiol. Asimismo, deberia valorarse si es
conveniente fomentar el desarrollo de mecanismos de ahorro privado
complementarios al sistema publico, cuya implantacién en Espafa es muy limitada
en comparacion con la que se observa en otras economias del norte de Europa®'.

El envejecimiento de la poblacion también plantea retos muy relevantes en
términos del crecimiento potencial de la economia a través de su impacto
sobre el mercado laboral y la productividad de los trabajadores. La tasa de
participacion en el mercado de trabajo se reduce para edades cercanas a la
de jubilacién. Parte de este hecho se explica porque las habilidades fisicas
y cognitivas de las personas se deterioran a lo largo del tiempo, lo que implica una
merma de su productividad y una dificultad afiadida a la hora de desempefar
determinadas tareas (véase gréafico 5.8.2)%2. Evitar este deterioro de la empleabilidad

29 Véase Comision Europea (2018a).
30 Véase Arce (2019).

31 Véase OCDE (2019b).

32 \éase Anghel y Lacuesta (2020).
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de los trabajadores a medida que envejecen y, por lo tanto, del potencial de
crecimiento de la economia es especialmente importante en el contexto actual,
en el que, ademas de profundos cambios demograficos, se esta produciendo un
proceso de transformacion tecnologica muy intensa, que exige cada vez mayores
competencias numéricas, habilidades en el uso de datos y la adopcion de las
tecnologias digitales. Para ello es fundamental reforzar el papel de las politicas
activas de empleo y de la formacion continua.

La prolongacion de la vida laboral de los trabajadores de mayor edad también
puede requerir cambios en las condiciones laborales. En particular, seria
conveniente que las empresas trataran de impulsar el teletrabajo en aquellos casos
en los que esta posibilidad es mas accesible. De acuerdo con la evidencia disponible,
esta opcion, cuyo desarrollo se ha acelerado de forma muy significativa desde el
estallido de la crisis sanitaria provocada por el Covid-19 (véase epigrafe 5.2), se
percibe como mas atractiva y se utiliza con mas frecuencia precisamente por los
trabajadores de mayor edad. También seria conveniente replantear las condiciones
laborales de forma que se favorezcan las transiciones entre ocupaciones a lo largo
de la carrera profesional de los trabajadores, pues se ha demostrado que estas
ayudan a incrementar la productividad y permiten extender la permanencia en el
mercado de trabajo®?.

Como muchos otros retos, el envejecimiento de la poblacion también plantea
nuevas oportunidades, que conviene no desaprovechar. En particular, el cambio
demografico ofrece posibilidades para el desarrollo de algunos sectores en el medio
plazo, entre los que cabe destacar la salud, el ocio, el turismo, el inmobiliario y el
financiero. En este sentido, Espafa cuenta con una situacién de partida favorable
para competir en la provision de servicios destinados a la poblacién en tramos de
edad avanzados —lo que se ha denominado la silver economy®*—, tanto por nuestras
especiales condiciones geograficasy culturales como por el patrén de especializacion
sectorial que se ha desarrollado en los Ultimos anos. El aprovechamiento de las
nuevas oportunidades que se plantean en este ambito exigira ser agiles, en lo que
se refiere tanto al sector publico como al sector privado, y perseguir mejoras
continuas de la calidad y de la eficiencia en la provision de los bienes y servicios que
demanda una sociedad mas envejecida.

5.1.5 La desigualdad
Lacrisis financiera global dio lugar a un aumento significativo de la desigualdad

de la renta salarial en Espana. La fase de crecimiento econdémico robusto e
ininterrumpido que se prolongd desde finales de 2013 hasta la irrupcion de la

33 Veéanse Instituto Nacional de Estadistica (2020) y Hudomiet et al. (2020).
34 \éase Comision Europea (2018b).
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Gréfico 5.9

LA DESIGUALDAD DE RENTA EN ESPANA

A pesar de la disminucion de la desigualdad de la renta de los ultimos anos, la sociedad y la economia espafiolas afrontan la crisis del
Covid-19 con un nivel de partida en términos de desigualdad claramente superior al que se registraba a finales del anterior ciclo expansivo,

previo a la crisis de 2008.
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pandemia hace unos meses permitié la creacién de casi 3 millones de puestos de
trabajoy unanotablereduccion delatasade paro, lo que contribuyd significativamente
a moderar la desigualdad de la renta en nuestro pais. No obstante, la mejora en los
principales indiciadores de desigualdad ha sido relativamente limitada, de forma
que la sociedad y la economia espafolas enfrentan la crisis del Covid-19 con un
nivel de partida en términos de desigualdad claramente por encima del que se
registraba a finales del anterior ciclo expansivo previo a la crisis de 2008 (véase
grafico 5.9).

Entre los colectivos mas afectados por el aumento de la desigualdad, destacan
los jovenes. Asi, por ejemplo, en 2018 el nivel de renta de los menores de 35 afios
aun se encontraba un 20 % por debajo de su nivel en 2007. Esto ha sido consecuencia,
fundamentalmente, de la reduccion en la duracién media de sus contratos
temporales, excesivamente frecuentes en este colectivo, y del aumento en el grado
de parcialidad, en muchos casos involuntaria®®.

Lacrisis del Covid-19 estaincidiendo con mayorintensidad sobre los colectivos
mas vulnerables, lo que previsiblemente supondra un deterioro adicional en

los niveles de desigualdad. Tanto en Espafia como en otros paises de nuestro

35 \éase Puente y Regil (2020).
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entorno se ha documentado que, entre la poblacion ocupada en los sectores mas
afectados por las medidas de distanciamiento social que se han implementado para
contener la pandemia, la proporcion de mujeres, de jovenes y de colectivos con
menos formacion, menos renta, escasa experiencia y contratos temporales es
especialmente elevada. En Espafa, en estos sectores hay, ademas, un porcentaje
mas elevado de ocupados con activos financieros reducidos con los que poder
hacer frente a una caida de los ingresos laborales (véase recuadro 4.2)%.

Junto con los jovenes, las mujeres son otro de los grupos que mas se estan
viendo afectados por la crisis. En una encuesta llevada a cabo en mayo en nuestro
pais se observd que, al contrario que en la crisis econdmica anterior, desde el
comienzo de esta crisis el 11 % de las mujeres habia perdido su empleo, frente al 8 %
de los hombres. El porcentaje de mujeres afectadas por un ERTE (un 25 %) también
era superior al de los hombres (un 19 %)%. Por otro lado, las mujeres dedican, en
media, mas tiempo que los hombres al cuidado de los hijos. En este sentido, hay que
tener en cuenta que la brecha salarial de género se empieza a detectar precisamente
en el momento en el que empieza el cuidado del primer hijo, y persiste en el tiempo®.

En este contexto, es fundamental desplegar medidas de apoyo para proteger
a los colectivos mas afectados. Como ya se ha discutido en otras partes de este
Informe, un objetivo fundamental de la politica econémica en la coyuntura actual es
evitar que la perturbacién eminentemente transitoria provocada por la pandemia de
Covid-19 acabe teniendo efectos permanentes sobre la economia. La consecucion
satisfactoria de dicho objetivo pasa, ineludiblemente, por abordar los efectos
adversos que esta crisis puede provocar sobre la actividad a través de un aumento
excesivo de la desigualdad. En este sentido, una abundante evidencia empirica
apunta a que unos niveles de desigualdad demasiado elevados pueden incidir
negativamente, y de forma permanente, no solo en el grado de cohesion social, sino
también en las decisiones de gasto, inversion y acumulacion de capital humano del
conjunto de la economia. En otras palabras, con frecuencia una desigualdad
excesiva supone un lastre para el crecimiento econémico y su sostenibilidad®.

Las medidas de proteccion del empleo y de apoyo a las rentas de los hogares
que ha activado el Gobierno en respuesta a esta crisis contribuiran a reducir
la vulnerabilidad de los hogares mas afectados por ella (véase epigrafe 4.3). En
la medida en que algunos de los efectos adversos de esta crisis se extiendan en el
tiempo, parece apropiado mantener algunas de estas medidas de apoyo al empleo
y a las rentas de los hogares mas vulnerables durante un horizonte mas amplio que
el previsto inicialmente. No obstante, ala hora de implementar una eventual extension

36 Vease Adams-Prassl et al. (2020) para el Reino Unido.
37 \Véase Farré et al. (2020).

38 \Véase De Quinto et al. (2020).

39 \Véase Banerjee y Duflo (2003).
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de estas actuaciones es fundamental que se mantenga tanto el caracter focalizado de
estas como su enfoque temporal. En este sentido, deberia evitarse que dichas
medidas de apoyo acaben retrasando de forma ineficiente los ajustes estructurales
que deban producirse en algunos sectores o empresas (por ejemplo, en el caso de
los ERTE) o distorsionando permanentemente las decisiones de participacion en el
mercado laboral de algunos colectivos (por ejemplo, en el caso de algunos
subsidios).

Con un caracter mas permanente, el ingreso minimo vital (IMV) aprobado
recientemente puede constituir una herramienta util para reducir el nivel de
pobreza extrema de colectivos con dificultades estructurales especiales.
Para ello, al igual que con cualquier otra actuacién de politica econémica, sera
fundamental como se aplique estamedida en la practica, que debera iracompanada
de un seguimiento continuo y riguroso de su funcionamiento, de su coste y del
grado de consecucion de los objetivos perseguidos. En particular, en estos
momentos resulta relevante valorar como puede solaparse este instrumento con
otras ayudas ya dispuestas a escala central, regional y local, a efectos de asegurar
laeficienciaenelusodelosrecursos publicosen el conjunto de las administraciones.
También habra que precisar si los requisitos de elegibilidad establecidos en el disefio
actual (como aquellos relativos a la necesidad de estar registrado en el Servicio
Publico de Empleo Estatal) excluyen de la ayuda a algunos colectivos vulnerables,
o si otros requisitos pueden recalibrarse para proporcionar una imagen mas fiel
del verdadero grado de necesidad de los beneficiarios, como en el caso de los
umbrales al patrimonio, que posiblemente deberian incluir algun tipo de requisito
de informacidon acerca del nivel de endeudamiento del solicitante. Ademas,
conviene vigilar estrechamente la posibilidad de que este instrumento, al ser una
transferencia permanente, pueda acabar provocando algunos efectos indeseados
(por ejemplo, en términos de la capacidad futura de los beneficiarios de generar
ingresos o de un posible desplazamiento de algunas actividades econdmicas a
sectores informales). En este sentido, sera necesario evaluar, como recoge el real
decreto-ley, la efectividad de algunas de las medidas previstas para evitar esos
efectos no deseados, como el mantenimiento temporal de al menos una parte de la
cuantia subsidiada cuando el beneficiario encuentra trabajo.

En todo caso, el IMV no suple el papel de otras herramientas que pueden
actuar como estabilizadores automaticos y amortiguar, con caracter general,
las perturbaciones negativas de renta de los hogares. Asi, por ejemplo, en
situaciones de crisis como la actual, es probable que haya colectivos afectados muy
negativamente, pero que no satisfagan las condiciones de acceso al IMV. Por ejemplo,
para aquellos desempleados que vayan agotando los subsidios de desempleo, pero
que no cumplan los requisitos para acceder al IMV, podria ser necesario aprobar
extensiones adicionales de estos estabilizadores automaticos, con la posibilidad de
permitir una cierta compatibilidad con el trabajo durante los primeros meses después
de haberlo recuperado.
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La reduccion de los efectos negativos de la desigualad no solo requiere
politicas de apoyo a las rentas de los colectivos mas desfavorecidos, sino que
también exige actuaciones en dimensiones muy diversas. En particular, en la
medida en que uno de los principales factores que explican la vulnerabilidad de los
jovenes es la excesiva temporalidad en el mercado laboral y la marcada dualidad
entre trabajadores fijos y temporales, es necesario revisar la regulacién del mercado
de trabajo en linea con las propuestas planteadas en el epigrafe 5.1.2. Un area
relevante en la que las consideraciones de equidad deben tenerse en cuenta es el
relativo a las eventuales reformas del sistema publico de pensiones, que se han
comentado en el epigrafe 5.1.4. En particular, los cambios que puedan introducirse
en el sistema deben disefiarse de modo que tanto los costes como los beneficios
que generen se repartan equitativamente entre las cohortes que actualmente son
beneficiarias del sistema y las generaciones mas jévenes.

Otro ambito en el que se debe actuar es el relativo a las condiciones de acceso
a la vivienda. En los ultimos anos, estas condiciones se han endurecido tanto en el
caso de la vivienda en propiedad como, en particular, en el de la vivienda en alquiler*®.
Este fendmeno tiene una especial incidencia en colectivos vulnerables, como los
jovenes, y puede influir negativamente en algunos aspectos tan relevantes como el
ritmo de creacidon de nuevos hogares, la tasa de fertilidad o las decisiones de
movilidad geografica. De nuevo, algunas de las deficiencias ya referidas del mercado
laboral espafol habrian influido en esta dinamica observada en el mercado de la
vivienda, a la que también habria contribuido el aumento muy significativo del precio
delalquiler enlos ultimos afnos, y que ha sido particularmente elevado en determinadas
ciudades y regiones que han experimentado fuertes incrementos de la demanda®.
En este contexto, se debe dar prioridad a aquellas politicas publicas dirigidas a
favorecer un incremento sostenido de la oferta de vivienda de alquiler*2. Del mismo
modo, es conveniente disponer de un marco regulatorio estable que garantice la
seguridad juridica, con el fin de que los propietarios de inmuebles encuentren los
incentivos adecuados para ofertar sus propiedades en el mercado de alquiler.

5.1.6 La transicidon hacia una economia mas sostenible

El cambio climatico y la transicion hacia una economia mas sostenible es uno
de los principales desafios a los que ya se enfrenta nuestra sociedad. Este
reto, verdaderamente global, alcanza a todos los agentes sociales y econdmicos, y
requiere una profunda transformacion de los métodos de produccién y de los
habitos de consumo.

40 Véase Lopez-Rodriguez y Matea (2019).
41 Véase Alvarez y Garcia-Posada (2019).
42 Véase Lopez-Rodriguez y Matea (2020).
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En los ultimos afos, tanto la UE como Espaia se han posicionado activamente
en la lucha contra el cambio climatico y, en particular, en favor de la
implementacién del Acuerdo de Paris*®. A finales de 2019, la Comisién Europea
presenté el Pacto Verde Europeo**, que incluye un amplio paquete de medidas para
alcanzar la neutralidad climatica de la UE en 2050 e incrementan el objetivo de
reduccion de emisiones para 2030. Ademas, la UE ha venido desempefiando un
papel de liderazgo en la busqueda de una accién coordinada a escala internacional
que haga frente al cambio climatico. Por lo que respecta a Espana, el pasado mes
de mayo el Gobierno envié a las Cortes el primer proyecto de Ley de Cambio
Climatico y Transicion Energética. Como en el caso europeo, este proyecto establece
unos objetivos medioambientales ambiciosos. En particular, el plan aspira a que, en
2030, se alcance una reduccion del 20% de las emisiones de gases de efecto
invernadero respecto del nivel de 1990 (lo que supone una disminucién del 33 %
respecto del nivel de 2017), una mejora del 35% en la eficiencia energética y un
peso de las energias renovables en el consumo total de energia final del 35 %.
A mas largo plazo, el propdsito es lograr la neutralidad climatica no mas tarde de
2050 y que el sistema eléctrico sea 100 % renovable.

Alcanzar estos objetivos exigira desplegar una estrategia integral y coordinada
a escala internacional. Esta estrategia debe tratar de facilitar la inversién en
tecnologias menos contaminantes, evitar la incertidumbre regulatoria, y minimizar los
riesgos de deslocalizacion de la actividad y los costes de adaptacion. De acuerdo con
algunos estudios, la sociedad espafiola parece estar mayoritariamente concienciada
de los riesgos de no actuar de forma inmediata en la lucha contra el cambio climatico
y dispuesta a asumir ciertos costes que puedan derivarse de estas actuaciones®.

La politica fiscal puede y debe desempenar un papel preeminente en la gestion
de la transicion hacia una economia mas sostenible. Son los gobiernos y los
parlamentos, depositarios de la voluntad popular, los que tienen la legitimidad
necesaria para marcar la senda de este proceso de transformacion. Y cuentan,
ademas, con los instrumentos mas adecuados para implementarla. En efecto, el
establecimiento y la calibracién de impuestos y subvenciones de forma que se
igualen los costes marginales privados y sociales es la manera mas eficiente de que
los agentes econdmicos internalicen el impacto medioambiental que generan sus
actividades. En este sentido, la fiscalidad medioambiental debe reservarse el papel
central para afrontar los retos del cambio climatico.

Esta es la direccidon a la que apuntan diversas iniciativas que se encuentran
en discusion. Asi, por ejemplo, la principal herramienta que se contempla en el

43 Este acuerdo persigue evitar que el calentamiento global sea superior a 2 grados centigrados desde los niveles
preindustriales y aumentar los esfuerzos para limitarlo a alrededor de 1,5 grados.

44 Véase «Un Pacto Verde Europeo» (Comision Europea).

45 \éase Lazaro-Touza et al. (2019).

INFORME ANUAL 2019 5. RETOS PARA LA ECONOMIA ESPANOLA ANTE EL ESCENARIO POS-COVID-19


https://ec.europa.eu/info/strategy/priorities-2019-2024/european-green-deal_es

BANCO DE ESPANA

204

Pacto Verde Europeo para lograr los objetivos propuestos es el Sistema de
Comercio de Emisiones (SCE), con el que se pretende establecer un precio para los
derechos de emision que desincentive el uso del carbono en favor de energias
menos contaminantes. En 2019, el precio de estos derechos se mantuvo en niveles
todavia muy alejados de las referencias que algunos organismos consideran
apropiadas para alcanzar los objetivos del Acuerdo de Paris. Con el propdsito de
tratar de cerrar esta brecha, el Pacto Verde Europeo extiende el SCE a mas sectores
de la economia, como el transporte, el sector maritimo y la construccion, y reduce
a mayor ritmo el volumen de emisiones permitidas dentro del sistema. Como
complemento al sistema de emisiones, la Comision también ha propuesto la
introduccién de un ajuste en frontera del coste del carbono para evitar que las
empresas trasladen su produccidn a paises con una normativa medioambiental
menos exigente. Otras iniciativas van orientadas a reducir las emisiones en el sector
del transporte, eliminando las subvenciones al empleo de combustibles fosiles y
endureciendo la normativa en materia de contaminacion de los automoviles, asi como
a promover el reciclaje y la innovacion en tecnologias limpias. En todo caso, conviene
destacar que, en materia de imposicién medioambiental, existen en la actualidad
notables diferencias nacionales dentro de la UE, tanto en la tipologia como en el
alcance de los instrumentos utilizados. De cara al futuro, seria conveniente incrementar
el grado de armonizacion europeo en el uso de la imposicion medioambiental.

El papel de la politica fiscal en la lucha contra el cambio climatico no se reduce
exclusivamente al ambito impositivo: incrementar la inversion publica sera
fundamental. Asi, por ejemplo, aunque el Pacto Verde Europeo pretende movilizar
inversiones por importe de un billon de euros en diez afios (aproximadamente, un
0,5% del PIB europeo por ano), las estimaciones de la propia Comisién Europea
sugieren que alcanzar los objetivos climaticos de la UE aln requeriria una inversion
anual adicional equivalente al 1,5 % del PIB europeo. Como ya se ha mencionado en
los epigrafes 5.1.1 y 5.1.3, es precisamente en proyectos de innovacién, como los
relacionados con el desarrollo de nuevas tecnologias mas limpias y eficientes, y en
periodos de incertidumbre, como el actual, cuando la inversion publica debe
desempefar un papel catalizador, que es susceptible de generar importantes
efectos de arrastre y externalidades positivas tanto sobre la inversion del sector
privado como sobre el potencial de crecimiento del conjunto de la economia.

Algunos instrumentos de la politica fiscal también podrian utilizarse para
compensar a aquellos agentes que pueden verse negativamente afectados en
este proceso de transicion ecologica. La politica econdmica debe reconocer
que, enlatransicion hacia unaeconomia mas sostenible, habra grupos poblacionales,
regiones y sectores cuyo bienestar se vera inevitablemente reducido, al menos en el
corto plazo. En particular, es evidente que alcanzar los objetivos climaticos requerira
esfuerzos muy diferentes para las distintas ramas de actividad. En este sentido, es
fundamental que se identifiquen adecuadamente aquellos agentes o sectores que
presentan una mayor vulnerabilidad ante las medidas dispuestas para afrontar el
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cambio climatico, y que se implementen politicas efectivas y eficientes para mitigar
los posibles efectos negativos sobre estos colectivos. Una posibilidad seria utilizar los
ingresos obtenidos mediante los impuestos medioambientales ya mencionados
para facilitar el proceso de ajuste en el corto plazo de dichos colectivos.

El sector financiero esta llamado también a desempeiiar un papel fundamental
en el proceso de transicion hacia una economia mas sostenible. Para ello, es
crucial que el sector incorpore en su proceso de toma de decisiones todos los riesgos
asociados al cambio climatico, tanto los fisicos como los de transicién, y que
identifique las oportunidades que se abran en este proceso de transformacion. Solo
valorando adecuadamente estos riesgos y oportunidades podra el sector financiero
contribuir al trasvase agil y eficiente de recursos entre ahorradores, sectores y
empresas que requiere la transicion hacia una economia mas sostenible.

Los supervisores han de asegurarse de que las entidades valoran
correctamente los riesgos asociados al cambio climatico y los incorporan en
la gestion de sus carteras. En esta direccidén se estan desarrollando multiples
iniciativas*®. En particular, estan elabordndose unas guias supervisoras que
homogeneicen la aproximacién que hacen las distintas entidades al tratamiento de
estos riesgos. Muchos supervisores (entre ellos, el Banco de Espana) estan
desarrollando también pruebas de resistencia medioambientales, con la intencion
de introducirlas en los proximos afos y de analizar las implicaciones para las
entidades financieras de distintos escenarios que impliquen cambios en la estructura
de la economia.

Las entidades de crédito espainolas presentan una exposicion moderada a las
ramas de actividad potencialmente mas afectadas por los riesgos de
transicion®’. En particular, el crédito concedido por las entidades espafioles a estas
ramas representa alrededor del 24 % de su cartera de préstamos a actividades
productivas (véase grafico 5.10.1). Desde la crisis financiera global, la tasa de
morosidad en estas ramas ha sido inferior a la observada en el resto de los sectores
productivos (véase grafico 5.10.2). En parte, esto seria consecuencia de que algunas
de las ramas mas expuestas a los riesgos de transicion presentan unos beneficios
unitarios por encima de la media. En la medida en que, como parte del proceso de
transicion hacia una economia mas sostenible, estas ramas se vean obligadas a
internalizar los costes medioambientales que generan, dichos sectores podrian ver

46 Véanse Banco de Espana (2019b) y Delgado (2019) para un andlisis reciente de las implicaciones del cambio
climatico para el sistema financiero y de las iniciativas de los reguladores financieros en esta drea.

47 Se incluyen en esta categoria aquellas ramas de actividad cuyas emisiones anuales de CO, superan los 0,11
kilos por euro de valor afiadido. En este grupo se encuentran varias ramas de transporte, la produccion de
energia eléctrica, el refino de petrdleo, la industria quimica, la metalurgia, la fabricacion de productos no
metalicos, papel, madera, alimentacion, textil y agricultura. En conjunto, estas ramas representan un 20 % del
valor ahadido de la economia espafiola y un 18 % del empleo. Es importante resefar que no todas las empresas
dentro de estas ramas son igualmente contaminantes.
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EL SISTEMA BANCARIO Y LOS RIESGOS ASOCIADOS AL CAMBIO CLIMATICO

El crédito concedido por las entidades espanoles a las ramas de actividad potencialmente mas afectadas por los riesgos de transicion
representa alrededor del 24 % de su cartera de préstamos a actividades productivas. Ademas, la tasa de morosidad en estas ramas de
actividad ha sido, desde la crisis financiera global, inferior a la observada en el resto de los sectores productivos.
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reducido ese diferencial de rentabilidad, al tiempo que aumentaria su riesgo
percibido de crédito y de mercado en relacién con el de otras ramas de actividad.
Las entidades de crédito deberan tener estas consideraciones en cuenta.

Los supervisores también deberan colaborar en el desarrollo de la
infraestructura de los mercados de capitales que demanda la transiciéon
hacia una economia mas sostenible medioambientalmente. El objetivo es que
estos mercados dispongan de los instrumentos necesarios para poder
complementar a las entidades de crédito en el enorme proceso de reasignacion de
financiacidn entre sectores y empresas que implica la transicion ecoldgica. En este
sentido, cabe resefiar que los mercados financieros estan desarrollando
progresivamente instrumentos de financiacion ligados a la denominada «economia
verde». En la actualidad, la demanda por parte de los inversores de este tipo de
productos es superior a la oferta disponible, lo que ha contribuido a que estos
instrumentos disfruten de una cierta «prima verde». En colaboracién con otras
instituciones y con los propios participantes en los mercados financieros, los
supervisores deben contribuir al desarrollo y armonizacion internacional de una
taxonomia, suficientemente dinamica y detallada, que aporte transparencia acerca
de las actividades (y productos) que contribuyen a la transicion hacia una economia
baja en carbono y de aquellas que estan mas expuestas a los riesgos del cambio
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climatico. En este sentido, el desarrollo de la Taxonomia de la UE para actividades
sostenibles, cuya entrada en vigor se producira préximamente, constituye un hito
muy notable, fruto de la cooperacion entre un amplio abanico de instituciones y
participantes en los mercados financieros, para el avance de los productos de
financiacion «verde» de cara al futuro®®. Asimismo, los supervisores deben
desempenfar un papel activo en las iniciativas en curso que persiguen desarrollar
un marco robusto e internacionalmente consistente para la divulgacion de
informacion financiera relacionada con cuestiones climaticas.

La regulacion financiera y la politica monetaria también podrian contribuir a la
transicion hacia una economia mas sostenible, pero solo en la medida en que
esto nointerfiera en el cumplimiento de los objetivos primarios de estas politicas.
Se ha planteado la posibilidad de que los bancos centrales, en el marco de la regulacion
financiera y de la politica monetaria, desempefien un papel mas proactivo en la
transicion hacia una economia mas sostenible, ya sea penalizando a los sectores o
iniciativas mas contaminantes (browning) o favoreciendo a sus equivalentes mas
limpios (greening). Sin embargo, la inclusién explicita de aspectos medioambientales
en la conducciodn de estas politicas deberia estar justificada por el hecho de que exista
un diferencial de riesgo bien identificado entre distintos tipos de actividades (y los
activos correspondientes) segin su mayor o menor sensibilidad medioambiental, o
porque estas actividades generen un comportamiento asimétrico de las dinamicas de
precios agregados. Estas consideraciones, entre otras, se estan teniendo en cuenta en
la actualidad en la revisidn estratégica de la politica monetaria del Eurosistema. En
cualquier caso, mientras se avanza en esta revision, el Banco de Espafa ha aprobado
ya la incorporacion de los criterios de sostenibilidad y responsabilidad a la politica de
inversion de la cartera de reservas que gestiona y, dentro de su mandato, ha venido
incrementando progresivamente su cartera propia de bonos verdes. Ademas, el Banco
de Espafa es uno de los miembros fundadores del fondo de inversion verde que ha
constituido el Banco de Pagos Internacionales de Basilea.

5.2 Nuevas realidades econdémicas tras el Covid-19
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Ademas de incrementar la magnitud de algunos retos ya prexistentes en la
economia espanola, la crisis actual también plantea nuevos desafios. En
particular, esta crisis ha aflorado algunas vulnerabilidades vinculadas a la notable
fragmentacion internacional de los procesos produccion a través de las llamadas
«cadenas globales de valor» (CGV), uno de los fundamentos del proceso de
globalizacion en el que la economia mundial ha estado inmersa en las Ultimas
décadas. Asimismo, la crisis sanitaria ha provocado algunos cambios importantes
en el patron de comportamiento de los agentes, como, por ejemplo, en lo relativo a
los habitos de consumo de los hogares y a la organizacion del trabajo dentro de las

48 Véase EU taxonomy for sustainable activities.
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Esquema 5.1
TRANSFORMACIONES GLOBALES TRAS EL COVID-19 Y SUS EFECTOS EN ESPANA

LA CRISIS DEL COVID-19 PUEDE PROVOCAR TRANSFORMACIONES EN LAS ECONOMIAS EN ASPECTOS COMO:

Las preferencias de los consumidores

Las organizaciones dentro de las empresas

LA CRISIS DEL COVID-19 TAMBIEN PODRIA ACELERAR DOS PROCESOS QUE YA ESTAN EN MARCHA:

Limites a la globalizacién y consiguiente
reduccién de los intercambios comerciales

En el corto plazo, la disrupcion de los procesos
productivos y de las cadenas de valor ha contraido
el comercio mundial

En el medio plazo, las empresas pueden cambiar
su estrategia de produccion global para evitar
riesgos en la cadena de suministro

T

Intensificacion del uso de las tecnologias
de la comunicacién

Su implantacion ha mitigado los efectos negativos
de las medidas de confinamiento sobre la actividad

El teletrabajo aumenta la flexibilidad en la provision
de servicios

T

— Localizacién mas préxima a su produccion
— Diversificaciéon geogréfica de los proveedores
— Acumulacién de inventarios

En Espana, hasta un 30 % de los ocupados
podrian teletrabajar, al menos ocasionalmente

El grado de proteccionismo que adopten los paises
en sus politicas comerciales sera fundamental en
estos cambios de la estructura productiva global

T

El comercio electrénico tiene potenciales efectos
positivos sobre la competencia y los precios

T

Para Espafia, esta evolucion serd vital en sectores
muy integrados internacionalmente, como el del
automovil (12 % del total de las exportaciones)

En Espafa, alrededor del 14 % de las ventas se
hace online y cabe esperar que en el futuro
mantenga una tendencia positiva

FUENTE: Banco de Espafa.
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empresas, que podrian modificar significativamente el ritmo de avance futuro del
proceso de digitalizacion de la economia. La respuesta que se dé a estas nuevas
vulnerabilidades y el grado de permanencia de los cambios que se han observado
recientemente en el comportamiento de los agentes podrian tener implicaciones
muy importantes sobre el desarrollo de la actividad econdmica en el medio y largo
plazo, no solo para nuestro pais, sino también a escala global (véase esquema 5.1).

La crisis del Covid-19 ha puesto de manifiesto algunas de las vulnerabilidades
asociadas al proceso de globalizacion. A lo largo de las ultimas décadas, en el
marco de un entorno regulatorio favorable, las empresas han tendido a reubicar parte
de su produccién en otros paises y a proveerse de insumos en los mercados
internacionales, persiguiendo ahorros de costes y ganancias de eficiencia. De esta
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forma, en la actualidad, las CGV representan casi la mitad de todo el comercio
mundial*®. Al mismo tiempo, con el objeto de aprovechar al maximo las asimetrias
en el patron de especializacién productiva de las diferentes economias, la produccion
de determinados bienes finales también se ha deslocalizado de forma significativa,
y en algunos casos se ha concentrado en unos pocos proveedores internacionales.
En un entorno productivo y comercial como el descrito, y en un marco de gobernanza
global incompleto como el expuesto en la seccidn 3.2, la irrupcidn de la crisis sanitaria
ha evidenciado algunas fricciones que afectan al adecuado funcionamiento de las
economias nacionales. Estasfricciones estarianligadas ala extraordinariadependencia
de muchas economias y sectores de los flujos comerciales internacionales de cara a
mantener la produccién nacional en determinadas ramas de actividad o a satisfacer
la demanda interna de algunos productos. Concretamente, a raiz de la pandemia se
han registrado importantes disrupciones en las cadenas globales de suministro,
que han condicionado la produccion en industrias como la del automdévil, muy
relevantes para la economia espafola y la europea. Asimismo, en muchos paises
se han observado algunas carencias importantes para satisfacer unos niveles
minimos de demanda interna en el caso de determinados bienes de consumo
esencial y de material sanitario.

No es descartable que, a la vista de estas vulnerabilidades, algunas
autoridades nacionales traten de reducir su dependencia de los insumos y
bienes finales importados en el futuro y de potenciar la industria nacional en
determinados sectores. Del mismo modo, aun a costa de una cierta pérdida de
eficiencia, determinadas empresas podrian optar por trasladar algunas fases de la
produccion a la propia matriz o a localizaciones mas proximas, aprovisionarse en
mayor medida en el mercado interno o en el ambito regional, como, por ejemplo,
en el marco de la Unién Europea, diversificar sus fuentes de insumos o acumular
mayores inventarios para evitar riesgos en la cadena de suministro. Una
generalizacion de algunas de las estrategias dirigidas a reforzar la produccion
nacional contribuiria a ralentizar ain mas el proceso de globalizacién de la economia
mundial, en linea con lo observado en los uUltimos afilos como consecuencia, en
gran medida, de la reaparicién de tendencias proteccionistas en algunas de las
grandes economias mundiales.

Resulta dificil anticipar el grado de permanencia e intensidad de estas tendencias
globales y suimpacto sobre la economia espanola, pero seria deseable planificar
una estrategia, idealmente, en el contexto europeo, que permita hacer frente a
los potenciales desarrollos que se produzcan en este ambito. Conviene resaltar
que, desde la crisis financiera global, el peso de las exportaciones espafolas en el PIB
ha aumentado en casi 10 pp. Aunque esta dinamica debe interpretarse como una
muestra de fortaleza y competitividad de nuestra economia, el mayor grado de apertura
actual también puede constituir una fuente de vulnerabilidad en una hipotética

49 Véase Banco Mundial (2020).
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Grafico 5.11

EVOLUCION RECIENTE DE LAS CADENAS GLOBALES DE VALOR

La participacion en las cadenas globales de valor (CGV) se mide como el porcentaje de valor afiadido sobre el total de las exportaciones que
cruza al menos dos fronteras internacionales. La participacion backward captura el peso del valor afiadido foraneo v la participacion forward
es el porcentaje de valor ahadido interno que el importador directo incorporara, a su vez, en sus exportaciones. El panel 2 ilustra la evolucion
del porcentaje de los insumos importados por parte de un sector que son reexportados tras alguna transformacion en la economia espanola.
Se compara el ano 2005 con el afio 2015 y se observa un aumento generalizado en todas las ramas. El tamafo de la burbuija refleja el peso
del sector sobre el total de las exportaciones de Espana.
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coyuntura en la que se produjera una fuerte desaceleracion del comercio internacional
0 un retroceso intenso de las CGV. El impacto de semejante escenario seria,
probablemente, muy heterogéneo por sectores, en la medida en que hay grandes
diferencias en cuanto a la vocacién exportadora, a la participacién en las CGV y al
contenido importado de cada una de las ramas de la economia (véase grafico 5.11).
Entre los sectores mas expuestos estaria el del automavil, que supone un 12 % de las
exportaciones espafolas y es uno de los sectores mas integrados en el comercio
internacional. En cambio, dentro de las ramas de servicios, los servicios empresariales
o el sector de la hosteleria y restauracién, que representan el 5% y el 6%
respectivamente de las exportaciones, tienen una participacion en las CGV
relativamente mas baja. En cualquier caso, estas ultimas ramas seran muy sensibles
a la mayor o menor recuperacion que experimente la demanda mundial tras el
Covid-19.

La crisis del Covid-19 también podria alterar significativamente el proceso de
digitalizacion en el que han estado inmersas la economia y la sociedad a
escala mundial en los ultimos anos. Es indudable que la conectividad entre
hogares, AAPP y empresas a través de Internet ha sido una herramienta clave en los
Ultimos meses para reducir el impacto de las medidas de contencion de la pandemia
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adoptadas en la mayoria de los paises. Esto ha sido especialmente evidente en el
ambito laboral, donde se ha intensificado sensiblemente el recurso al teletrabajo, en
el del comercio y el ocio, con la expansion de los canales online, y en el educativo,
donde ha sido posible pasar de la docencia presencial a la virtual en un corto
espacio de tiempo para millones de estudiantes que habian visto suspendida la
asistencia a sus centros escolares y universitarios. Algunas de estas tendencias
podrian revelarse como permanentes, e incluso acelerarse, en el medio plazo,
especialmente aquellas que pueden llevar aparejadas mejoras en la productividad o
ahorros de costes significativos.

Existe potencial para una mayor implantacion del teletrabajo en Espaiia, pero
esta opcion no sera igualmente accesible para todos los colectivos de
trabajadores. El grado de utilizacion del teletrabajo en nuestro pais es todavia
reducido en comparacién con el que se observa en otras economias europeas. Asi,
mientras que, en 2018, un 13,5 % de los ocupados de entre 15 y 64 afos trabajaba
a distancia en la UE-28, esta ratio solo alcanzaba el 7,5% en Espana. En este
sentido, la evidencia analizada en el recuadro 5.3 apunta a que, cuando se tienen en
cuenta las caracteristicas intrinsecas de cada ocupacion, aproximadamente un
30 % de los ocupados podria teletrabajar, al menos ocasionalmente. No obstante,
esta evidencia también revela que los trabajadores con menor nivel educativo y los
vinculados a actividades mas elementales tendrian mayores dificultades para
beneficiarse de esta forma de trabajar, aspecto que seria deseable que se tuviera en
cuenta en el disefio e implementacion de las politicas activas de empleo.

El fomento de esta forma de trabajo exigira, no obstante, potenciar sus
aspectos positivos y tratar de mitigar sus posibles inconvenientes. Es
fundamental tener en cuenta que la posibilidad de trabajar desde casa y su potencial
impacto en la productividad dependen, entre otros aspectos, del tipo de trabajo, de
la preparacion de la empresa para permitir el desarrollo de esta actividad y de la
capacidad del propio empleado para trabajar en remoto. En este sentido, algunos
estudios ya han puesto de manifiesto que, si no se dan las condiciones adecuadas,
la productividad del teletrabajo podria ser inferior a la del trabajo presencial®®. Del
mismo modo, el resultado de diferentes encuestas sugiere que, sibien los trabajadores
en remoto suelen valorar positivamente el hecho de no incurrir en costes, tanto
monetarios como de tiempo, en desplazamientos y la flexibilidad de poder trabajar
en diferentes momentos del tiempo y en distintos lugares, esta modalidad de trabajo
también podria tener algunos efectos adversos en términos de salud laboral®'.

Es previsible que el comercio electrénico siga adquiriendo relevancia en los
proximos anos, lo que podria tener implicaciones muy relevantes en multiples
dimensiones. Incluso antes del estallido de la crisis del Covid-19, esta actividad ya

50 Véase Morikawa (2020).
51 Véase Tavares (2017).
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Grafico 5.12
EL COMERCIO DIGITAL EN ESPANA

La cuota de ventas a través de plataformas digitales se situ¢ alrededor del 14 % en el area del euro en 2016, ultimo afo para el que se
dispone de datos. El comercio online ha aumentado mas de 4 pp desde 2009. Espana ha seguido una tendencia mas marcada desde ese
afo y alcanzd el mismo nivel que el promedio del area del euro en 2016, aunque con diferencias significativas en la evolucion por actividades.
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a El valor que se representa se calcula utilizando una media ponderada (por ventas) de las empresas por region o por sector.

venia mostrando un crecimiento muy significativo. Asi, segun Eurostat, en el area del
euro la cuota de ventas a través de plataformas digitales se situé en el entorno del 14 %
en 2016, con un aumento de mas de 4 pp desde 2009 (véase grafico 5.12). Espafia
no ha sido ajena a esta tendencia y muestra una ratio de ventas digitales sobre el
total similar a la del promedio de la UEM. De cara al futuro, después del avance que
ha registrado el comercio electronico en algunas parcelas durante el periodo de
confinamiento, no seria descartable una aceleracién de la senda de crecimiento que
ha venido mostrando esta actividad en los Ultimos afos. Este proceso podria entrafiar
cambios significativos, por ejemplo, en las dinamicas de competencia empresarial y
en las de fijacion de precios, aspectos ambos en los que la evidencia empirica aun
no ofrece respuestas concluyentes.

Es necesario evitar que este proceso de digitalizacion creciente de las
transacciones comerciales, eminentemente global, pueda acabar situando a la
economia espanola en una posicion de desventaja competitiva. Como en
cualquier otro proceso de transformacién, un mayor desarrollo del comercio
electrénico en el futuro generara ganadores y perdedores. En el marco de una
estrategia de crecimiento integral, resultara fundamental identificar de forma temprana
estos perfiles y desarrollar actuaciones que minimicen eventuales efectos adversos
sobre el conjunto del tejido productivo o sobre la demanda agregada. En principio, el

BANCO DE EsPARA 212 INFORME ANUAL 2019 5. RETOS PARA LA ECONOMIA ESPANOLA ANTE EL ESCENARIO POS-COVID-19


https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/19/descargar/Graficos/Fich/IA2019_Epigrafe_5_G12.xlsx

punto de partida de laeconomia espafola ante este eventual proceso de transformacion
no parece desfavorable, pues, entre otros aspectos, Espaia disfruta de una de las
mejores redes de Internet de alta velocidad de Europa, con una cobertura de un 91 %
de banda ancha en el conjunto del pais®. En sentido contrario, sin embargo, el elevado
peso de las pymes en nuestra economia puede suponer un lastre a la hora de explotar
las economias de escala que ofrece el comercio electronico.

5.3 Los retos del sector financiero
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Las entidades bancarias espafolas continuaron mejorando la calidad de su
balance y su nivel de solvencia en 2019, pero la rentabilidad se redujo de forma
significativa. En efecto, la rentabilidad sobre recursos propios disminuyo en 2019 y
se situd en el 7,1 %, por debajo del coste de capital estimado. La mayor parte de esta
caida se debio a factores no recurrentes, como la reestructuracion de plantillas en
algunas entidades, reflejada en los gastos de explotacion, y el deterioro de los fondos
de comercio. En términos de solvencia, la ratio de capital de nivel 1 ordinario (CET1)
del total de entidades de depdsito se situd en el 12,6 % a finales de 2019, afio en el
que aumento en 35 pb, fundamentalmente por la acumulacion de reservas. En 2019,
las principales entidades espafiolas mostraron, en promedio, una ratio de rentabilidad
superior a la media de la UE, pero ocuparon la ultima posicién en términos de la ratio
CET1 (véase grafico 5.13). Por su parte, el activo consolidado se incremento un 3,4 %
durante el ejercicio pasado, impulsado por la actividad en el extranjero, mientras que
la tasa de mora consolidada mejoré ligeramente.

Es previsible que el intenso impacto adverso de la crisis del Covid-19 sobre la
actividad economica provoque, con algun desfase, un deterioro en la calidad
de la cartera crediticia de las entidades financieras. En 2019, la ratio de
morosidad del sector privado residente continud la tendencia descendente de los
cinco ultimos afios y se situd en el 4,8 % (véase grafico 5.14), mientras que el peso de
las refinanciaciones y reestructuraciones sobre el total de crédito también bajo hasta
el 5%. La crisis del Covid-19 supondra, previsiblemente, un cambio de tendencia en
esta evolucion (véase recuadro 5.4). La desaparicién de empresas, la pérdida de
empleo de muchos trabajadores y, en general, la caida de los ingresos de los
acreditados llevaran a un deterioro de la capacidad de reembolso de los préstamos,
aunque estos efectos podrian verse amortiguados por las medidas de apoyo del
Gobierno a los colectivos (hogares y empresas) mas afectados. En particular, las
moratorias legislativas aprobadas por el Gobierno y las acordadas por las propias
entidades de crédito supondran, en su conjunto, un retraso en la percepcion de la
amortizacion de las cuotas acogidas a estos esquemas y, en el caso de las moratorias
legislativas, también de los intereses. Sin embargo, en la medida en que cumplan

52 Segun la CNMC, en 2018 la penetracion de la telefonia movil en Espana era de 116,1 lineas por 100 habitantes,
y la de la banda ancha movil, de 98,6 lineas por 100 habitantes.
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Gréfico 5.13
LA SOLVENCIA Y LA RENTABILIDAD DE LAS ENTIDADES BANCARIAS ESPANOLAS

LLa posicion relativa del sistema bancario espafiol en 2019 en relacion con el resto de los europeos era favorable en términos de rentabilidad
y era superior a la media de la UE, mientras que ocupaba la ultima posicion en términos de la ratio CET1.

1 RENTABILIDAD SOBRE EL PATRIMONIO NETO (a)

MEDIA UE / EEE (b)

FUENTE: Autoridad Bancaria Europea.

a Datos consolidados. Diciembre de 2019. Para cada pais, los datos corresponden a la muestra de entidades de ese pais incorporada en
el Risk Dashboard de la Autoridad Bancaria Europea (ABE).
b Los datos de la ABE incluyen Islandia. EEE: Espacio Econémico Europeo.

DESCARGAR

con las condiciones establecidas por la Autoridad Bancaria Europea en sus
directrices®®, los pagos pospuestos disfrutaran de un tratamiento prudencial
especifico que hace que no se clasifiquen automaticamente como impagados,
reestructurados/refinanciados o como reestructuraciones forzosas, lo cual
supondria una mayor dotacion de provisiones por deterioro. En cualquier caso,
cabe esperar que el flujo de entrada de nuevos activos dudosos se incremente y
que la recuperacién de créditos dudosos o la venta de activos problematicos sean
mas complejas durante un tiempo.

53 \éase, Autoridad Bancaria Europea (2020).
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Grafico 5.14

RATIO DE MOROSIDAD Y CRECIMIENTO DEL PIB

La ratio de morosidad tiene un comportamiento muy anticiclico en Espafa. Durante la crisis financiera global que se inicié en 2008, la ratio
de mora sobre el crédito bancario aumenté hasta alcanzar un méaximo de alrededor del 14 % a finales de 2013. En los cinco Ultimos afos
ha seguido una tendencia descendente, hasta situarse en el 4,8 % a finales de 2019. Cabe esperar que la ratio de morosidad se incremente

en 2020.
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La materializacion de pérdidas en la cartera crediticia supondra una presion
adicional a la baja sobre la rentabilidad del sector bancario. Como se ha
mencionado, antes del estallido de la crisis, la rentabilidad promedio del sistema
bancario espafol se situaba por debajo del coste de capital, situacion que también
se observaba en los sistemas bancarios de la mayoria de los paises europeos.
Durante la crisis del Covid-19 se ha producido un repunte en el coste del capital
asociado a la mayor aversion al riesgo de los inversores, a lo que previsiblemente se
unira un descenso de la rentabilidad, que llevara a que su diferencial con el coste del
capital sea mas negativo. El entorno de bajos tipos de interés —que probablemente
se prolongara mas de lo que se preveia antes de la crisis del Covid-19— dificultara
la recuperacion de larentabilidad a través del aumento del margen de intermediacion,
aunque, por otra parte, ayudara a contener las pérdidas de la cartera crediticia a través
de su efecto moderador sobre la carga de la deuda de los prestatarios. La mejora de
la rentabilidad del sector requerird, por tanto, esfuerzos para reducir los costes
de explotacion que podrian lograrse a través de aumentos de la eficiencia. Por todo
ello, las autoridades supervisoras deberemos seguir ejerciendo una vigilancia estrecha
a fin de evitar los riesgos para la estabilidad financiera derivados de esta crisis, y estar
dispuestos para dar una respuesta contundente, a escala europea, en caso de que
estos se materialicen.

En el periodo trascurrido desde el inicio de la pandemia no se han percibido
signos de endurecimiento generalizado de las condiciones de financiacion de
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las actividades productivas. En efecto, la combinacion de las medidas aprobadas
por todas las autoridades y la propia actitud de las entidades estan permitiendo que
muchas empresas cuenten con la liquidez necesaria para afrontar la fase recesiva
actual. Asi, la informacién mas reciente de los balances bancarios evidencia un
fuerte aumento del nuevo crédito concedido a las empresas y a los autbnomos
durante los meses de marzo y abril. Sin embargo, como se apuntaba anteriormente,
es probable que las pérdidas por deterioro de las exposiciones crediticias se
materialicen con un cierto desfase, lo que supondra una determinada erosion del
nivel de capital de las entidades. Por tanto, es crucial que los colchones de capital
que han construido las entidades puedan utilizarse y que estas no acometan un
proceso de reduccion de sus balances durante la crisis.

Las entidades deben tener la certeza de que lareconstruccion de los colchones
de capital se llevara a cabo de una forma muy gradual, una vez que la crisis se
haya superado y que los mercados financieros hayan vuelto a una situacion de
relativa normalidad. En estas condiciones, el coste del capital deberia ser menor, lo
que favoreceria la posibilidad de captar recursos en los mercados. Esta reconstruccion
de los niveles de solvencia también debera incorporar alguna de las lecciones
aprendidas durante esta crisis; entre ellas, la mayor importancia que deben tener los
componentes ciclicos que sean liberables en situaciones de crisis macrofinanciera
como la actual. En este sentido, conviene recordar que, antes del estallido de la
pandemia de Covid-19, algunas de estas ratios para el sistema bancario espafiol
ya se situaban entre las mas bajas del conjunto de sistemas bancarios de la UE. La
evidencia empirica disponible muestra que, aunque la activaciéon de las medidas
macroprudenciales (como el aumento del colchén de capital anticiclico o de los
limites de endeudamiento) puede reducir el crecimiento econdmico en la fase
expansiva del ciclo, su desactivacion o relajacion durante las fases recesivas modera
sustancialmente su alcance®. De esta forma, en términos netos, los beneficios de
estas actuaciones parecen ser claramente superiores a sus costes.

La crisis sanitaria ha puesto de manifiesto la necesidad de abordar con
mas urgencia, si cabe, algunos retos, como los asociados a la digitalizacion y
a la gestion de los riesgos de ciberseguridad. La expansion de la pandemia y la
situacion de confinamiento asociada han supuesto acelerar la activacion de
protocolos de trabajo remoto y de planes de contingencia para asegurar la continuidad
del negocio. Esto subraya la importancia de seguir avanzando en la digitalizacion del
sector, con el fin de aumentar su eficiencia en la provision de servicios financieros.
Por otra parte, este proceso lleva asociado un aumento de los riesgos de
ciberseguridad, que las entidades deben gestionar para minimizar su impacto
adverso en la marcha de su negocio.

54 Véanse Banco de Espafa (2020) y Galan (2020), que utiliza la metodologia groth-at-risk para medir los costes y
beneficios, en el contexto europeo, de activar y relajar medidas macroprudenciales, como el colchdn de capital
anticiclico.
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A medio plazo, habra que continuar vigilando que la previsible prolongacion
del entorno de bajos tipos de interés no se traduzca en una asuncidon excesiva
de riesgos por parte de los intermediarios financieros. Aunque el estallido de la
crisis del Covid-19 ha traido consigo una busqueda intensa de activos seguros y
liquidos a escala global, con el paso del tiempo, y una vez que se disipe la aversion
al riesgo, algunos inversores podrian volver a aumentar sus exposiciones a activos
con riesgo. Si esta asuncion de riesgos, necesaria para el buen funcionamiento de
cualquier economia, llegara a ser excesiva, podria aumentar la vulnerabilidad de los
sistemas financieros frente a perturbaciones adversas. Con el fin de frenar posibles
dinamicas desestabilizadoras, las autoridades macroprudenciales deberan completar
su gama de instrumentos disponibles, especialmente en el ambito de los mercados
y de los intermediarios no bancarios, que es donde los avances han sido mas
limitados hasta la fecha. En este sentido, conviene subrayar que, para mejorar la
deteccion temprana de riesgos sistémicos y la coordinacion de las distintas
autoridades supervisoras en un contexto de elevadas interconexiones entre
intermediarios financieros sujetos a distintos supervisores, en 2019 se cred la
autoridad macroprudencial espafiola (AMCESFI) y se doté de herramientas
macroprudenciales adicionales a los supervisores sectoriales.

El sistema financiero espanol, como el del resto de las economias de
nuestro entorno, también debera afrontar en el medio plazo los retos
asociados a la disrupcion digital y al cambio climatico. Las grandes empresas
tecnoldgicas (bigtech) con capacidad para obtener, almacenary analizarinmensos
volumenes de informacidon son actores que podrian potencialmente acceder a
prestar sus servicios como intermediarios financieros, lo que puede alterar
significativamente el modelo tradicional de negocio en este sector. Las entidades
financieras existentes necesitaran invertir en nuevas tecnologias y métodos de
tratamiento de la informacion para poder competir con estas empresas
tecnoldgicas. Por otra parte, como ya se ha comentado en la seccién 5.1.6, el
sector financiero también debera desempefar un papel destacado en la transicion
hacia una economia mas sostenible proporcionando el volumen de financiacion
requerida para facilitar la transicion hacia una economia menos contaminante e
incorporando factores climaticos y medioambientales a sus analisis de riesgos.

A mas largo plazo, el sector financiero también tendra que afrontar los retos
asociados al envejecimiento de la poblacion, que tiene implicaciones
importantes en términos de la demanda de servicios financieros de los
hogares. Por un lado, el envejecimiento tendera a deprimir la demanda de crédito,
en la medida en que las mayores necesidades de financiacién de los hogares se
concentran en los tramos medios de su ciclo vital. Por otro, estos desarrollos
generaran una demanda creciente de nuevos productos de ahorro a largo plazo, asi
como de otros que doten de mayor liquidez a la riqueza acumulada durante la vida
laboral para sostener los gastos corrientes en fases posteriores®®.

55 \éase Banco de Espafa (2019c).
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5.4 E papel de Europa: desafios y respuestas
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Muchos de los retos de la economia espanola no pueden entenderse ni
abordarse desde una perspectiva exclusivamente nacional. Por un lado,
algunos de estos desafios son compartidos con el resto de las economias avanzadas
y, particularmente, con las europeas. Por otro lado, en un mundo tan interconectado,
la capacidad de actuacion de las autoridades nacionales y la efectividad de las
intervenciones unilaterales son relativamente limitadas. Este es, en especial, el caso
de la Unién Europea y del area del euro, donde, en muchos ambitos, la escala 6ptima de
actuacion es la europea.

La naturaleza de la crisis actual justifica una actuacion rapida y contundente
del conjunto de la UE para asegurar la recuperacion de la economia y para
reafirmar el proyecto europeo de progreso social y econdmico. La perturbacion
sanitaria que ha originado esta crisis tiene un origen exdégeno y no esta vinculada a
la mayor o menor fortaleza, ciclica o estructural, de las economias que la han sufrido.
A pesar de ello, su impacto econdmico esta siendo muy desigual entre los distintos
paises europeos. Y, en gran medida, esta asimetria en el impacto es consecuencia
del patron de especializacion productiva que se ha desarrollado en cada uno de
ellos como consecuencia del propio funcionamiento del Mercado Unico. En este
sentido, proteger el Mercado Unico significa, también, evitar una excesiva divergencia
econdmica entre los socios como consecuencia de la pandemia.

Las medidas aprobadas por el Consejo de la UE para proporcionar liquidez a
los paises, como el SURE y la linea de crédito del MEDE, y para apoyar la
financiacion empresarial a través del BEI, suponen un avance importante, si
bien presentan ciertas limitaciones en términos de su potencia y alcance.
Estas medidas constituyen un refuerzo util de la red de seguridad europea de Ultima
instancia, pero ni por su volumen ni por su naturaleza configuran una base idénea
para articular una respuesta fiscal comun de amplio alcance. En conjunto, los tres
instrumentos anteriores supondran una movilizacion maxima de recursos de unos
540 mm de euros, lo que supone una proporcion relativamente limitada de las
necesidades de financiacion a las que se enfrentara el conjunto de los Estados
miembros de la UE como consecuencia de las medidas de politica fiscal aplicadas
para contrarrestar los efectos de la pandemia. Para los dos proximos afos, se
estima que estas necesidades alcanzaran los 1.700 mm de euros®®.

La propuesta de la Comisiéon Europea de crear un fondo de recuperacion (Next
Generation EU) de caracter temporal permitiria equilibrar, en parte, las
potenciales divergencias financieras y reales entre los socios europeos. Este
fondo podria aprovechar las externalidades positivas derivadas de la accidén conjunta

56 Esta estimacion de las necesidades de financiacion hace referencia a la suma del déficit ciclico y discrecional de
los Estados miembros, sin incluir, por ejemplo, las posibles pérdidas de los programas de avales publicos.
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Esquema 5.2
RESPUESTA EUROPEA A LA CRISIS SANITARIA DEL COVID-19

ESTRATEGIA EUROPEA DE RECONSTRUCCION

Acciones rapidas y contundentes del conjunto de los Estados miembros y de las instituciones europeas:

— Mitigar los efectos en el corto plazo
— Facilitar una recuperacién vigorosa
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FUENTE: Banco de Espana.
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y servir para articular una salida de la crisis coordinada, basada en instrumentos
presupuestarios comunes (véase esquema 5.2). La financiacion del fondo a través
de deuda comunitaria se beneficiaria del entorno favorable de tipos de interés bajos
y evitaria que esta nueva deuda sea asumida por los Estados miembros de forma
individual, en condiciones que, en algunos casos, serian previsiblemente mas
desfavorables que las que cabe esperar que se apliquen a este instrumento
mancomunado.

En el medio y largo plazo, un esfuerzo fiscal comun centrado en la inversion,
como el propuesto por la Comision Europea, facilitaria una recuperacion
vigorosa y aumentaria la capacidad de crecimiento potencial del conjunto de
la UE. El recuadro 5.2 analiza los efectos macroeconémicos de un impulso fiscal a
escala europea basado en la inversion y el gasto productivo. En el contexto actual,
existen argumentos para esperar que la Unién Europea en su conjunto pueda
beneficiarse de un mayor multiplicador del gasto publico como resultado de la
complementariedad de determinadas partidas de este gasto con la inversion
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privada, de un entorno de tipos de interés bajos y de los efectos cruzados (spillovers)
positivos entre paises®’. Por otra parte, el aumento de la inversion publica en algunas
partidas —como la investigacién, el avance en la digitalizacién o la lucha contra el
cambio climatico— contribuiria a mejorar las perspectivas de crecimiento sostenible
en el largo plazo. Estas son areas donde la UE debe hacer valer su magnitud,
capacidad econémica y compromiso social para evitar un mayor ensanchamiento
de la brecha que se ha abierto en los ultimos afios en relacidén con el posicionamiento
global de las otras dos grandes potencias econdmicas (Estados Unidos y China).

El hecho de que la propuesta actual de la CE para el fondo de recuperacion
esté centrada en objetivos de medio y largo plazo implica, no obstante, que
continda existiendo una necesidad importante de financiacion del esfuerzo
presupuestario de los Estados miembros en su lucha contra los efectos de la
pandemia. Para cubrir esta brecha, seria conveniente que el fondo tuviese un mayor
tamafo y una capacidad de actuacién mas agil, sin los retardos inherentes a la
propuesta, aprobacion y puesta en marcha de proyectos concretos de inversion
publica. Por otro lado, dada la heterogeneidad entre paises sefialada anteriormente
en la incidencia de la crisis, convendria disponer de mecanismos en el ambito de la
politica fiscal, a escala comunitaria, cuyo objetivo principal sea servir de linea de
defensa ante eventuales episodios de fragmentacion, tanto en el plano financiero
como en el relativo al funcionamiento competitivo del Mercado Unico, en la UE®®. En
el medio plazo, la Union deberia dotarse de un marco institucional adecuado para
hacer frente al efecto asimétrico de las perturbaciones econémicas —por ejemplo,
mediante la puesta en marcha de una capacidad de estabilizacion macroeconémica
del presupuesto comun, mediante una funcion de estabilizacion ciclica o mediante
un seguro de desempleo paneuropeo—, lo que incidiria en una mayor comparticion
de riesgos en el ambito presupuestario y mejoraria la capacidad de resistencia ante
perturbaciones negativas®®.

La creacion, en una escala suficientemente elevada, de un activo seguro
comun y mutualizado proporcionaria beneficios al conjunto de la UE. Junto
con el ahorro en los costes financieros derivado de la utilizacién de la capacidad
conjunta del presupuesto comunitario para captar recursos financieros®, la creacién
de una cantidad suficiente de activos seguros comunes reduciria el vinculo
soberano-bancario y mejoraria la integracién financiera dentro de la Unién. Esto
permitiria que la financiaciéon mediante deuda comunitaria, en lugar de deuda
nacional, fuera un «juego de suma positiva», complementando la labor de los canales

57 \Véase Arce et al. (2016).

58 \éase Arce et al. (2020).

59 \Véase Banco de Espana (2017).

60 Actualmente, la Unién Europea solo se endeuda mediante instrumentos que estan directamente vinculados a un
préstamo a un Estado (de dentro o fuera de la UE). En total, la deuda emitida por la UE asciende a unos 51 mm
de euros, de los que la mayor parte corresponde a préstamos vinculados a los instrumentos creados durante la
crisis del euro entre 2010 y 2012, que fueron el origen del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE).
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privados de aseguramiento mutuo —tales como el acceso al crédito bancario o la
obtencion de rentas provenientes del exterior— y reduciendo el riesgo de que estos
canales se comportasen de forma prociclica, al disponer de una referencia segura
comun a todos los paises. En un contexto en que los activos seguros denominados
en euros son relativamente escasos, la disponibilidad de este nuevo activo seguro
también proporcionaria incentivos a la inversion internacional y contribuiria a reforzar
el papel internacional del euro®'.

En cualquier caso, esta crisis ha demostrado que para la profundizaciéon de
la UE es imprescindible que los sistemas supranacionales tengan un mayor
peso y que el presupuesto de la UE se refuerce. Como los retos de futuro de las
economias europeas son necesariamente comunes, seria recomendable que se
financiaran, al menos en parte, de forma compartida. En este sentido, en la
expansion de los recursos de la Unidn seria necesario que las figuras impositivas
establecidas a escala europea tuvieran un mayor peso. Existen varias alternativas,
como, por ejemplo, eventuales impuestos sobre algunos aspectos ligados a la
importancia creciente de la economia digital o sobre las actividades mas
contaminantes, para facilitar la descarbonizacién de la economia. El hecho de que
la base impositiva de estos potenciales impuestos pueda desplazarse entre paises
ya justificaria, en si mismo, un alto grado de coordinacién, como minimo, a escala
europea.

Un mayor peso de la Union Europea en la politica fiscal tiene beneficios para
el conjunto de los Estados miembros, pero también debe conllevar mas
responsabilidad fiscal a escala nacional. La emisién de nuevos bonos a escala
europea no implica que la UE tenga que responder por la deuda de los Estados
miembros contraida en el pasado, que debe seguir siendo una responsabilidad
nacional. En todo caso, para aumentar la mutualizacion de los recursos fiscales es
preciso actualizar y reforzar el marco de incentivos de los paises, de forma que el
uso de estos recursos de garantia comun esté vinculado a un mayor compromiso
con la estabilidad macroecondémica y fiscal, y a las reformas dirigidas a mejorar la
capacidad de crecimiento sostenible de las economias nacionales®.

Las nuevas prioridades deben complementar, y no sustituir, a las tareas
pendientes de refuerzo de la gobernanza europea, para lo que es crucial,
entre otras reformas, completar la Union Bancaria con la creacion de un
seguro de depdsitos comun. Un seguro de depdsitos plenamente mutualizado
contribuiria de forma fundamental a generar confianza en el sistema bancario
europeo, en un momento en el que se necesita que este provea de suficiente liquidez
al tejido econémico europeo. Sin embargo, en los ultimos afios no ha habido avances

61 \éanse, entre otros, Brunnermeier et al. (2017), Farhiy Werning (2017), Hernandez de Cos (2019) e lltzezki et al.
(2020).
62 \éanse, entre otros, Beetsma y Bovenberg (2001) y Arce et al. (2020).
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en este ambito y tampoco en la armonizacion regulatoria necesaria para completar
la Unién Bancaria®®. La persistencia de estas barreras ayuda a explicar, a su vez, la
presencia estructural de un sesgo en la operativa bancaria hacia los mercados
nacionales y la escasez de procesos de consolidacion transfronterizos de entidades.

También deberia avanzarse en la reduccion de los obstaculos, de diversa indole,
que impiden que exista una verdadera Union de los Mercados de Capitales en la
UE. Alcanzar dicho objetivo requiere, en primer lugar, un compromiso politico claro y
firme de las autoridades nacionales con este proyecto comun. En segundo lugar, se
requiere un plan detallado y riguroso de las actuaciones que es necesario implementar.
Precisamente con este objetivo, la Comision Europea formd un grupo de expertos
internacionales a finales de 2019, el High Level Forum on Capital Markets Union®. El
informe final de este grupo, publicado el 10 de junio, deberia servir de punto de partida
para progresar de forma decidida en la integracién de los mercados de capitales
europeos. En particular, este informe presenta, de forma relativamente granular y con
un calendario temporal detallado, 17 grupos de medidas estrechamente relacionadas
que deberian abordarse sin demora para eliminar los principales obstaculos que, en
las ultimas décadas, han impedido a las entidades financieras europeas aumentar la
escala de sus operaciones (especialmente, en el ambito transfronterizo), han reducido
el atractivo de los mercados europeos para los inversores internacionales y han limitado
la capacidad de competir globalmente a las entidades financieras de la region.

En el terreno de la coordinacion de las politicas fiscales, la Comisiéon Europea
habia comenzado, antes del estallido de la crisis sanitaria, un proceso de
reforma para simplificar las reglas fiscales y mejorar su cumplimiento. Esta
reforma puede resultar clave cuando se supere la coyuntura actual, en la que este
sistema de reglas se ha flexibilizado para evitar que su accién genere un sesgo
prociclico en la politica fiscal nacional. En particular, es fundamental que, una vez
superada la crisis, las reglas fiscales permitan que el necesario saneamiento de las
finanzas publicas nacionales pueda desarrollarse sin poner en riesgo la senda de
recuperacion de la actividad. Asimismo, el proceso de reforma en marcha deberia
servir al propdsito, sefialado anteriormente, de actualizar y reforzar el marco de
incentivos de las autoridades nacionales de cara al cumplimiento de las reglas
comunes.

63 Véase Lane (2019).
64 Véase High Level Forum on Capital Markets Union y Final report of the High Level Forum on the Capital Markets
Union - A new vision for Europe’s capital markets.
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Recuadro 5.1

ESCENARIOS ALTERNATIVOS DE DEUDA PUBLICA EN ESPANA EN EL MEDIO Y LARGO PLAZO

La crisis econdémica desencadenada por el Covid-19 ha
precisado de una respuesta fiscal contundente, tanto en
Espafia como en el resto de los paises afectados (véanse
epigrafes 3.4 y 4.3 de este Informe). Este estimulo
presupuestario, necesario en el corto plazo para limitar la
magnitud y la duracion de los efectos adversos de
la pandemia y para favorecer la recuperacion posterior,
estd provocando un aumento muy notable del
endeudamiento de las AAPP (véase epigrafe 4.4.3), que
requerira la aplicaciéon de una estrategia amplia de
consolidacion fiscal a medio plazo, una vez que se supere
la actual fase recesiva.

En este recuadro se analiza la senda que podria seguir la
ratio de deuda publica sobre el PIB en Espaia a lo largo
de la proxima década, a partir de distintos supuestos
sobre el comportamiento de las principales variables que
determinan su evolucién. Las dos aproximaciones
utilizadas para analizar la trayectoria de la deuda en
funcion de sus determinantes parten, respectivamente,
de un modelo estandar de caracter deterministico y de un
modelo estocastico.

El modelo estandar contiene tres ecuaciones que
describen la evolucion del PIB real, la inflacién y los tipos
de interés'. En concreto, se asume que la tasa de
crecimiento del PIB real depende del grado de holgura
delaeconomia —medido por la brecha de produccién—y de
la variacién de los tipos de interés. Por su parte, la tasa
de inflacién en cada periodo se estima sobre la base de la
brecha de produccion y de las expectativas de inflacion
futura, que, a su vez, vienen determinadas por una
combinacién del objetivo de inflacion de medio plazo del
BCE y del comportamiento mas reciente de los precios.
Por ultimo, los tipos de interés a los que se financian las
AAPP dependen de la estructura de plazos de la deuda
publica y son sensibles a los potenciales efectos adversos
sobre las condiciones de acceso a la financiacién que se
podrian derivar del mantenimiento de un stock de deuda
o de un nivel de déficit excesivos (véase el recuadro 3.4
de este Informe para un andlisis de la interaccién entre
estas variables).

Los graficos 1 y 2 muestran las sendas que describiria la
deuda publica en Espafia a lo largo de la préxima década
segun este modelo bajo distintos conjuntos de supuestos.

En concreto, las sendas descritas difieren entre si en una
doble dimension: la evolucion de las variables
macroeconomicas y fiscales hasta 2021 y las politicas
economicas (fiscal y estructurales) aplicadas a partir de
2022. Por lo que respecta a la primera de estas dos
dimensiones, se supone que la trayectoria del PIB, la
inflacidn, los tipos de interés, y el déficit y la deuda
publicos en los aflos 2020 y 2021 se corresponden
alternativamente con las de los escenarios de recuperacion
tempranay gradual que el Banco de Espafia ha construido
en sus proyecciones mas recientes, de junio de 20202, En
cuanto a la segunda dimension, los supuestos alternativos
acerca de la politica fiscal mas alla de 2021 son, o bien
que el saldo estructural se mantenga en el nivel de ese
ano, o bien que aumente anualmente en 0,5 pp hasta
alcanzar el equilibrio. Adicionalmente, se considera la
posibilidad de que se introduzcan reformas estructurales
que eleven el crecimiento potencial.

La construccion de las sendas de deuda publica recogidas
en los graficos 1 y 2 se completa con la evolucion
endogena de las distintas variables (PIB real, inflacion,
tipos de interés, déficit publico) obtenida en el contexto
del modelo descrito anteriormente. En particular, el
grafico 1 muestra como se comportaria la ratio de deuda
publica sobre el PIB en los escenarios de recuperaciéon
temprana y gradual, asumiendo, en ambos casos, que la
politica fiscal tiene un caracter neutral a partir de 2022
(esto es, que el déficit estructural no varia). Como se
puede apreciar en el grafico, en ambos escenarios
se produciria un aumento gradual de la ratio de deuda
publica a lo largo de la década, hasta situarse, en 2030,
en torno al 115% y al 125 % del PIB en uno y otro caso.
Este incremento del endeudamiento durante el periodo
considerado se debe a que el crecimiento del PIB nominal
no es lo suficientemente alto como para compensar el
elevado déficit primario que se registra afo tras afio.
Asimismo, el aumento de la deuda es superior en el
escenario de recuperacion gradual porque el déficit
primario es mayor en el afio 2022, lo que se traslada al
futuro, mientras que el crecimiento nominal a partir de
entonces es relativamente similar al del escenario
de recuperacién temprana. De forma andloga, si se
materializara un escenario macroeconémico mas adverso
que los anteriores, como el escenario de riesgo de una

1 Véase Hernandez de Cos, Lopez-Rodriguez y Pérez (2018), Los retos del desapalancamiento publico, Documentos Ocasionales, n.° 1803, Banco

de Espafa.

2 Véanse el epigrafe 4.4.3 y Banco de Espanfa (2020), Proyecciones macroeconémicas de la economia espafiola (2020-2022): contribucion del Banco
de Espana al gjercicio conjunto de proyecciones del Eurosistema de junio de 2020.
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ESCENARIOS ALTERNATIVOS DE DEUDA PUBLICA EN ESPANA EN EL MEDIO Y LARGO PLAZO (cont.)

recuperacion muy lenta considerado también en el
ejercicio de proyecciones mas reciente, la ratio de deuda
alcanzaria niveles significativamente mas elevados,
debido fundamentalmente al mayor deterioro de las
cuentas publicas en el corto plazo.

Por su parte, el grafico 2, tomando como ejemplo el
escenario de la recuperacion gradual hasta 2021, ilustra
la sensibilidad de la senda de deuda ante distintas

estrategias de politica econdémica a partir de 2022, por lo
que respecta a la puesta en marcha tanto de un programa
de consolidaciéon fiscal como de posibles reformas
estructurales que eleven la capacidad de crecimiento de
la economia.

La linea roja en este grafico representa una politica fiscal
neutral a partir de 2022 y se corresponde con la presentada
para el escenario de recuperacion gradual en el grafico 1.

La politica fiscal ha de desempenar un papel activo en la reduccion de la ratio de deuda publica como consecuencia de la crisis econdmica.
Un esfuerzo estructural en linea con los requerimientos del PEC reduciria la deuda publica por debajo del 100 % del PIB antes de 2030. La
adopcion de medidas estructurales que aumenten el producto potencial mejoraria sustancialmente la sostenibilidad de la deuda publica.

Gréfico 1
SENDAS SIMULADAS DE LA DEUDA PUBLICA CON UN ESFUERZO FISCAL NEUTRAL
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Gréfico 3

DISTRIBUCION DE LAS SIMULACIONES DE DEUDA PUBLICA A UN TRIMESTRE
VISTA (PREVISIONES PARA | TR 2020-IV TR 2022)
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Grafico 2

SENDAS SIMULADAS DE LA DEUDA PUBLICA EN EL ESCENARIO DE RECUPERACION
GRADUAL BAJO SUPUESTOS ALTERNATIVOS DE ESFUERZO FISCAL
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PROBABILIDAD DE QUE LA RATIO DE DEUDA SUPERE UN UMBRAL AL CABO
DE 10 ANOS A PARTIR DE UNA FECHA DADA (PREVISIONES DEL ESCENARIO DE
RECUPERACION GRADUAL PARA | TR 2020-1V TR 2022)
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FUENTE: Banco de Espafa, con datos del Instituto Nacional de Estadistica y de la Intervencién General de la Administracion del Estado.
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ESCENARIOS ALTERNATIVOS DE DEUDA PUBLICA EN ESPANA EN EL MEDIO Y LARGO PLAZO (cont.)

La linea amarilla, en cambio, muestra la evolucion de la
ratio de deuda publica sobre el PIB cuando la politica
fiscal, en lugar de ser neutral a partir de 2022, realiza un
esfuerzo de reduccion del déficit compatible con los
requerimientos habituales del Pacto de Estabilidad vy
Crecimiento (PEC). En particular, se asume una politica
fiscal que permite que el saldo estructural primario
aumente en 0,5 pp del PIB por afio hasta alcanzar el
equilibrio. Gracias a esta consolidacién presupuestaria, la
dinamica de la deuda publica muestra una tendencia
clara de moderacién sostenida, hasta retornar en 2030 a
un nivel similar al registrado a finales de 2019, antes del
estallido de la crisis sanitaria. Si esta misma politica fiscal
se combinara, ademas, con la implementacion de
reformas estructurales ambiciosas que aumentaran el
potencial de crecimiento de la economia (en 0,5 pp en
2030, hasta el 1,7%) y, por tanto, el tamafo de las
principales bases impositivas, el mayor dinamismo
econdémico resultante permitiria una reduccion mayor de
la ratio de deuda, hasta niveles inferiores al 90 % del PIB
a finales de 2030 (linea azul)®.

Al considerar distintos escenarios potencialmente
factibles, las sendas de deuda publica recogidas en los
graficos 1 y 2 permiten ilustrar, en una primera
aproximacion, la elevada incertidumbre existente sobre el
comportamiento futuro de esa variable, en funcion de la
evolucion de sus principales determinantes. Para
cuantificar de forma mas explicita el efecto de dicha
incertidumbre, se ha realizado un segundo conjunto de
ejercicios basados en un modelo estocastico. Este
modelo utiliza las relaciones empiricas entre los
principales determinantes de la ratio de deuda publica
para generar un amplio nimero de sendas alternativas para
esta variable, que, a priori, son estadisticamente factibles®.
La simulacién de estas sendas descansa, por tanto, sobre
el supuesto de que las acciones discrecionales de politica
fiscal se rigen por su comportamiento histérico, haciendo
abstraccion de hipotéticos cambios en la funcién de
reaccion de la politica fiscal. A partir de las sendas
obtenidas, es posible calcular, en una etapa posterior,
distribuciones de probabilidad acerca del posible
comportamiento futuro de la deuda publica.

A modo de ilustracion, el grafico 3 muestra cual seria la
distribucion de probabilidad para la ratio de deuda publica
sobre el PIB en el primer trimestre de 2023 bajo tres
escenarios macroeconomicos distintos: el contemplado
por el Banco de Espafa a finales de 2019°, antes del
estallido de la crisis sanitaria, y los escenarios de
recuperacion tempranay recuperacion gradual planteados
en las proyecciones de junio de 2020. El cambio
observado en la distribuciéon de probabilidad de la ratio
de deuda publica pone de manifiesto el incremento de la
incertidumbre acerca del comportamiento futuro de esta
variable como consecuencia de la perturbacion negativa
sobre la actividad provocada por la pandemia. Asi,
mientras que bajo el escenario previsto en el ejercicio de
proyecciones de diciembre de 2019 las simulaciones
de esta ratio se situaban en un rango relativamente
acotado —de unos 4 pp, en torno a un nivel del 93 % —,
en el escenario de recuperacion gradual no solo ha
pasado a ser significativamente mayor el nivel de la ratio,
sino que ademas ha aumentado su dispersién (con
valores que podrian oscilar entre el 110 % y el 130 %).

Este modelo estocastico también permite calcular la
probabilidad de que la ratio de deuda sobre el PIB se
sitle por encima de un cierto umbral en un determinado
horizonte. El grafico 4 muestra los resultados de este
ejercicio tomando como base, a modo de ejemplo, el
escenario de recuperacion gradual y considerando un
plazo de diez afios. Como puede apreciarse en el grafico,
a finales de 2019 la probabilidad de que la ratio de deuda
publica sobre el PIB superara el 120 % a diez afios vista
era practicamente nula. Ahora bien, cuando se incorpora
la informacion de las proyecciones macroeconémicas
publicadas para este escenario de recuperacion gradual
para el periodo 2020 -2022, que ya incluye, por tanto, el
fuerte deterioro previsto en las finanzas publicas a corto
plazo, la probabilidad de que la deuda supere el 120 %
del PIB a un horizonte de diez afios se eleva hasta el
entorno del 25 %.

En resumen, las simulaciones presentadas en este
recuadro, en las que se consideran distintos escenarios
macroecondmicos y modelos, ponen de manifiesto que el

3 La herramienta utilizada sintetiza el tono de la politica fiscal en la variacion del saldo primario estructural, sin distinguir entre los efectos derivados de
la utilizacion de combinaciones alternativas de instrumentos fiscales, que pueden favorecer el crecimiento econémico en distinta medida.
4 Véase Alloza, Andrés, Pérez y Rojas (2020), «Implicit Public Debt Thresholds: An Operational Proposal», Journal of Policy Modeling, de préxima

publicacion.

5 Véase Banco de Espafa (2019), Proyecciones macroecondmicas de la economia espafiola (2019-2022): contribucion del Banco de Espana al

gjercicio conjunto de proyecciones del Eurosistema de diciembre de 2019.
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ESCENARIOS ALTERNATIVOS DE DEUDA PUBLICA EN ESPANA EN EL MEDIO Y LARGO PLAZO (cont.)

estimulo fiscal que ha sido necesario implementar en
respuesta al Covid-19 incrementara sustancialmente el
endeudamiento publico en Espafia a partir de este afio
durante un periodo prolongado. En este contexto, la
necesidad de moderar el notable grado de vulnerabilidad
que supone la persistencia de niveles muy elevados de
endeudamiento publico y de reconstruir un cierto margen de
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actuacion fiscal que permita afrontar futuras perturbaciones
negativas aconseja que, una vez que comience la
recuperacion de la actividad, se aborde un ambicioso plan
de consolidacion fiscal a medio plazo y de reformas
estructurales que eleven el potencial de crecimiento y, por
tanto, permitan reducir el coste de la consolidacion
presupuestaria.
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Recuadro 5.2

EL PAPEL DE LA INVERSION PUBLICA A ESCALA EUROPEA EN LA RECUPERACION ECONOMICA

La situacién econdémica derivada de la pandemia y las
medidas de confinamiento implican la necesidad de
replantear las prioridades de politica econémica para que
las economias europeas se recuperen lo antes posible. En
este contexto, a finales del pasado mes de mayo, la
Comision Europea (CE) propuso un fondo de recuperacion
de caracter temporal (denominado Recovery and Resilience
Facility), financiado con deuda europea a largo plazo. Este
fondo distribuiria recursos del presupuesto europeo
mediante transferencias y préstamos a los Estados
miembros. Su objetivo seria impulsar la inversion publica y
las reformas que aumenten el potencial de crecimiento
de las economias europeas y respondan a los retos a los
que la UE ya se enfrentaba con anterioridad, como la
digitalizacion o la lucha contra el cambio climatico.

Al mismo tiempo, un aumento de la inversion publica en
Europa permitiria corregir la tendencia descendente,
observada en las Ultimas décadas, de la ratio de este
componente sobre el PIB. Asi, la mediana de esta ratio en
un amplio conjunto de paises de la UE pasé del 5%
en 1960 al 2,7 % en 2018 (véase grafico 2), mientras que,
segun los ultimos datos disponibles, se situaba en el
3,2 % en Estados Unidos, en el 3,8 % en Japon y en mas
del 6 % en China. Varios factores contribuyen a explicar
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FUENTE: Banco de Espafa, basada en datos de la Comision Europea.

esta tendencia’. Por una parte, el stock de capital publico
crecié significativamente en este periodo, de manera que
las necesidades de inversion para las funciones mas
tradicionales (como el transporte por carretera o
ferrocarril) podrian ser menores en la actualidad. Por otra
parte, el desarrollo del estado del bienestar, en un
contexto de envejecimiento de la poblacion, ha implicado
que el gasto social haya ganado preeminencia en los
presupuestos publicos, hasta doblar su peso en el PIB en
las cuatro ultimas décadas (véase grafico 1). En la medida
en que el sector publico se enfrenta a restricciones
presupuestarias, el dinamismo de esta partida de gasto
habria restado espacio para realizar proyectos de
inversién publica.

La literatura econdmica sefiala que una composicion de
las finanzas publicas mas equilibrada entre inversion y
gasto corriente puede acabar proporcionando beneficios.
En particular, la evidencia empirica sugiere que, en
aquellas economias en las que el sector publico ha puesto
un mayor foco en inversiones favorecedoras del
crecimiento, la actividad a largo plazo es mayor?. Esto, a
su vez, permite relajar la restriccion presupuestaria del
sector publico y contribuye a la financiacion sostenible de
otros componentes del gasto, como el gasto social.

Gréfico 2
INVERSION PUBLICA
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a La mediana de la UE comprende los siguientes paises: Austria, Bélgica, Alemania, Espana, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, ltalia, Paises Bajos,

Portugal, Dinamarca, Reino Unido, Suecia y Luxemburgo.

1 M. Delgado Téllez, E. Gordo, I. Kataryniuk y J. J. Pérez (2020), The decline in public investment: «social dominance» or too-rigid fiscal rules?,

Documentos de Trabajo, Banco de Espafia, de préxima publicacion.

2 J. Fournier (2016), The positive effect of public investment on potential growth, Working Papers, n.° 1347; OECD Economics Department Europe
(2017), «Government investment in the EU: the role of institutional factors», Report on Public Finances in EMU 2017, pp. 133-186.
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EL PAPEL DE LA INVERSION PUBLICA A ESCALA EUROPEA EN LA RECUPERACION ECONOMICA (cont.)

Ademas, con frecuencia, la inversién publica genera
bienes publicos que producen externalidades positivas
sobre la actividad del sector privado. Este es el caso, por
ejemplo, de muchas de las inversiones que se podrian
beneficiar de las transferencias del fondo de recuperacion
propuesto por la CE —tales como la investigacion publica
basica— o de aquellas inversiones del sector publico que
tratan de hacer frente al cambio climatico®. En ambos
casos, estos esfuerzos publicos presentan un efecto
multiplicador potencialmente elevado sobre la capacidad
de innovacion del sector privado? y sobre el crecimiento de
largo plazo de la economia®. Esta contribucién depende,
en cualquier caso, del disefio eficiente de los planes
publicos de inversion®.

Un modelo macroecondémico calibrado para el area del
euro, que distingue entre Espafa y el resto de la UEM,
permite ilustrar los canales por medio de los cuales la

Cuadro 1

inversion publica afecta a la actividad”. En este modelo, la
autoridad fiscal de cada region se caracteriza por un
elevado grado de detalle, tanto por el lado de los ingresos
como por el de los gastos. Entre estos ultimos, cabe
destacar que la inversion publica, en el modelo, permite
aumentar el stock de capital publico, lo que mejora la
productividad del capital privado y del trabajo®.

El cuadro 1 recoge el impacto que un aumento permanente
de 1 pp del PIB en la inversién publica en Espana® tendria
sobre el producto de la economia. En el corto plazo, la
mayor demanda de bienes de inversién por parte del sector
publico aumenta directamente la produccién y el empleo
privados. Mas a medio plazo, a medida que el crecimiento
del gasto en inversion publica expande el stock de capital
publico, se producen mejoras de la productividad en el
sector privado, que implican un incremento de su empleo
y produccion.

EFECTOS A LARGO PLAZO DE UN AUMENTO PERMANENTE DE LA INVERSION PUBLICA EN UN 1% DEL PIB

Elasticidad de la produccion privada
al capital publico = 0,02

Elasticidad de la produccion privada
al capital publico = 0,03

Diferencia porcentual con respecto Inversion Consumo Inversion Consumo

) ) ) PIB ) ) PIB
al escenario base privada privado privada privado
Financiado con impuesto sobre rentas salariales 0,4 -0,2 0,3 1,2 0,6 1,1
Financiado con deuda publica 1,4 -0,3 1,4 1,8 0,3 1,9
Aumento de inversion en toda la UEM 0,7 0,1 0,5 535 4,9 4,3

FUENTE: Modelo FiMod, véase Stahler y Thomas (2012).

A. Dechezlepretre y D. Popp (2015), Fiscal and Regulatory Instruments for Clean Technology Development in the European Union, Working Paper
Series, n.° 5361, CESifo.

J. Gruber y S. Johnson (2019), Jump-Starting America: How Breakthrough Science Can Revive Economic Growth and the American Dream, Nueva
York, Public Affairs Publishers.

En los modelos de crecimiento enddgeno, la tasa de crecimiento a largo plazo de la economia depende del ritmo de creacién de nuevas tecnologias
o0 de mejora en la calidad de las tecnologias existentes, para lo cual la actividad de investigacion y desarrollo es clave [véanse P. Romer (1990),
«Endogenenous Technological Change», Journal of Political Economy, 98(5), pp. S71-S102; G. M. Grossman y E. Helpman (1991), «Quality Ladders
in the Theory of Growth», Review of Economic Studies, 58(1), pp. 43-61, o P. Aghion y P. Howitt (1996), «<Research and Development in the Growth
Process», Journal of Economic Growth, 1(1), pp. 49-73)]. Ademas, la literatura reciente sefala que la 1+D+i influye sobre el patron de ajuste de la
economia, generando ciclos econémicos persistentes [véanse D. Comin y M. Gertler (2006), «Medium-Term Business Cycles», American Economic
Review, 96(3), pp. 523-551, y M. Correa-Lépez y B. de Blas (2018), Faraway, So Close! Technology Diffusion and Firm Heterogeneity in the Medium
Term Cycle of Advance Economies, Documentos de Trabajo, n.° 1835, Banco de Espafia].

A. Abiad, A. Aimansour, D. Furceri, C. Granados y P. Topalova (2014), «Is it time for an infrastructure push? The macroeconomic effects of public
investment», World Economic Outlook, pp. 75-114.

Véase N. Stahler y C. Thomas (2012). «FiMod — A DSGE model for fiscal policy simulation», Economic Modelling, vol. 29, n.° 2, marzo, pp. 239-261.
En el modelo se garantiza la estabilidad de la deuda publica haciendo que el tipo impositivo sobre las rentas salariales aumente o que el gasto en
transferencias no distorsionantes se reduzca cuando la ratio de deuda publica sobre el PIB se situa por encima del 60 %. Los parametros del modelo
estan calibrados sobre la base de una serie de ratios de largo plazo de la economia espafiola y del resto de la UEM.

Ello supone un aumento de un 28 % del nivel de la inversion publica, de forma que pasaria de representar el 3,5% del PIB al 4,5 %. Esta cuantia es
algo superior al impulso de la inversion en Espafa derivado del uso completo de las transferencias del fondo de recuperacion planteado por la
Comisién Europea durante su periodo de vigencia (2021-2024).
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Recuadro 5.2

EL PAPEL DE LA INVERSION PUBLICA A ESCALA EUROPEA EN LA RECUPERACION ECONOMICA (cont.)

Este impacto depende fundamentalmente de cuatro
factores. El primero es el grado de complementariedad
que el capital publico tiene con respecto al capital y al
empleo privados en otras palabras, la efectividad del
capital publico para generar externalidades positivas
sobre la actividad privada. En el modelo, este aspecto se
captura a través de la elasticidad de la produccién privada
al capital publico. La evidencia empirica disponible
considera razonable un valor para este parametro de en
torno a 0,02, es decir, un aumento del 1% del capital
publico aumentaria el producto en un 0,02%'. La
relevancia de este parametro puede apreciarse en la
simulacion recogida en la primera fila del cuadro 1. En
caso de que dicha elasticidad fuera, por ejemplo, un 50 %
superior a la del escenario base, y se situara en el 0,03 %,
las sinergias entre la actividad privada y el capital publico
serian mucho mayores, de modo que el impulso de la
inversion publica produciria una expansion de la actividad
casi cuatro veces superior.

En segundo lugar, la aportacion de la inversion publica al
crecimiento depende en gran medida de como se financie
este gasto. En general, las subidas de impuestos para
financiar el esfuerzo inversor suelen producir a corto y
medio plazo un efecto expulsion (crowding-out) de la
inversion privada mayor que la financiacién de la misma
inversion via deuda'’, estrategia esta Ultima que permite
modular el aumento recaudatorio durante un horizonte
mas dilatado. En particular, segun el modelo, la
financiacién del impulso fiscal con un incremento a corto
plazo del impuesto sobre las rentas salariales limita
significativamente mas la expansion de la inversion
privada que si se financia con deuda (véanse la primera y
segunda lineas del cuadro 1).

En tercer lugar, el impacto sobre el PIB de un estimulo
fiscal en Espana también depende del grado de
coordinacion internacional de esta politica expansiva. En
particular, si el estimulo se produjera Unicamente en
Espafia y se financiara con impuestos, en el corto plazo la
mayor demanda de bienes de inversion por parte del
sector publico aumentaria la produccién y el empleo
privados. Esto podria ocasionar presiones salariales

internas y subidas de precios que acarrearian pérdidas de
competitividad con respecto a otros miembros de la UEM
y limitarian la expansion de la actividad. Por el contrario,
cuando un estimulo fiscal similar se produce en el
conjunto del area del euro, no se generan dichas pérdidas
de competitividad, lo que permite un mayor aumento de
la actividad, del consumo y de la inversion privada en
Espafia. Al mismo tiempo, el incremento de la inversiéon
publica en el resto del area expande su actividad y, con
esta, las exportaciones y el PIB espafoles. Asi, una
accion coordinada a través de los canales descritos de
acuerdo con la simulacion del modelo podria llegar casi a
doblar el efecto interno de una expansion de la inversion
publica (véase la tercera fila del cuadro 1).

Por ultimo, el impacto sobre el PIB de la inversién publica
también depende de la capacidad de reaccion de la
politica monetaria. Si los tipos de interés nominales
no reaccionan al alza ante aumentos moderados de la
inflacion, como probablemente sea el caso en estos
momentos en el area del euro, la efectividad de un
incremento de la inversion publica se ve magnificada'?.
En este caso, la subida de precios como resultado de la
mayor demanda agregada no va acompafiada de un
aumento de los tipos de interés nominales. En
consecuencia, los agentes prevén unos tipos de interés
reales mas bajos y, por tanto, adelantan sus decisiones
de consumo e inversion, lo que contribuye a que la
actividad crezca aln mas. Esto limita, a su vez, el efecto
de expulsion de la inversion y el consumo privados, que a
menudo se atribuye al incremento del gasto publico en
situaciones en las que la economia esta operando con
€SCas0s recursos ociosos.

En definitiva, los ejercicios anteriores muestran que, para
lograr la mayor efectividad posible, la inversién publica
debe concentrarse en aquellos sectores y procesos en
los que la complementariedad con la actividad privada
sea mas elevada. Ademas, la financiacion inicial de un
esfuerzo inversor como los descritos aqui a través de la
emisién de deuda comun daria lugar a un ahorro de
costes financieros para el conjunto de los Estados
miembros (véase epigrafe 5.5).

10 Véase E. M. Leeper, T. B. Walker y S. C. S. Yang (2010), «Government Investment and Fiscal Stimulus», Journal of Monetary Economics, 57,

pp. 1000-1012.

11 H. Ahmed y S. M. Miller (2000), «Crowding-out and crowding-in effects of the components of government expenditure», Contemporary Economic

Policy, 18(1), pp. 124-1383.

12 Para una descripcion detallada de este mecanismo, véase O. Arce, S. Hurtado y C. Thomas (2016), «Policy Spillovers and Synergies in a Monetary
Union», International Journal of Central Banking, vol. 12, n.° 3, pp. 219-277.
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Recuadro 5.3
CAMBIOS EN EL MODELO EMPRESARIAL GENERADOS POR EL COVID-19: EL TELETRABAJO

Con el objetivo de limitar los contagios por el Covid-19, cuando por la naturaleza de la actividad laboral sea
durante la segunda semana del pasado mes de marzo posible»'. En este recuadro se analizan las oportunidades
comenzaron a tomarse medidas que limitaron la movilidad organizativas que se abren en relacion con el teletrabajo,
de trabajadores y consumidores. Estas limitaciones han una opcion adoptada por las empresas para amortiguar
dado lugar a cambios en los patrones de trabajo y de los efectos negativos de una situacién de confinamiento
consumo, lo que ha acelerado algunas tendencias que ya como la actual y para prepararse ante posibles rebrotes
se venian observando en el ambito empresarial en los de la enfermedad en los préximos meses.

ultimos afios. Asimismo, la legislacion de la nueva
normalidad establece que los centros de trabajo tienen
que adoptar medidas para «la potenciacion del teletrabajo

En 2019, segun la Encuesta de Poblacion Activa (EPA), un
8,4 % de los trabajadores en Espafa indico que trabajaba

Gréfico 1
PORCENTAJE DE OCUPADOS DE 15-64 ANOS CON TELETRABAJO (2018)
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Grafico 2

PORCENTAJE DE TRABAJADORES CON TELETRABAJO, OBSERVADO Y POTENCIAL (2019)
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mmmmmm PARTE DE LA JORNADA LABORAL CON TELETRABAJO (a) e TRABAJADORES QUE PODRIAN HACER ALGO DE TELETRABAJO (b)

FUENTES: Eurostat (Labor Force Survey, 2018) e Instituto Nacional de Estadistica (EPA, microdatos de la submuestra anual del afio 2019).
a Se utiliza la definicion de teletrabajo de la EPA, de la pregunta «¢ Trabajé en su domicilio en las cuatro Ultimas semanas? (posibilidad prevista en

acuerdo de trabajo)». Las opciones de respuestas son: «Mas de la mitad de los dias que trabajé», «Ocasionalmente» o «Ningun dia».
b Se utiliza la metodologia de Dingel y Neiman (2020).

1 \Véase el articulo 7 del Real Decreto-ley 21/2020, de 9 de junio, de medidas urgentes de prevencion, contencion y coordinacion para hacer frente a
la crisis sanitaria ocasionada por el Covid-19.
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Recuadro 5.3

CAMBIOS EN EL MODELO EMPRESARIAL GENERADOS POR EL COVID-19: EL TELETRABAJO (cont.)

ocasionalmente en su domicilio y un 4,5 % lo hizo mas de
la mitad de los dias laborables. Estas cifras suponen un
ligero incremento durante los diez ultimos afos, ya que en
2009 estas cifras erandel 6 % y del 3,4 %, respectivamente.

Estos porcentajes son menores que los observados en la
UE-28. En 2018, ultimo afo para el que se dispone de
informacion homogénea, el 13,5% de los ocupados
de entre 15 y 64 anos trabajaba a distancia en la UE-28
(Eurostat). El grafico 1 muestra una gran heterogeneidad
entre paises. En general, en los paises del norte de Europa
existe un mayor arraigo del teletrabajo, mientras que en
los paises del sur y del este, esta practica se utiliza con
menos frecuencia. Asi, en los Paises Bajos y en Suecia
mas del 30 % del total de los trabajadores desarrolla su
actividad laboral a distancia, al tiempo que esta modalidad
de trabajo es practicamente inexistente en Chipre,
Bulgaria o Rumania. Espafia se sitla por debajo de la
media europea, con un 7,5 %, 6 puntos porcentuales (pp)
menos que el promedio europeo y distanciada de las
cifras de otros paises grandes, como Francia (20,8 %) o
Alemania (11,6 %).

La reciente situacion de confinamiento ha dinamizado
esta forma de trabajar. De acuerdo con la encuesta que el
Banco de Espania llevé a cabo en la primera semana de
abril, un 80 % de las empresas consultadas manifesté
que el teletrabajo estaba siendo una herramienta
fundamental para afrontar esta crisis?>. Ademas, el
teletrabajo ha impulsado, de forma indirecta, el uso de
plataformas especificas para reuniones (webinars) y
videoconferencias, asi como un mayor desarrollo de
ciertas herramientas de ciberseguridad, con soluciones
mas potentes de antivirus, firewalls, backups, VPN, etc.,
en un contexto en el que los riesgos tanto operativos
como de seguridad también habrian aumentado su
intensidad.

Todavia es pronto para calibrar con exactitud el alcance
de estos cambios y su continuidad en el tiempo una vez
superada la pandemia. Con todo, hay dos aspectos que
parecen evidentes. En primer lugar, de acuerdo con la
informacion disponible, existe un amplio margen de
incremento del teletrabajo en Espafa. Para disponer

de una medida del trabajo potencialmente realizable en
el domicilio se utiliza la metodologia propuesta en el
trabajo de Dingel y Neiman (2020)3. En este estudio, una
ocupacion se clasifica, a un nivel muy desagregado,
como no realizable desde casa si cumple al menos una
de las caracteristicas de contexto o de tipo de actividad
que se identifican como dificilmente reproducibles en la
residencia habitual. Entre estas caracteristicas
destacarian, por ejemplo, pasar la mayor parte del
tiempo caminando o corriendo, trabajar al aire libre
todos los dias, realizar un trabajo de inspeccion de
maquinaria o un trabajo que requiera trato directo con el
publico. Esta clasificacion se aplica a todos los
trabajadores de la EPA segun la ocupaciéon que estén
desarrollando, y se compara con la informacién que
ofrecen en la misma encuesta sobre si realizaron parte
de su trabajo en su domicilio®. A partir de esta
caracterizacion, se observa que, en Espafa, la
proporciéon de ocupados que podrian trabajar en su
domicilio seria del 30,6 %, algo menos que la estimada
para Estados Unidos (34 %) en ese trabajo.

En segundo lugar, es evidente que el margen de mejora
no es igual para todos los sectores ni colectivos (véase
grafico 2). En particular, hay algunos sectores en los que,
actualmente, el trabajo desde el domicilio es casi
inexistente y que tendrian un potencial de crecimiento
muy elevado en el uso de esta modalidad de trabajo,
como transporte y almacenamiento (42 pp de incremento
potencial); suministro de energia eléctrica, gas, vapor y
aire acondicionado (+37 pp); Administracion Publica
(+32 pp); comercio (+25 pp); otros servicios (+22 pp);
suministro de agua, actividades de saneamiento y gestion
de residuos (+22 pp), y manufacturas (+17 pp). En el lado
opuesto se encuentran sectores como la agricultura, la
construccion, la hosteleria y el servicio doméstico, en los
que la posibilidad de teletrabajo es escasa.

Las distintas caracteristicas de los diversos tipos de
empleo generan diferencias en cuanto a la posibilidad
que tienen los diferentes grupos de trabajadores de
beneficiarse de esta modalidad de trabajo. Asi, por
ejemplo, solo el 21,5 % de los menores de 24 afios podria
teletrabajar, frente al 43,5 % de los mayores de 65 anos.

2 Véase Banco de Espafa (2020). «Encuesta empresarial sobre el impacto de la crisis del Covid-19», recuadro 1, «Escenarios macroeconémicos de
referencia para la economia espanola tras el Covid-19», Articulos Analiticos, Boletin Econdmico, 2/2020.

3 \Véase I. J. Dingel y B. Neiman (2020), How many jobs can be done at home?, Documentos de Trabajo, NBER, n.° 26948.
4 Veéanse los detalles en B. Anghel, A. Lacuesta y M. Cozzolino (2020), «El teletrabajo en Espana», Articulos Analiticos, Boletin Econdmico, 2/2020,

Banco de Espana.
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Recuadro 5.3

CAMBIOS EN EL MODELO EMPRESARIAL GENERADOS POR EL COVID-19: EL TELETRABAJO (cont.)

Esto se debe a que, cuando acumulan experiencia, los
trabajadores suelen dedicarse menos a tareas fisicas y
mas a tareas de planificacion y supervisién, que se
pueden realizar con mas facilidad desde el domicilio®.

Por nivel educativo, la estimaciéon del nimero potencial
de ocupados con teletrabajo muestra que, en el colectivo
mas cualificado, el total de personas que trabajan desde
casa podria aumentar hasta un 51 %. Por el contrario,
dentro del grupo de trabajadores con menos nivel de
educacion solo podria hacerlo el 16,7 %.

Diferentes estudios muestran las repercusiones del
teletrabajo en los resultados de la empresa y en la actitud
de los trabajadores. Por ejemplo, Bloom et al. (2015)
analizaron los resultados en términos de productividad de
una agencia de viajes china que, de forma aleatoria,
asignd teletrabajo a un grupo de teleoperadores
voluntarios durante nueve meses®. En ese periodo, la
productividad se incrementé en un 13 %, con mas horas
trabajadas y mas llamadas atendidas por minuto. Por otro
lado, hay estudios que indican que este incremento de la
productividad dependeria del tipo de tareas que se
realicen, ya que el teletrabajo puede tener efectos
positivos en actividades creativas, pero negativos en
tareas urgentes y complejas [Battiston et al. (2017) y
Dutcher (2012)]". Este efecto negativo en la productividad
puede verse agravado en una situacion como la actual, en
la que el teletrabajo ha venido forzado por las

circunstancias, sin que el trabajador haya tenido la
oportunidad de efectuar una inversién adecuada previa
en equipamiento en casa o en formacion
[Morikawa (2020)]%. El trabajo de Bloom et al. (2015)
también muestra que los trabajadores se sienten
satisfechos por la posibilidad de trabajar en remoto.

En general, los resultados de diferentes encuestas
muestran que los trabajadores a distancia suelen valorar
especialmente la flexibilidad de poder distribuir su jornada
laboral, de realizar sus tareas en diferentes lugares, y el
hecho de poder evitar los desplazamientos hasta el centro
detrabajo. Sinembargo, en contraposicion, los trabajadores
en remoto suelen destacar como aspectos negativos cierta
falta de comunicacioén con colaboradores, la sensaciéon de
trabajar en solitario y la mayor dificultad para desconectar
del trabajo®. Algunos andlisis también han puesto de
manifiesto inconvenientes para la salud de los trabajadores
derivados de esta practica, como la mayor propension a
padecer estrés o depresion'. En este sentido, algunos
autores abogan por favorecer el teletrabajo, pero no de
forma continuada, sino alternando el trabajo en casa con la
presencia fisica en la empresa. Por ultimo, existen analisis
que sugieren que el teletrabajo puede convertirse en una
buena opcidn para alargar lavidalaboral de los trabajadores,
ya que la flexibilidad horaria es algo que las personas que
se aproximan a la edad de jubilacién valoran especialmente
[véase Hudomiet et al. (2019)]'".

5 \Véase B. Anghel y A. Lacuesta (2020), «Envejecimiento, productividad y situacion laboral», Articulos Analiticos, Boletin Econdmico,1/2020, Banco

de Espana.

6 Véase N. Bloom, J. Liang, J. Roberts y Z. J. Ying (2015), «<Does working from home work? Evidence from a Chinese experiment», The Quarterly

Journal of Economics, Oxford University Press, n.° 130(1), pp. 165-218.

7 Véanse D. Battiston, J. Blanes, I. Vidal, y T. Kirchmaier (2017), Is distance dead? Face-to-face communication and productivity in teams, CEPR
Discussion Paper, n.° 11924, y E. G. Dutcher (2012), «<The effects of telecommuting on productivity: an experimental examination. The role of dull and
creative tasks», Journal of Economic Behavior & Organization, 84(1), pp. 55-363.

8 \Véase M. Morikawa (2020), «<COVID-19, teleworking, and productivity», Vox CEPR Policy Portal.

9 \Véase State of remote work 2020.

10 Véase A. |. Tavares (2017), «Telework and health effects review», International Journal of Healthcare, vol. 3. n.° 2.
11 P. Hudomiet, M. D. Hurd, A. Parker y S. Rohwedder (2019), The effects of job characteristics on retirement, Working paper, n.° 26332, NBER.
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Recuadro 5.4

EL IMPACTO DE LA CRISIS EN LA BANCA: ANALISIS DE LA RATIO DE MOROSIDAD

Uno de los principales riesgos que tienen que afrontar las
entidades bancarias en la crisis del Covid-19 es el relativo
al deterioro en la calidad del crédito en sus balances. Este
riesgo se deriva de la fuerte contraccion de los ingresos
de sociedades no financieras y hogares durante los
ultimos meses, a raiz de la disrupcion a la actividad
econdmica causada por las necesarias medidas de
contencion de la pandemia, que no se ha visto
acompafiada por una reduccion similar de los gastos. La
ratio de morosidad del crédito es una medida de la calidad
de los balances bancarios, que se utiliza frecuentemente
como indicador de su evolucién y, por tanto, de la
estabilidad financiera. Esta ratio mide, segun una
definicion amplia, el porcentaje que representan los
créditos dudosos (tanto los que hayan impagado por un
periodo superior a tres meses como aquellos para los que
exista una probabilidad elevada de que puedan impagar
en un futuro cercano) respecto al total de la exposicion
crediticia.

La ratio de morosidad muestra, en general, un
comportamiento fuertemente contraciclico. Asi, durante
la crisis financiera global que se inicio en 2008 esta ratio
aumentd en mas de 13 puntos porcentuales (pp) en
Espafa, hasta alcanzar un maximo de alrededor del 14 %
a finales de 2013. En cambio, durante los cinco anos
posteriores de expansion econdmica registrd una
reduccion aproximada de 9 pp, hasta situarse en el 4,8 %
en diciembre de 2019. Este proceso de correccién se ha
visto impulsado por un entorno macroeconémico
favorable y por las acciones supervisoras dirigidas a
favorecer una gestion temprana de las carteras de
créditos problematicos por parte de las entidades. Dado
este comportamiento pasado de la ratio de morosidad, es
esperable, por tanto, que las fuertes caidas del PIB que
contemplan los distintos escenarios macroeconomicos
elaborados por el Banco de Espafia para 2020' se
traduzcan en un incremento significativo de la morosidad.

A partir de los datos trimestrales desde el afio 2008 hasta
la actualidad, se estima una correlacion entre el
crecimiento del PIB y la tasa de morosidad que indica que
una caida de 1 pp en el PIB va asociada a un aumento de
0,7 pp en la ratio de mora agregada (véase grafico 1). Esta
observacion histdrica proporciona una cierta guia para

calibrar, de manera orientativa, el potencial efecto de la
crisis del Covid-19 sobre la morosidad. Sin embargo, es
necesario tener en cuenta que caidas del PIB espaol
como las proyectadas para 2020 son significativamente
mayores que la caida maxima observada en la historia
reciente (del 3,8% en 2009). Por consiguiente, no es
descartable un efecto no lineal, que lleve a un aumento de
la tasa de morosidad este afio mayor que la estimada con
datos histoéricos sobre la base de modelos lineales. No
obstante, también es preciso tener presente que el fuerte
repunte de la actividad proyectado para 2021, tanto por el
Banco de Espafa como por la mayoria de estos analistas,
implicaria asimismo una reduccién de la tasa de mora
mas rapida que en otros periodos de recuperacién de
crisis econdmicas pasadas. Ademas, el potente conjunto
de medidas de politica econémica a escala nacional y
europea en respuesta a esta crisis también deberia
contribuir a reducir la intensidad de la transmision de la
caida del PIB a la tasa de mora. En este sentido, cobran
especial importancia los programas introducidos por el
Gobierno de avales al crédito bancario para las actividades
productivas y de apoyo a la renta de los hogares y a la
liquidez de las empresas, las acciones del Banco Central
Europeo relacionadas con la politica monetaria y las
medidas contables en el ambito regulatorio.

Ademas, cabe esperar que esta crisis afecte de forma
desigual a los distintos sectores institucionales y ramas
de actividad, por lo que la evolucién esperada de la tasa de
mora agregada también dependera de la distribucion
de la cartera de crédito por agentes y sectores
economicos?. Todo ello hace necesario analizar cémo ha
variado, a lo largo de los ultimos afos, el peso de los
distintos sectores institucionales y de actividad econémica
en el crédito bancario y en el PIB. En particular, el sector
de la construccion y actividades inmobiliarias recibia en el
afio 2008 el mayor volumen de crédito bancario destinado
a actividades productivas (47,3 %), mientras que, en
diciembre de 2019 este sector habia perdido
preponderancia en relacion con el resto de los sectores
productivos (hasta representar el 21,8 %). Por el contrario,
destaca la importancia que ha ganado durante este
periodo el sector servicios (55% del total del crédito
bancario a actividades productivas en diciembre de 2019,
frente al 35 % en 2008), que incluye subsectores como el

1 Para mas detalles, véase Banco de Espafa (2020), «Proyecciones macroecondmicas de la economia espafola (2020-2022): contribucion del Banco
de Espana al gjercicio conjunto de proyecciones del Eurosistera de junio de 2020».
2 Véase E. Prades-lllanes y P. Tello-Casas, «Heterogeneidad en el impacto econdmico del Covid-19 entre regiones y paises del area del euro», Articulos

Analiticos, Boletin Econémico, 2/2020, Banco de Espana.
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Recuadro 5.4

EL IMPACTO DE LA CRISIS EN LA BANCA: ANALISIS DE LA RATIO DE MOROSIDAD (cont.)

de comercio, hosteleria y transporte, mas vulnerables a
las disrupciones generadas por la pandemia y a las
medidas de distanciamiento social adoptadas (véase
grafico 2).

Por otro lado, al aplicar el analisis de correlacién histérica
entre las tasas de mora por ramas de actividad y su
respectivo valor afiadido bruto (VAB), se obtiene que esta
no es homogénea. Por ejemplo, para el conjunto de la
actividad de comercio, transporte y hosteleria, la relacion
entre el VAB y la ratio de mora sectorial es incluso mayor
que para el conjunto de toda la cartera crediticia. En
concreto, una variacion de 1 pp en el VAB del conjunto de
estos subsectores supone una variacion de casi 0,8 pp en

Grafico 1
CORRELACION ENTRE LA VARIACION DE LA TASA DE MORA Y EL CRECIMIENTO
DEL PIB (2008-2019)

pp

su ratio de mora, frente a los 0,7 pp que se obtienen para
el total de la cartera. Por tanto, la sensibilidad de la
morosidad de los distintos sectores econdémicos y la
composicion de la cartera crediticia determinaran,
conjuntamente, la distribucién entre entidades de los
efectos en términos de morosidad y, por tanto, también
de rentabilidad y solvencia.

La ratio de morosidad en 2019 ha mejorado
significativamente con respecto a 2013 en todas las
ramas, si bien en unas se ha avanzado mas que en otras;
ademas, los niveles actuales se sitlan todavia por encima
de los registrados al comienzo de la crisis financiera de
2008. Como se observa en el grafico 3, para el total de las

Grafico 2
DISTRIBUCION SECTORIAL DEL CREDITO A ACTIVIDADES PRODUCTIVAS, 2008-2019
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Grafico 4
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Recuadro 5.4

EL IMPACTO DE LA CRISIS EN LA BANCA: ANALISIS DE LA RATIO DE MOROSIDAD (cont.)

actividades productivas (empresas), la diferencia entre la
tasa de mora en 2019 y la registrada en 2008 no llega a
los 2 pp, mientras que, para ciertos sectores, dicha
diferencia es sensiblemente mayor (mas de dos veces
superior, en términos relativos, en agricultura, en industria
y en el grupo de comercio, hosteleria y transporte).

La ratio de morosidad en el crédito a hogares en 2019
(4,2 %) se situaba también por encima de su nivel en 2008
(2,8 %), tras mejorar sustancialmente a partir del periodo
trascurrido desde el final de la ultima crisis. La capacidad
de los hogares para mantenerse al corriente de sus
obligaciones de pago es también clave para la estabilidad
financiera, ya que los préstamos a hogares representaban
en diciembre de 2019 alrededor del 54 % de los préstamos
de las entidades bancarias al sector privado residente. En
particular, el crédito al consumo representaba un 11,6 %
del crédito a hogares en esa fecha, pero ha venido
presentando, en general, un crecimiento elevado desde
2015. Los andlisis disponibles sobre la evolucién de la
mora de los créditos a hogares revelan que, para aquellos
que recurren a distintos productos de préstamos, los
incumplimientos tienden a producirse, en primer lugar, en
el segmento de consumo®. Considerando la evolucién
reciente del crédito al consumo y estos patrones
histéricos, es esperable que este segmento sufra un
impacto relativamente elevado y temprano en su calidad
crediticia como consecuencia de la crisis del Covid-19.
En cambio, en la medida en que la actual crisis se acabe
confrmando como un episodio fundamentalmente
temporal, cabe esperar que el aumento de la tasa de
mora de los préstamos hipotecarios de los hogares se
mantenga contenido, dado que las hipotecas que
sobrevivieron a la crisis financiera global presentan, en
general, una alta calidad crediticia, y los nuevos préstamos
hipotecarios se han concedido con unos estandares
crediticios prudentes®.

Finalmente, aunque la ratio de morosidad es un indicador
muy Uutil de la calidad de los balances bancarios, hay que
tener en cuenta que esta ratio no proporciona toda la

informacion necesaria para poder valorar la capacidad de
las entidades para hacer frente a las pérdidas asociadas
ala morosidad. En primer lugar, debe valorarse el conjunto
de las condiciones macroecondémicas y financieras en
todo el periodo temporal de los escenarios considerados.
En particular, el coste de un aumento de la tasa de mora
en 2020 puede variar en funcién de la evolucion econdmica
en 2021 y 2022. Asi, de materializarse una recuperacion
significativa de la actividad en este periodo, como se
contempla en la mayoria de las previsiones mas recientes,
cabe esperar también un repunte de las recuperaciones
de crédito, esto es, un retorno de deudores en estado
moroso en 2020 a un estado normal en 2021-2022, y una
evolucién mas favorable de los precios de los activos que
sirven de garantia a los préstamos, lo que limitaria las
pérdidas efectivas.

En segundo lugar, la capacidad de resistencia de las
entidades también depende de los elementos de
absorcion de pérdidas de los que disponen: tanto
provisiones (destinadas a la cobertura de las pérdidas
esperadas) como capital (capacidad de absorcién de las
pérdidas inesperadas). En la anterior crisis, la existencia
de las provisiones genéricas doté a las entidades de un
fondo de alrededor de 26 mm de euros para poder hacer
frente a las pérdidas iniciales que tuvieron que afrontar. Al
inicio de la crisis actual, a consecuencia del reforzamiento
del capital (volumen y calidad de este) como respuesta a
la crisis financiera internacional, las entidades de depdsito
espafnolas han pasado de tener un volumen de capital de
nivel 1 (Tier 1) de alrededor de 158 mm de euros en 2007
a casi 215 mm de euros en 2019, esto es, un aumento de
57 mm de euros en esta categoria de capital. En términos
del activo total, el capital Tier 1 ha pasado de representar
un 4,8% en 2007 a un 5,8% a finales de 2019 (véase
grafico 4), ampliando, por tanto, la capacidad de
absorcion de las pérdidas inesperadas derivadas del
aumento de la morosidad que previsiblemente cause la
crisis del Covid-19 en 2020.

3 \éase «Encadenamiento de impagos en los préstamos a hogares», recuadro 1.2, Informe de Estabilidad Financiera, primavera de 2020.
4 \Véase El mercado de la vivienda en Espana entre 2014 y 2019, Documentos Ocasionales, n.° 2013, Banco de Esparia, 2020.
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