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La irrupcion de la COVID-19 supuso un vuelco economico y social sin precedentes. La veloz
transmision de la enfermedad llevo a los gobiernos de todos los paises a tomar medidas
drasticas de aislamiento absolutamente excepcionales por el alcance y la duracion. Unas
medidas que tuvieron un impacto en la economia mundial y espariola nunca visto en tiempos

de paz y que conllevaron la adopcion de medidas de politica economica inéditas y también
excepcionales. A nivel europeo se dio una rdpida respuesta en varios frentes que permitio
mantener la estabilidad financiera, y a nivel nacional desde el Gobierno se puso en marcha una
triple ved de seguridad para proteger las ventas de las familias, el tejido productivo y el empleo.

Economic policy response to the pandemic: a comprehensive view

The emergence of COVID-19 wan an unprecedented economic and social turnaround. The rapid
transmission of the disease led the governments of all countries to take drastic isolation measures that are
exceptional in scope and duration. Measures that had an impact on the world and Spanish economy never
seen in times of peace and that led to the adoption of unprecedented and exceptional economic policy
measures. At the European level, there was a rapid response on several fronts that allowed maintaining
financial stability, and at the national level, the Government launched a triple safety net to protect family
income, the productive fabric and employment.
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1. Introduccion: una crisis inédita

La irrupcién de la COVID-19 provocé un vuelco eco-
nomico y social y sin precedentes en todos los paises
del mundo, y sera recordado como uno de los episo-
dios mas trascendentales de su historia reciente.

La rapida transmisién de la enfermedad, la afecta-
cion casi simultanea en diferentes zonas geograficas,
el escaso conocimiento para tratarla en un principio y la
rapida saturacion de los centros médicos llevaron a los
gobiernos de los paises mas afectados a tomar medidas
drasticas de aislamiento absolutamente excepcionales
por el alcance y la duracion. El impacto de la perturba-
cion que ha supuesto la pandemia de COVID-19 y las
medidas de contencion se han manifestado en distintos
ambitos.

En primer lugar, los sistemas sanitarios de todo el
mundo tuvieron que reforzar su capacidad maxima para
poder dar cobertura a la poblacién ante una de las pan-
demias mas severas de las ultimas décadas. La capaci-
dad hospitalaria se ha visto continuamente desafiada a
lo largo de las sucesivas olas de contagios. Todo ello, en
un contexto de desabastecimiento de material sanitario
a nivel mundial, especialmente al inicio de la pandemia.
De igual forma, el proceso de vacunacion ha puesto a
prueba la capacidad logistica y la flexibilidad de los sis-
temas sanitarios, con el objetivo de alcanzar la denomi-
nada inmunidad de grupo en el menor tiempo posible.

En segundo lugar, en el &mbito social. Los principales
paises desarrollados han hecho uso de manera gene-
ralizada de medidas de confinamiento. Estas medidas
han estado seguidas de un periodo de distanciamiento
social, reduccion de aforos, restriccion de horarios y uso
continuado de la mascarilla. Si bien todas estas medidas
tenian como unica finalidad la reduccién de contagios
para salvar vidas, es también cierto que han supuesto
un cambio radical de nuestras costumbres y habitos de
vida, forzando a la poblacion a adaptarse rapidamente a
una nueva realidad.

La irrupcion de la pandemia ha tenido un impacto
sin precedentes en la actividad econémica de todos los
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paises desarrollados. En el caso de Espania, el PIB expe-
rimentd una caida en el afio 2020 sin parangon en la his-
toria, registrando una variacién anual del -10,8 % (segun
datos del Instituto Nacional de Estadistica). Desde la
Administracion, en linea con el resto de paises hemos
articulado un poderoso arsenal de medidas de politica
economica con el fin de mitigar el impacto de la emer-
gencia sanitaria sobre nuestra economia. Sin embargo,
esta crisis econdmica sera recordada no solo por su his-
térico impacto sino también por sus particularidades.
Durante los primeros meses, uno de los principales
retos era diagnosticar el impacto de la crisis para poder
disefar eficazmente la respuesta de politica econémica.
Por el lado de la oferta, las medidas de confina-
miento y la alta incidencia de la pandemia llevaron a
que un elevado niumero de empleados no pudiesen
participar en el proceso productivo de sus empre-
sas, restringiendo asi la capacidad productiva de las
economias. Ademas, la naturaleza global de la pan-
demia y las fuertes interrelaciones entre economias
en el actual contexto internacional llevaron a que las
medidas de confinamiento tuvieran consecuencias
mas alla de las fronteras nacionales. En concreto, las
medidas de contencion aplicadas en China a comien-
zos de 2020 supusieron la ruptura de las cadenas de
suministro de numerosos inputs. Conforme el virus fue
extendiéndose al resto del mundo y las autoridades de
los paises fueron imitando dichas medidas de confi-
namiento domiciliario, las rupturas de las cadenas de
valor global se fueron haciendo mas visibles y severas.
Por el lado de la demanda, las medidas de confina-
miento supusieron una perturbacion negativa sin pre-
cedentes concentrandose la reduccién del gasto en
consumo en aquellas actividades del sector servicios
que suponen una interaccion social, como hosteleria y
restauracion (Chetty et al., 2020). Un elemento adicio-
nal de riesgo que ha afectado a la demanda ha sido la
incertidumbre. Los agentes econdmicos desconocian
la intensidad y duracién de la perturbacién provocada
por la pandemia de COVID-19. La incertidumbre es uno
de los ingredientes mas peligrosos de cualquier crisis,
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porque dificulta el normal funcionamiento de la econo-
mia y suele activar mecanismos de propagacion y dis-
locacion en el sistema financiero.

En un primer momento, el disefio de la politica eco-
némica se centrd en un ambicioso paquete de medidas
orientadas al mantenimiento de la renta de los hoga-
res y a lo que se denominé como «hibernacion de la
economia». El objetivo principal era, y sigue siendo,
proteger el tejido productivo, las rentas de las familias
y el empleo, para tener una base soélida sobre la que
sustentar la recuperacion econémica.

Asi, los Expedientes de Regulacion Temporal de
Empleo (ERTE) y la prestacion extraordinaria por cese
de actividad para los trabajadores por cuenta ajena
fueron piedras angulares en el mantenimiento de las
rentas salariales. De forma complementaria, se articuld
una cobertura extraordinaria de incapacidad laboral de
los trabajadores afectados por COVID-19 y se puso
en marcha el Ingreso Minimo Vital. Estas herramien-
tas permitieron, en un primer momento, un instrumento
de lucha contra la pobreza, con especial atencién a la
pobreza infantil, que venia a cubrir un agujero en el
sistema de prestaciones sociales espanol.

Asimismo, y de forma conjunta a las decisiones
adoptadas por el Banco Central Europeo (BCE), se
articulé también una poderosa bateria de medidas des-
tinadas a cubrir necesidades de liquidez y de asegu-
rar el acceso a la financiacion de las empresas, espe-
cialmente dirigidas a las pequeias y medianas, al ser
estas las que tenian que hacer frente a mayores res-
tricciones y dificultades de acceso a la financiacion en
los mercados. En este sentido, las lineas de avales
ICO (Instituto de Crédito Oficial), con 140.000 millo-
nes de euros puestos a disposicion del sector privado,
garantizaron que el crédito haya seguido fluyendo sin
producirse un escenario de restriccion crediticia que
hubiera amplificado los costes y la duracion de la crisis.

Este conjunto de medidas, ademas de tratar de con-
tener el impacto econémico de la pandemia, han tra-
tado de mitigar los posibles dafios sobre la capacidad
productiva de la economia espafola en el largo plazo.

En concreto, los ERTE han logrado evitar la ruptura
de la relacion laboral entre las empresas y los traba-
jadores acogidos a estos, facilitando su reincorpora-
cion al trabajo en la fase de recuperacion. Esta pro-
teccién del empleo resulta esencial a fin de evitar la
destrucciéon de capital humano que pueda suponer
la aparicién de histéresis en el mercado de trabajo.
Por su parte, a lo largo de 2021, las medidas desti-
nadas a apoyar la liquidez y reforzar la solvencia de
las empresas han mitigado el riesgo de que empresas
viables se vean abocadas al cierre como consecuen-
cia exclusivamente del estallido de la pandemia. Esto
resulta esencial para evitar una cicatriz permanente en
el tejido empresarial y, por ende, en la capacidad pro-
ductiva de nuestra economia.

En definitiva, la respuesta de las autoridades ha
permitido no solo contener el choque negativo a corto
plazo, sino también evitar que pudiera traducirse a
medio y largo plazo en un menor potencial de creci-
miento y un mayor desempleo estructural.

Alo largo de este articulo se procedera a realizar un
analisis de las principales medidas adoptadas, tanto en
el plano monetario y financiero como en el plano fiscal.

2. Medidas monetarias y financieras

La respuesta a la crisis financiera global puso de
manifiesto la importancia de que la politica monetaria
y macroprudencial estuviesen coordinadas, dadas las
interrelaciones existentes entre ambas. Esto es impor-
tante a la hora de asegurar tanto la correcta transmi-
sion de la politica monetaria como el mantenimiento de
la estabilidad financiera. La politica monetaria y la poli-
tica macroprudencial durante la crisis han sido activas
y coherentes, generando una realimentacién positiva,
en pro de una amplia oferta crediticia en la economia.

La politica monetaria del Eurosistema

Durante el mes de marzo de 2020, a medida que
se materializaron las consecuencias graves de la
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pandemia en Europa, los Tesoros europeos sufrieron
unas fuertes alzas de sus rentabilidades soberanas vy,
en el caso de paises como ltalia o Espafia, unos incre-
mentos de las primas de riesgo. La reaccion por parte
del Banco Central Europeo (BCE) no se hizo espe-
rar. Asi, el 12 de marzo de 2020, se anuncid un sobre
adicional de 120.000 millones de euros para el Asset
Purchase Programme (APP) en 2020, que se superpo-
nia al volumen de compras mensuales de 20.000 millo-
nes de euros. Segun el forward guidance sobre el APP,
aun vigente, las compras no se finalizaran hasta una
fecha anterior a la decisiéon de aumentar los tipos de
interés de referencia del BCE. Adicionalmente, los acti-
vos comprados bajo el APP seran reinvertidos hasta
una fecha posterior a la subida de tipos.

Ante los crecientes diferenciales de las rentabilida-
des de la zona del euro durante la semana en que se
decretaron los principales confinamientos, el Consejo
de Gobierno del BCE decidid, el 18 de marzo, lanzar
su programa estrella de lucha contra la pandemia: el
Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP).
Inicialmente, este programa de compras tendria una
potencia de 750.000 millones, que se vio incrementada
en junio con 600.000 millones adicionales y de nuevo en
diciembre con 500.000 millones, llegando a un total de
1,85 billones de euros.

El funcionamiento del programa se basa en el tradi-
cional quantative easing, esto es, en la compra por parte
del BCE de titulos de deuda publica, bonos privados e
incluso bonos de garantia o titulizados. No obstante, la
principal novedad del PEPP es su flexibilidad, tanto en
términos temporales (se pueden realizar compras hasta
marzo de 2022, pero nada impide que estas acaben
antes o después, segun las condiciones de financiacion
que existan en el mercado), como de clave de capital o
de limite por emisor (bajo el APP solamente se puede
adquirir hasta el 33 % del universo elegible de deuda de
un pais). Ademas, se garantiza en todo caso la adqui-
sicion de titulos emitidos por Grecia. Por otro lado, la
reinversion de los activos adquiridos bajo el PEPP se
realizara, al menos, hasta finales de 2023.
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Mas alla de la compra de activos, el BCE también
ha ajustado mas favorablemente las condiciones de
acceso a las operaciones de financiacion condicionada
de las entidades de crédito (TLTRO III)*, con el fin de
aumentar la oferta de crédito a la economia real. Asi,
se han reducido los tipos de interés de acceso a estas
operaciones al -1 % para las entidades que cumplan
los niveles de provision de crédito exigidos y al -0,50 %
para el resto. Dichos tipos extraordinariamente favo-
rables dejaran de estar vigentes a partir de junio de
2022. Adicionalmente, se han creado las operaciones
de financiacion a plazo mas largo de emergencia frente
a la pandemia (PELTRO, por sus siglas en inglés), des-
tinadas a aquellos bancos que, por la composicion de
sus carteras, no son elegibles para las TLTRO.

Respecto de los tipos de interés oficiales, estos se han
mantenido invariados durante la pandemia, de manera
que el tipo de las operaciones principales de refinancia-
cion esta en el 0 %, el tipo de la facilidad de crédito en el
0,25 % y el de la facilidad de depésito en el -0,50 %. La
principal novedad respecto de los tipos ha ocurrido con el
cambio de estrategia del BCE, aprobada en julio de 2021,
segun la cual se pasa a entender el 2 % de inflacion
como un objetivo simétrico. En el desarrollo de dicha
nueva estrategia se ha modificado el forward guidance
que se realiza sobre los tipos de interés. Asi, estos se
mantendran en niveles bajos hasta que: j) la inflacion
medida por el indice de Precios de Consumo Armonizado
(IPCA) alcance el 2 % en el periodo medio del horizonte
de proyeccion (el afio t+17); ii) que dicho 2 % se mantenga
hasta el final del horizonte de proyeccion (durante t+2);
y iii) que se observe una evolucion coherente de la infla-
cién subyacente. Dicho forward guidance puede implicar,
transitoriamente, un overshooting moderado del 2 %.

Otras medidas han tenido igualmente un gran papel
en la estabilizacion de los mercados financieros de la
zona del euro. Por ejemplo, la ampliacién del rango de
activos elegibles para el programa de compra de titulos
de deuda privada ha permitido al Eurosistema adquirir

" Targeted Longer-Term Refinancing Operations.
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papel comercial emitido por empresas no financieras,
asegurando, especialmente en las primeras fases de la
crisis, el buen funcionamiento de esta forma de finan-
ciacion a corto plazo. Adicionalmente, el BCE ha rela-
jado los requisitos de los activos que las entidades de
crédito pueden utilizar como colateral en los programas
de compra de activos, de manera que se han aceptado
bonos con una calificacion crediticia de BB o incluso
créditos garantizados a pymes o auténomos.

La huella de la respuesta monetaria a la pandemia
se aprecia de manera meridiana en el balance del
Eurosistema. A finales de septiembre de 2021, este
cuenta con un volumen de activos de 8,28 billones
de euros, lo que supone un incremento de 3,6 billo-
nes respecto del inicio de la pandemia. El balance del
Eurosistema alcanza, por tanto, una dimensién equiva-
lente al 67 % del PIB de la zona del euro.

Los efectos de la politica monetaria del Eurosistema
para la economia espanola han sido ampliamente posi-
tivos. Ya desde el mero anuncio de las caracteristicas
del PEPP, la prima de riesgo espafiola se redujo en
43 puntos basicos, permitiendo, a lo largo de toda la cri-
sis, que el Tesoro espafol se esté financiando con tipos
histéricamente bajos. Asi, el coste medio de las nuevas
emisiones del Tesoro en 2020 fue del 0,18 %, habiendo
entrado en 2021 en terreno negativo con un -0,02 % (a
fecha de octubre de 2021). Consecuentemente, el coste
medio de la cartera de deuda en circulacion se ha redu-
cido del 2,2 % a principios de 2020 hasta el 1,66 %, gra-
cias también a la confianza que estan manteniendo los
inversores internacionales en la recuperacion de la eco-
nomia espafola. A finales de septiembre de 2021, el
Eurosistema ha adquirido 457.992 millones de deuda
publica espafola, aproximadamente un 32 % de la
deuda en circulacion, en linea con los principales paises
de la Uni6n Europea.

El tono acomodaticio de la politica monetaria per-
mitio también que, por primera vez desde 2008, la
oferta de crédito aumentase en 2020 un 3,5 % en
términos interanuales, permitiendo que empresas y
hogares se financiasen en condiciones ventajosas.

A dicha evolucion favorable del crédito en Espafia
también contribuyeron, de manera decisiva, los ava-
les otorgados a través del Instituto de Crédito Oficial
(ICO).

La politica de avales

A través del Real Decreto-ley 8/2020, de 17 de
marzo, y del Real Decreto-ley 25/2020, de 3 de julio,
el Gobierno puso en funcionamiento varias lineas de
avales publicos por un valor total de 143.000 millones
de euros. Si bien ciertas cuantias se podian canali-
zar a través de CERSA (Compafiia espafiola de
Reafianzamiento, S. A.) o el Mercado Alternativo de
Renta Fija (MARF), el volumen mas significativo ha
sido gestionado por el ICO.

La distancia temporal entre ambos Reales Decretos-
leyes se explica por el distinto objetivo que han per-
seguido las dos lineas de avales disefiadas en cada
momento. Asi, en una primera fase de la crisis, se
aprobaron 100.000 millones para que las empresas
no financieras y los autonomos pudiesen atender sus
necesidades de liquidez derivadas del shock pandé-
mico. En un momento posterior de la crisis, se quiso
dar respuesta a las necesidades de inversion que tenia
el tejido empresarial espanol, de manera que se aprobo
una nueva linea en julio, dotada con 40.000 millones
de euros, para garantizar la financiacién de dichas
necesidades de inversion.

El disefio de los avales tiene en cuenta tanto los
posibles efectos adversos derivados de una asuncion
excesiva de riesgos, como las dificiles condiciones a
las que se enfrentan las pymes y autébnomos a la hora
de acceder a la financiacion. De ahi que el ICO garan-
tice hasta el 80 % de los nuevos préstamos que solici-
ten las pymes y auténomos (y el 70 % en caso de reno-
vaciones), porcentaje que para las grandes empresas
alcanza un 70 % en el caso de los préstamos ex novo
(60 % para renovaciones). El aval puede tener una
duracion maxima de ocho afios, tras la ampliacion del
plazo inicial de cinco afos.
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Segun el Informe del ICO sobre las lineas de avales
de octubre de 20212, hasta la fecha se han otorgado
avales por un total de 101.449 millones de euros, que
corresponden a 1.131.005 operaciones y que han per-
mitido movilizar mas de 133.346 millones de euros en
financiacion hacia empresas no financieras y auténo-
mos. De las operaciones avaladas, el 98 % han sido
suscritas por pymes y auténomos, representando
estas el 75 % de la cantidad total avalada.

La Autoridad Macroprudencial Consejo de
Estabilidad Financiera (AMCESFI), en su analisis
de las medidas fiscales en respuesta a la pandemia3,
muestra tres efectos favorables de los avales sobre
la estabilidad financiera: i) el efecto positivo sobre la
oferta de crédito, como refleja el hecho de que los
préstamos avalados se hayan dirigido —proporcio-
nalmente mas que los no avalados— a empresas de
menor tamafo y a los sectores mas afectados por la
pandemia (turismo, ocio y cultura); ii) las mejores con-
diciones de financiacion de los préstamos avalados, en
términos de mayores vencimientos y menores costes;
y iif) la no aparicién de racionamientos de crédito para
las empresas, que pudiesen poner en marcha acelera-
dores financieros perjudiciales para la economia real,
como ocurrio durante la crisis financiera global.

Las medidas de apoyo a la solvencia

Tal y como indica la Junta Europea de Riesgo
Sistémico (2021), tanto las caracteristicas intrinsecas
de la crisis sanitaria como el mantenimiento de la esta-
bilidad financiera recomendaban que los Gobiernos
pasasen de aplicar medidas genéricas centradas en
apoyar la liquidez de la economia a disefar medi-
das mas especificas que buscasen solucionar los

2 Instituto de Crédito Oficial (2021), Lineas ICO avales COVID-19, de
31 de octubre de 2021. Disponible en la web del ICO.

# Autoridad Macroprudencial Consejo de Estabilidad Financiera (2021),
Anaélisis de las medidas publicas de apoyo adoptadas en Espana frente al
Covid-19 desde el punto de vista de la estabilidad financiera. Disponible
en la web de la AMCESFI.
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problemas de solvencia. La mayor especificidad se
justifica en la necesidad de centrar los esfuerzos de
las autoridades en aquellos colectivos mas vulnera-
bles, de manera que se empleen los recursos publi-
cos de la forma mas eficiente posible. Por su parte, la
focalizacion sobre los problemas de solvencia se justi-
fica en el elevado endeudamiento en que han incurrido
los agentes privados como consecuencia del estallido
de la pandemia. Por lo tanto, el seguimiento de las
posiciones deudoras de las empresas viables es clave
para evitar oleadas de insolvencias y contagios al sec-
tor bancario.

En este contexto se encuadra el Real Decreto-ley
5/2021, de 12 de marzo, de medidas extraordinarias
de apoyo a la solvencia empresarial en respuesta a la
pandemia de la COVID-19, que contiene tres elemen-
tos fundamentales: un fondo de ayudas directas, un
marco de reestructuracion de créditos avalados publi-
camente y un fondo de recapitalizacion de empresas
medianas.

En primer lugar, se ha implementado un fondo de
ayudas directas de caracter finalista, por una cuantia
de 7.000 millones de euros, que es gestionado por las
comunidades autonomas. Los beneficiarios son tanto
empresas como auténomos, pertenecientes a los sec-
tores identificados como mas vulnerables, que hayan
visto caer sus ingresos al menos un 30 % respecto de
2019. Las ayudas pueden destinarse al pago de deu-
das y costes fijos asumidos por las empresas desde
marzo de 2020 hasta el 30 de septiembre de 2021.

La segunda de las medidas pretende aliviar la carga
financiera de las empresas que hayan sido avaladas por
el ICO mediante la reestructuracion de sus deudas ban-
carias. Se establecen tres niveles de actuacion sobre
dichos préstamos: i) la extension del plazo de venci-
miento de los préstamos; ii) la conversion de los prés-
tamos en préstamos participativos; y iii) uso de una
linea de 3.000 millones de euros para que autono-
mos y pymes puedan reducir hasta un 75 % del prin-
cipal de la financiacion avalada durante la pandemia,
segun la caida de la facturacion. En este ultimo nivel, las
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entidades financieras asumiran la parte proporcional de
la reduccion del préstamo no cubierta por el aval.

Para que las empresas puedan acogerse a este
esquema de reestructuracion de deudas, las entidades
bancarias relevantes deben haber suscrito el Codigo de
Buenas Practicas Adoptado en virtud del Acuerdo del
Consejo de Ministros de 11 de mayo de 2021, por el
que se aprueba el Cédigo de Buenas Practicas para
el marco de renegociacion para clientes con financia-
cion avalada previsto en el Real Decreto-ley 5/2021,
de 12 de marzo, de medidas extraordinarias de apoyo
a la solvencia empresarial en respuesta a la pande-
mia de la COVID-19, que tiene un caracter voluntario.
Pese a su caracter voluntario la mayoria de las enti-
dades que operan en Espafna han suscrito el Codigo
de Buenas Practicas, como puede consultarse en las
listas publicas en la web de la Secretaria General del
Tesoro y Financiacion Internacional. Dicho Cadigo tiene
dos implicaciones fundamentales. En primer lugar, las
entidades suscritas se comprometen a estudiar la situa-
cion financiera de las empresas y auténomos que lo
soliciten. Adicionalmente, dichas entidades se compro-
meteran a mejorar la coordinacion con otras entidades
financieras que también sean acreedoras del deudor en
cuestion, con el fin de ofrecer una solucion coordinada
y de evitar comportamientos de free riding por parte de
entidades que, hipotéticamente, pudiesen aprovecharse
de una mejoria de la situacion de solvencia de un deu-
dor gracias a las quitas realizadas por otras entidades.

Las moratorias de créditos

Tres Reales Decretos-leyes* publicados en marzo
y mayo de 2020 instauraron una serie de moratorias

¢ Real Decreto-ley 8/2020, de 17 de marzo de medidas urgentes
extraordinarias para hacer frente al impacto econémico y social del
COVID-19; Real Decreto-ley 11/2020, de 31 de marzo, por el que se
adoptan medidas complementarias en el ambito social y econdmico para
hacer frente al COVID-19; y Real Decreto-ley 19/2020, de 26 de mayo,
por el que se adoptan medidas complementarias en materia agraria,
cientifica, econémica, de empleo y Seguridad Social y tributarias para
paliar los efectos del COVID-19.

que contribuyeron desde sus inicios a mejorar la posi-
cion de liquidez de los agentes econdmicos, al per-
mitir el aplazamiento de los pagos a mas corto plazo.
Podemos distinguir cuatro tipos de moratorias: j) mora-
torias legislativas de las deudas hipotecarias para
hogares o auténomos vulnerables; ij) moratorias legis-
lativas de créditos no hipotecarios para personas fisi-
cas; iii) moratorias sectoriales, consistentes en acuer-
dos entre entidades de crédito y clientes que no retnen
las condiciones de vulnerabilidad para acogerse a una
moratoria legislativa; y iv) moratorias para los sectores
turistico y de transporte publico de mercancias y dis-
crecional de viajeros en autobus.

El volumen total de moratorias concedidas —una vez
ya se han extinguido todas ellas— ha sido, en el caso de
las moratorias legales, de 23.400 millones de euros y, en
el de las sectoriales, de 34.300 millones de euros.

Ademas de las moratorias crediticias, es importante
hacer referencia a la moratoria concursal dictada en vir-
tud del Real Decreto-ley 6/2020, de 28 de abril, segun la
cual se suspende el deber de solicitar la declaracién de
concurso de acreedores por parte del 6rgano de admi-
nistracion de una sociedad mercantil que se encuentra
en situacion de insolvencia. El Real Decreto-ley 5/2021,
de 12 de marzo, amplié el plazo de la moratoria concur-
sal hasta el 31 de diciembre de 2021. De esta manera,
se ha evitado una eventual oleada de procedimientos
de insolvencia que se explicarian por la coyuntura de la
pandemia en vez de por unos fundamentos econémicos
estructuralmente débiles.

La politica macroprudencial

Como se ha indicado al inicio de este apartado, poli-
tica monetaria y macroprudencial estan intimamente
relacionadas. El objetivo de esta ultima es el mante-
nimiento de la estabilidad financiera, es decir, un fun-
cionamiento adecuado de los mercados financieros
que permitan la transmision de la politica monetaria y
no causen efectos perniciosos, como podria ser una
burbuja.
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En este sentido, la politica macroprudencial se ha
visto beneficiada por la labor realizada por la Junta
Europea de Riesgo Sistémico (JERS) a través de las
distintas Recomendaciones que ha ido emitiendo a lo
largo de la crisis. En lo que aqui nos concierne, des-
taca la Recomendacion JERS/2020/7 sobre restric-
ciones de dividendos y remuneracion variables, que
tenia como objetivo asegurar que las entidades finan-
cieras europeas tuviesen una capitalizacién y capa-
cidad de absorcion de pérdidas adecuadas. Dicha
Recomendacion no solo aplicaba a las entidades ban-
carias, sino también a las empresas de servicios de
inversion, aseguradoras y camaras de contrapartida
central. En este sentido, el resto de los supervisores
sectoriales reprodujeron recomendaciones similares,
tanto a nivel europeo (BCE, EBAS, ESMA® e EIOPAT)
como nacional (Banco de Espafia, CNMV? y Direccion
General de Seguros y Fondos de Pensiones). Por lo
general, dichas recomendaciones se han levantado a
partir del 30 de septiembre de 2021, si bien se sigue
recomendando prudencia en dichas practicas.

Adicionalmente, se han tomado diversas medidas
que afectan especificamente al sector bancario y que
tienen como objetivo primordial el mantenimiento de
una oferta de crédito que apoye la financiacion de la
economia real, complementando de esta forma a las
medidas de politica monetaria. Asi, destaca la liberacion
del colchon de capital anticiclico (que, en el caso de
Espanfa, sigue situandose en el 0 %), la posibilidad
de que las entidades bancarias operen por debajo de la
recomendacion de capital de Pilar 2, la reduccién de los
colchones sistémicos o, a nivel del Comité de Basilea de
Supervision Bancaria, el retraso de la aplicacion de las
novedades de Basilea 3 y de los suelos de capital a la
hora de aplicar modelos internos.

Ademas, se ha llevado una reforma rapida —quick
fix— del Reglamento europeo sobre requisitos de

5 European Banking Authority.

¢ European Securities and Markets Authority.

7 European Insurance and Occupational Pensions Authority.
8 Comision Nacional del Mercado de Valores.
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capital, incluyendo nuevos elementos para suavizar el
shock pandémico en los balances de los bancos, tales
como la adaptacion del factor de apoyo a pymes a la
hora de calcular los activos ponderados por el riesgo
—incentivando, asi, la oferta de crédito hacia estos
agentes— vy la aplicacion de un filtro prudencial para
evitar que las variaciones del valor de la deuda sobe-
rana afecten directamente al capital de maxima calidad
(CET 1)° de los bancos.

La regulacion prudencial también se ha extendido a
otros mercados financieros no bancarios. Asi, durante
los dos primeros meses de la pandemia, la CNMV pro-
hibié las operaciones en corto sobre los valores coti-
zados en los mercados regulados. Dicha intervencion
tuvo como objetivo reducir la volatilidad que imperd en
los parqués espanoles tras la declaracion del estado de
alarma. Por su parte, en el mercado de seguros des-
taco el establecimiento de medidas de apoyo al seguro
de crédito a través del Consorcio de Compensacion de
Seguros.

3. Resultados de las medidas de politica
econémica

Como sefialdbamos al principio del articulo, la pan-
demia de la COVID-19 ha supuesto una disrupcién y
una caida del PIB inédita en la historia reciente de la
economia espafola. Las medidas adoptadas, que han
supuesto una vigorosa respuesta fiscal como hemos
visto, han permitido cumplir con los objetivos para las
que fueron disefiadas: proteger el tejido productivo, evi-
tar la destruccién de empleo y mantener las rentas de
las familias.

Proteccion del tejido productivo
La proteccién del tejido productivo ha resultado

imprescindible para mitigar el impacto de la pandemia
sobre la capacidad productiva de la economia espafiola.

¢ Common Equity Tier 1.



RESPUESTA DE POLITICA ECONOMICA A LA PANDEMIA: UNA VISION INTEGRAL

FIGURA1

MEDIDAS DE APOYO A LA LIQUIDEZ
(Financiacién acumulada, % PIB 2019)
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Por ello, los dos programas de avales publicos men-
cionados en el apartado anterior, han sido claves para
asegurar el flujo de crédito y cubrir necesidades de liqui-
dez en un entorno de elevada incertidumbre y riesgo de
restriccion del crédito. De hecho, una de las principa-
les diferencias de la respuesta dada por las autoridades
espafnolas con respecto a nuestros socios comunita-
rios es la clara apuesta por la utilizacion de este ins-
trumento y la eficacia del mismo, gracias a su disefio,
modo de gestion y ejemplo de colaboracion publico-pri-
vada (véase Figura 1).

Estas medidas han sido totalmente justificadas
atendiendo a los datos. En concreto, la fuerte caida
de ingresos como consecuencia de la pandemia hizo
que el nimero de empresas con necesidades de liqui-
dez aumentara considerablemente. La existencia de
estas necesidades, si no se cubren mediante recurso a
fuentes de financiacion disponibles, aumenta el riesgo
de cierre de empresas viables, lo que conllevaria un
impacto estructural en el tejido productivo.

La Figura 2 muestra el porcentaje de empresas con
déficits de liquidez severo™ y, por tanto, riesgo ele-
vado de cierre en 2019 y durante el bienio acumulado
2020-2021. La Figura 3 muestra los mismos porcenta-
jes, restringiendo el alcance a las empresas considera-
das viables.

Como consecuencia de la pandemia, se produjo un
fuerte aumento del nUmero de empresas que pade-
cen déficits de liquidez severos. Esto afectd también
de manera significativa a las empresas viables y, espe-
cialmente, a las de los sectores mas afectados por la
crisis como la hosteleria o las actividades recreativas,
en los cuales el numero de empresas viables con défi-
cits de liquidez severos se multiplicé por cinco. En este
sentido, Blanco et al. (2021) muestran que en 2020 un
70 % de las empresas espafolas experimentaron

"0 Situacién en la que los ingresos no son suficientes para cubrir los
costes operativos y financieros, incluyendo el pago de vencimientos de
deuda financiera.
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FIGURA 2

PORCENTAJE DE EMPRESAS CON DEFICIT
DE LIQUIDEZ SEVERO.
TODAS LAS EMPRESAS

FIGURA 3

PORCENTAJE DE EMPRESAS CON DEFICIT
DE LIQUIDEZ SEVERO. EMPRESAS
VIABLES ANTES DE LA PANDEMIA
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FUENTE: Banco de Espaia (Central de Balances); Direcciéon General de Analisis Macroeconémico.

necesidades de liquidez, 13 puntos porcentuales supe-
riores de las que habrian tenido en un escenario sin
pandemia.

En este contexto, el papel desempefiado por la linea
de avales del ICO ha sido clave para mitigar los ries-
gos derivados del deterioro en la situacion financiera
de las empresas, reduciendo de forma considerable el
numero de empresas viables con déficits de liquidez
(véase Figura 4).

Sin embargo, la severidad de esta crisis econo-
mica llevé a la necesidad de implementar herramientas
adicionales.

Por un lado, a pesar de la efectividad de la linea
de avales del ICO se estima que aun continuaba exis-
tiendo un alto porcentaje de empresas con problemas
severos de liquidez en los sectores mas afectados por
la pandemia.

Por otro lado, porque la larga duracion de la pan-
demia podria tener un impacto negativo sobre el
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equilibrio de los balances empresariales, lo que obliga
a vigilar no solo los problemas de liquidez sino tam-
bién de solvencia. Si bien el punto de partida de las
empresas en esta crisis ha sido de relativa fortaleza
tras anos de intensa reduccion de su endeudamiento,
y aunque a nivel agregado los niveles de deuda neta
se han mantenido estables en 2020, lo cierto es que el
impacto sectorial ha sido muy heterogéneo, de forma
que los sectores mas afectados por la pandemia, como
la hosteleria, si que han mostrado un aumento en sus
ratios de endeudamiento. Este aumento del endeuda-
miento, junto con el deterioro de los beneficios espe-
rados, podria derivar en deterioros de solvencia que
acabaran provocando la disolucion de parte del tejido
empresarial, con el consiguiente impacto en la tasa de
paro estructural.

En este contexto se aprobd el Real Decreto-ley
5/2021 de medidas extraordinarias de apoyo a la sol-
vencia empresarial, ya mencionado en el apartado
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FIGURA 4

PORCENTAJE DE EMPRESAS VIABLES
CON DEFICIT DE LIQUIDEZ SEVERO
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anterior, en respuesta a la pandemia de la COVID-19,
y que contribuyé a mantener la solvencia empresarial a
través de dos vias:

e A corto plazo, evitando impagos y quiebras
empresariales causados, exclusivamente, por el
impacto temporal de la pandemia. Para ello, se arti-
culé una linea de 7.000 millones de euros de ayudas
directas a pymes y autonomos. Esta linea estaba par-
ticularmente orientada a dar apoyo a las microempre-
sas y a las pymes, al ser estas las que, generalmente,
encuentran mayores dificultades de acceso a la finan-
ciacion. Para ello, se duplica el porcentaje de la caida
de ingresos cubierto por el fondo para las microempre-
sas y pymes frente al resto de empresas, y se fija un
limite maximo y minimo por destinatario. Ademas, para
alcanzar la maxima eficiencia en el uso de recursos
publicos se establecié un triple criterio para ser ele-
gible por el fondo: haber registrado una base imponi-
ble positiva en 2019, pertenecer a uno de los sectores

mas afectados por la pandemia y haber registrado una
caida de ingresos en 2020 de, al menos, el 30 %. Esta
elegibilidad permite garantizar que se dé cobertura
a las empresas mas castigadas por la pandemia, al
mismo tiempo que circunscribe la ayuda unicamente a
las empresas viables.

e A medio plazo, evitando el cierre de empresas
viables, minimizando asi la distorsion en la asignacién
de factores productivos y su correspondiente impacto
en el PIB potencial. Para ello, se articularon dos fon-
dos adicionales: un fondo dotado de 3.000 millones
de euros para posibles reestructuraciones de créditos
avalados por el ICO, y otro fondo de 1.000 millones de
euros para operaciones de recapitalizacion gestionado
por COFIDES.

Asi, en el corto plazo se espera que la linea de ayu-
das directas a pymes y auténomos tenga un efecto
significativo en dos frentes, reducir un 50 % adicio-
nal el porcentaje de empresas con déficits de liquidez
severo (incluso tras el recurso al ICO) en las empre-
sas viables de sectores particularmente afectados y
potencialmente beneficiarias del Real Decreto-ley
5/2021 (véase Figuras 5y 6).

Evitar la destruccion de empleo

Uno de los objetivos fundamentales a lo largo de la
crisis ha sido evitar que, en un mercado de trabajo como
el espafiol caracterizado por una alta sensibilidad del
empleo al ciclo econdmico, la contraccion de la actividad
se tradujera en un aumento severo del numero de des-
empleados. Si una parte sustancial de estos desemplea-
dos permanecen en el desempleo durante un periodo
prolongado, se acaba produciendo una destruccion de
capital humano que dificulta su reincorporacién al mer-
cado laboral, incrementando de este modo la tasa de
paro estructural. Por ello, una de las prioridades de las
autoridades espafiolas ha sido la proteccion del empleo.

Con este fin, se articuldé un poderoso programa
de ayudas directas destinadas al pago de salarios
y cotizaciones de los trabajadores cubiertos por un
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FIGURA 5

PORCENTAJE DE EMPRESAS CON DEFICIT
DE LIQUIDEZ SEVERO.
EMPRESAS VIABLES NO BENEFICIARIAS
DEL REAL DECRETO-LEY 5/2021

FIGURAG

PORCENTAJE DE EMPRESAS CON DEFICIT
DE LIQUIDEZ SEVERO.
EMPRESAS BENEFICIARIAS
DEL REAL DECRETO-LEY 5/2021
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Expediente de Regulacion Temporal de Empleo (ERTE).
Por medio de esta herramienta, las empresas quedan
totalmente exoneradas del pago de salarios y cotiza-
ciones a cambio de mantener su vinculo laboral con el
trabajador en cuestiéon. Esto permite evitar la destruc-
cion de empleo y el posterior proceso de busqueda de
trabajo, el cual resulta costoso y demora la reincorpo-
racion del trabajador al mercado laboral, con su corres-
pondiente impacto sobre las cuentas publicas y el PIB.

Gracias a este mecanismo, en el momento mas cri-
tico de la pandemia mas de 3,4 millones de empleados
vieron sus ingresos estabilizados y su empleo prote-
gido. Progresivamente, esta cifra se ha ido reduciendo
conforme se han levantado las restricciones y se ha
ido recuperando la actividad normal (véase Figura 7).

Analizando su distribucion por sectores, y contro-
lando por el tamafio relativo de los distintos sectores
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segun su numero de afiliados, se observa que tanto
la hosteleria como las actividades recreativas son
los sectores que mas hicieron uso de esta figura al
comienzo de la pandemia y que mas contintian hacién-
dolo en la actualidad. Sectores como el comercio, la
educacion o la construccion han experimentado una
caida relativamente mas pronunciada conforme se
han ido levantando las restricciones sanitarias (véase
Figura 8).

El papel que los ERTE han tenido en la estabiliza-
cién del empleo constituye, sin lugar a dudas, una de las
principales diferencias de la presente crisis con la Gran
Recesion. En concreto, a pesar de que la contraccion del
PIB ha sido cerca del doble a la acontecida en la rece-
sion de 2008, la afiliacion bruta a la Seguridad Social ha
recuperado rapidamente la caida experimentada (véase
Figuras 9y 10).
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FIGURA7
TRABAJADORES EN ERTE
(En miles)
4.000
3.500

3.000

2.500

2.000

1.500

1.000

500

Pre Real Decreto-ley 30/2020 IS Real Decreto-ley 30/2020

Total

FUENTE: Tesoreria General de la Seguridad Social.

FIGURA 8

TRABAJADORES EN ERTE
(En % de afiliados por seccion)
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FUENTE: Tesoreria General de la Seguridad Social.
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FIGURA9

PIB REAL
(100 = Trimestre anterior al comienzo de crisis)

FIGURA 10

AFILIACIONES A LA SEGURIDAD SOCIAL
(Régimen General, variacidon acumulada en miles)
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De forma analoga, el papel desempefiado por
los ERTE en la proteccion del empleo puede valo-
rarse positivamente respecto al escenario que habria
ocurrido en ausencia de este instrumento. Asi, con
base en la Ley de Okun (relacion entre la actividad
econdmica y la tasa de paro) histérica de la econo-
mia espanola se estima que ante una caida del PIB
como la acontecida en esta crisis, la tasa de paro
habria aumentado cerca de diez puntos porcentuales,
frente al aumento de apenas 1,4 puntos experimen-
tado durante la crisis de la COVID-19. Esto se debe a
que, tradicionalmente, el mercado laboral espanol se
ha caracterizado por tener un fuerte ajuste en el mar-
gen extensivo, es decir en el numero de empleados,
ante contracciones de la actividad econdmica.

En esta ocasiéon, en cambio, los ERTE han propi-
ciado que el ajuste se haga sobre el margen inten-
sivo, es decir, reduciéndose las horas trabajadas
y no el numero de empleados. En esta linea, Osuna y
Garcia-Pérez (2021) utilizan un modelo de busqueda
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y emparejamiento calibrado para la economia espa-
fola para analizar el impacto de los ERTE y encuen-
tran que el aumento de la tasa de paro habria sido
mucho mas intenso (hasta superar el 40 %) si el ajuste
se hubiese producido a través del margen extensivo,
en ausencia de un mecanismo de tiempo reducido con
apoyo economico como los ERTE.

La proteccion del empleo debe coordinarse, sin
embargo, con incentivos adecuados a la reapertura de
los negocios. Por ello, la articulacion de esta medida se
ha ido adaptando a la evolucién de la pandemia, garan-
tizando la proteccién a los sectores mas afectados, al
mismo tiempo que se fomenta la readmision de los traba-
jadores y el retorno a la actividad en el resto de sectores.

Pero los beneficios de este instrumento van mas
alla de la proteccion del empleo. En efecto, los ERTE
han provisto a las empresas de una fuente adicional de
liquidez en un momento critico, y han servido también
como un instrumento efectivo para el mantenimiento de
rentas. Ademas, sus beneficios se extenderan hasta el
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FIGURA 11

AFILIACIONES REGIMEN ESPECIAL DE TRABAJADORES AUTONOMOS
(RETA, Seguridad Social, variacion acumulada en miles)
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Crisis COVID-19

medio plazo al haberse evitado el inicio de una espiral
negativa en el mercado de trabajo con impacto sobre
el desempleo estructural.

No obstante, las medidas adoptadas no solo han
estado limitadas a los trabajadores por cuenta ajena.
Asi, se aprobd también una prestacion extraordinaria
por cese de actividad para trabajadores autonomos,
permitiendo proteger sus ingresos. Los efectos de esta
medida han sido también relevantes si se compara la
evolucion de las afiliaciones con respecto a la experi-
mentada en la Gran Recesion (véase Figura 11).

Mantenimiento de la renta de los hogares

Si bien es innegable que una de las claves para
mantener la renta de los hogares es la proteccion del
empleo, lo cierto es que se han articulado politicas adi-
cionales que han contribuido a apuntalar la proteccién
de la renta de los colectivos y familias mas vulnerables
y perjudicados por la paralizacion de la actividad.

Asi, destaca, en primer lugar, la creacion de una
cobertura extraordinaria de incapacidad laboral de los
trabajadores afectados por la COVID-19, incluido el
aislamiento. Esto ha permitido que aquellos trabajado-
res que no pudieran acudir a sus puestos de trabajo,
bien por padecer la enfermedad o bien por estar ais-
lado siguiendo las recomendaciones de las autorida-
des sanitarias, no vieran mermada su renta salarial.

Por su parte, el Estado ha distribuido una cuantia
importante de recursos entre las comunidades auténo-
mas para la atencion a los colectivos mas vulnerables.
De igual forma, la autorizacion de gasto a los ayunta-
mientos para la asistencia a personas dependientes
ha reforzado la cobertura otorgada a los grupos mas
vulnerables. Esto ha dotado de musculo financiero a
todos los niveles de la Administracion para dar una
adecuada cobertura a los grupos poblacionales mas
afectados por la pandemia.

Por ultimo, la aprobacién del Ingreso Minimo Vital ha
supuesto la creacion de un instrumento de apoyo de
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rentas minimas que busca prevenir el riesgo de pobreza
y exclusion social de las personas sin recursos suficien-
tes para la cobertura de sus necesidades mas basicas.

4. Conclusiones

Afo y medio después del inicio de la mayor crisis
sanitaria, social y econdmica tras la Segunda Guerra
Mundial, los paises se van recuperando a un ritmo
desigual y con algunos desajustes en la economia
debido al rapido impulso de la demanda y la menor
capacidad de reaccion de la oferta.

La crisis provocada por la pandemia de la
COVID-19 ha sido diferente a las anteriores tanto en
su origen como en la respuesta de politica econdémica
a nivel nacional e internacional y la rapidez con la que
los paises empiezan a recuperar los niveles previos a
la pandemia. Afortunadamente, las lecciones de la cri-
sis financiera han servido para inspirar una respuesta
agil, contundente y bien orientada.

En Espafia la aceleracion del proceso de vacuna-
cion ha permitido que seamos uno de los paises con
mayor poblaciéon vacunada del mundo, gracias a la
capacidad y eficiencia de nuestro sistema publico de
salud, y también a la responsabilidad y conciencia
social de la poblacion.

Una responsabilidad que también se ha puesto de
manifiesto por parte de los agentes sociales, que han
trabajado activamente para llegar a acuerdos en la
implementacion de las principales medidas econdmi-
cas adoptadas durante la pandemia.

Los seis acuerdos sociales en defensa del empleo
han permitido extender los ERTE e ir adaptando este
mecanismo a la evolucion de la pandemia y de la
economia. Un instrumento que ha sido esencial para
mantener el empleo y las rentas de las familias en los
momentos mas duros de la pandemia y que también
esta siendo decisivo para que el mercado laboral se
esté recuperando con gran dinamismo.

Sin duda, la rapida recuperacion del empleo esta
siendo uno de los elementos diferenciales de esta crisis
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y la mejor evidencia de la eficacia de la respuesta de poli-
tica economica. El nivel de empleo afectivo previo se ha
recuperado en octubre de 2021, en poco mas de afno y
medio frente a los mas de 10 afos que se tardo en la cri-
sis anterior. Una recuperacion generalizada de todos los
indicadores, con un incremento de la poblacion activa, de
la ocupacién y de las horas trabajadas, una reduccion del
paro y un descenso del numero de hogares con todos los
miembros en paro. Es una mejoria integral que también
se ha extendido a practicamente todos los sectores eco-
némicos y a todas las comunidades autbnomas.

También en el ambito empresarial, las medidas
adoptadas estan permitiendo que no se produzca
la denominada «histéresis» y un posible contagio al
sistema financiero. Es necesario seguir atentamente
la evolucion de los problemas que puedan tener las
empresas, pero las medidas adoptadas han permitido
mantener los flujos de liquidez, especialmente de las
pequefas y medianas empresas, y también prevenir
problemas de solvencia.

Estas medidas han sido una red de seguridad eficaz
para empresas, trabajadores y familias. Han amorti-
guado el impacto de la crisis sanitaria sobre el empleo,
han provisto a las empresas de una fuente adicional de
liquidez y han servido como un instrumento efectivo
para el mantenimiento de rentas. Todo ello ha favore-
cido la estabilizacion macroecondémica y ha limitado
las consecuencias sociales mas severas del choque.
De hecho, se estima que el conjunto de medidas de
apoyo ha evitado la destruccion de mas tres millones
de puestos de trabajo y una caida del PIB que hubiera
superado el 25 % en el conjunto del afo 2020.

La Unién Europea ha jugado un papel fundamental
en la respuesta de politica econdmica. En primer lugar,
mediante la accién del Banco Central Europeo, que ha
permitido mantener la estabilidad en los mercados de
deuda publica, proporcionando a los Estados el marco
necesario para acordar sus medidas. En segundo lugar,
mediante la coordinacion de las medidas y politicas fis-
cales de los distintos paises, impulsando la actividad en
todos ellos y evitando el posible efecto contractivo sobre
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la actividad del conjunto de la Unién. En tercer lugar,
mediante las medidas de apoyo financiero a los Estados
y las empresas y, finalmente, con los nuevos fondos Next
Generation EU que suponen un hito en la construccion
de una capacidad fiscal comun para afrontar tanto los
desafios como las necesidades estructurales de inver-
sién en digitalizacion y lucha contra el cambio climatico.

Unos fondos que en Espafia se canalizan a través
del Plan de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia
y que van a ser fundamentales para transformar el
tejido productivo, incrementar la competitividad de las
empresas, capacitar a los trabajadores para los nuevos
empleos y crear empleo de calidad.

Un plan que incluye inversiones y reformas esencia-
les para lograr una transicion ecoldgica justa y avanzar
en la digitalizacion y la igualdad social y territorial. Su
implementacién en los proximos anos nos va a permi-
tir incrementar nuestro crecimiento potencial para tener

una economia mas fuerte, sostenible e inclusiva. Esta
nueva etapa de la politica econdmica debe permitir a las
generaciones mas jovenes, golpeadas por dos crisis de
gran profundidad, recuperar la perspectiva de las opor-
tunidades y del bienestar.
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