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Toni Roldan
Director del Informe economico y financiero y director
del Centro de Politicas Econdmicas de LEsade (EsadelcPol)

Desde hace mas de quince afnos Esade, con la colaboracién del
Banco Sabadell, publica dos veces al afio el prestigioso Informe
economico y financiero. El Informe responde a la voluntad de
Esade de ser fiel a su misidon de contribuir a la sociedad con lo
que sabe hacer mejor, aportando conocimiento para la mejora del
debate publico. En este caso, el objetivo es ofrecer una parada en
el camino, una foto fija que permita poner luces largas sobre los
principales retos economicos del momento.

El Informe que estan viendo en sus pantallas se publica en un
momento econdémico excepcional. El ano 2020 que dejamos

atras, el de la eclosién de la pandemia de la COVID-19, ha dejado
un panorama economico desolador. La economia global tuvo un
crecimiento negativo de -4,4%, las economias avanzadas perdieron
un -5,8% de su PIB y la economia espanola fue la mas perjudicada
de toda la Unién, con un desplome de 11,1% de PIB.

Como viene siendo habitual en el Informe econdmico y financiero,
la primera parte del mismo se dedica a un analisis de la coyuntura
economica espanola, europea y global. La segunda parte del
Informe se centra en analizar, desde diferentes perspectivas,

las brechas causadas por la crisis. Aunque esta ha afectado

a practicamente todas las economias, su impacto ha variado
enormemente entre paises, mercados, sectores, diferentes tipos
de empresas, trabajadores y colectivos. Entender mejor y ofrecer
respuestas efectivas a esas nuevas brechas ha sido el principal
objetivo de este Informe econdmico.

Los autores de la primera seccion, el profesor Josep
Comajuncosa y quien escribe, dibujan un escenario de coyuntura
todavia preocupante. A pesar del desarrollo de la vacuna, en el
corto plazo, la mayor parte de las economias del mundo tardaran
en despegar: las restricciones a la movilidad en la primera mitad
de ano seguiran lastrando el crecimiento y la creacion de empleo
y tensionando aln mas los balances de las empresas, muchas de
ellas ya en una situacién financiera muy vulnerable.

A finales de 2021, la economia mundial recuperara una buena
parte del terreno perdido en 2020. Sin embargo, los gobiernos
y bancos centrales se enfrentaran en los proximos meses a
decisiones dificiles de politica econdmica. Por un lado, deberan
mantener el apoyo a aquellos sectores y colectivos que sigan
sufriendo las consecuencias de la pandemia y, por otro, deberan
comenzar a retirar una parte de los estimulos para permitir una
necesaria reasignacion de recursos en la economia. Todas las
economias avanzadas emergeran de la crisis con unos niveles
de deuda histéricamente altos que, sin una planificacion de
reequilibrio fiscal a medio plazo, podrian restringir la capacidad
de maniobra de los gobiernos a futuro.

Para la Unién Europea, y en particular para las economias del

sur de Europa, la puesta en marcha del nuevo Marco Financiero
Plurianual de la Unién Europea y del paquete Next Generation EU
suponen una oportunidad Unica no solamente para mitigar el coste
economico y social provocado por la pandemia, sino también para
impulsar la modernizacion de la economia. Pero la inversion por

si sola no bastara: los gobiernos, sobre todo en el sur de Europa,
deberan implementar reformas para mejorar su productividad y
empezar, asi, a corregir la trayectoria divergente de productividad
con el norte de Europa, agravada por la crisis.

La segunda parte del Informe se centra en las brechas generadas
por la crisis. Libertad Gonzalez analiza en qué medida la crisis

de la COVID-19 ha afectado a la desigualdad de género en
Espafia, con un foco particular en los aspectos relacionados con
el trabajo, tanto remunerado como no remunerado. La autora
concluye que la crisis ha afectado a sectores de la economia

mas feminizados que en crisis anteriores y los datos muestran
que el aumento de los cuidados y del trabajo en el hogar como
consecuencia de los cierres escolares ha recaido de forma
desproporcionada sobre las mujeres.

Por su parte, Almudena Sevilla, Jorge Sainz e Ismael Sanz analizan la
brecha educativa. El pardn escolar ha tenido un impacto negativo en el
aprendizaje de todos los alumnos, pero la pérdida de aprendizaje ha sido
mucho mas pronunciada en los alumnos de entornos desfavorecidos. Los
autores proponen, como respuesta, la puesta en marcha de programas
de tutorias en pequenos grupos, una de las intervenciones educativas
mas rentables y que goza de un amplisimo apoyo en la evidencia empirica.

Por su parte, Oscar Arce y coautores del Banco de Esparia analizan
el impacto de la crisis sobre la liquidez, la rentabilidad y la solvencia
del sector corporativo espanol, distinguiendo segun el tamano

de las empresas y su sector de actividad. El analisis muestra un
impacto muy desigual por tamafio de empresa, siendo las pequenas
y medianas empresas las que han sufrido un mayor deterioro de su
posicion financiera y una merma mas sensible de su rentabilidad.
También discuten el papel favorable que han desemperiado las
actuaciones publicas para mitigar dichos efectos y proponen
mejorar los instrumentos de apoyo a la solvencia de las empresas de
menor dimension, asi como reformas en los mecanismos concursales
judiciales y extrajudiciales con el fin de agilizar los instrumentos de
reestructuracion de la deuda.

Juan C. Palomino, Juan G. Rodriguez y Raquel Sebastian escriben
sobre los efectos de la COVID-19 en la desigualdad y la pobreza

en Espana. El analisis muestra como la heterogeneidad del impacto
de la pandemia en las diferentes regiones de Espana viene muy
condicionada por la capacidad de teletrabajar. Los autores
muestran que la crisis ha afectado mas sensiblemente a los mas
vulnerables: la pérdida salarial es mayor en los percentiles mas bajos
de la distribucion salarial, con una diferencia superior a diez puntos
porcentuales. En términos de pobreza relativa, los datos también
son muy preocupantes: el porcentaje de trabajadores cuyos ingresos
se sitlan por debajo de la linea de pobreza pasa de 25,9% a 35,5%.

Finalmente, Ariadna Dumistrescu escribe sobre otra brecha, en este
caso en el mercado de valores. El andlisis se centra en explicar la
diferente evolucion del IBEX versus el indice S&P, el cual ha tenido

una recuperacion mucho mas rapida desde la primavera de 2020.

a autora argumenta que esa diferencia se explica por varios motivos,
entre ellos que muchas empresas de las industrias de tecnologia y salud
evolucionaron excepcionalmente bien durante la crisis de la COVID-19,
mientras que los sectores financiero, inmobiliario y energético, con
mayor presencia en Espana, tuvieron un desempeno inferior.
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Recuperacion
economica:
retos v brechas
sociales

Josep M?* Comajuncosa
Profesor titular del Departamento de Economia,
Finanzas y Contabilidad de Esade

Toni Roldan
Director del Informe economico y financiero y director
del Centro de Politicas Economicas de Esade (Esadel=cPol)

2020: crisis sanitaria y economica global

La pandemia de la COVID-19 provocd una caida sin precedentes
de la actividad econdmica en toda la economia global. Pese a que,
después de la fuerte caida de la actividad del segundo trimestre
del pasado 2020, la actividad se recuperd con fuerza en el tercer
trimestre, a finales de ano el crecimiento de la economia global fue
negativo, un -3,5%. En las economias desarrolladas el crecimiento
aun ha sido mas negativo, un -4,9%. Un 85% de los paises, entre
ellos la mayoria de economias desarrolladas, experimentaron en
2020 un crecimiento inferior a cero.

LLos responsables de la politica econdmica han tomado medidas de
gran magnitud para proteger a las personas y a la economia que
han logrado reducir parcialmente el impacto de la pandemia. Pese
a ello, las expectativas econdmicas son bastante inciertas. A corto
plazo, estdn fuertemente condicionadas por la evolucién de la
pandemia y, a medio plazo, por las cicatrices que esta ha dejado en
las economias.
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Las expectativas economicas son
bastante inciertas. A corto plazo, estan
fuertemente condicionadas por la
evolucion de la pandemiay, a medio
plazo, por las cicatrices que esta ha
dejado en las economias.
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En el tercer trimestre del pasado 2020, a medida que se
suavizaban las medidas de confinamiento, a nivel global, la actividad
economica experimentd una fuerte recuperacion. En las economias
desarrolladas, esta recuperacion se debid basicamente a la buena
evolucién del consumo de las familias, favorecido por el relajamiento
de las medidas de confinamiento y también por las politicas fiscales
implementadas por los gobiernos. En las economias emergentes, el
aumento de las exportaciones y, en algunos casos, de la inversion
empresarial fueron los motores de esta recuperacion. De todas
maneras, en la gran mayoria de paises no se alcanzaron los niveles
de produccion agregada de principios de afno, anteriores a la
pandemia.

En el cuarto trimestre, el aumento del ritmo de infecciones

en un numero importante de paises volvié a frenar la actividad
economica. Fue el caso de los paises de la Union Europea, del Reino
Unido, de Estados Unidos y de Japodn, pero también el de algunas
economias emergentes, especialmente en Latinoamérica y la India.
En cambio, China y otras economias emergentes del area Pacifico
mantuvieron un mejor ritmo de recuperacion debido a una menor
incidencia de la enfermedad.

Previsiones para 2021

Las caracteristicas Unicas de la crisis actual y la evolucion incierta
de la pandemia obligan a ser prudentes al realizar previsiones
economicas. El margen de error es aun mayor que en entornos

mas estables. Segun las Ultimas cifras del FMI, la economia global
crecera un 5,5% en 2021, con lo cual, a finales de este afno, el

PIB global se situara ligeramente por encima del nivel de finales
2019. Las economias avanzadas creceran un 4,5%, por lo cual no
recuperaran aun toda la produccién perdida durante el pasado afio
y se encontraran todavia un 2% por debajo de la de finales del 2019.
Las economias emergentes, que en 2020 decrecieron a un ritmo
del -2,4%, creceran este 2021 un 6,5%.

En los Estados Unidos, la economia se contrajo un -3,4% el pasado
2020 y crecera un 5,1% este 2021. En la zona euro, debido a

los confinamientos mas estrictos, la actividad se contrajo mas

el pasado afo, un -7,2%, pero también experimentara una mayor
recuperacion este 2021, con un crecimiento del 4,2%. En el Reino
Unido la caida fue del -10% y el crecimiento para 2021 seré del
4,5%. En Japdn las cifras son de -5,1% y 3,1%, respectivamente.

La cifra agregada de la zona euro esconde realidades algo
distintas. La recesion ha sido mas severa en Espana, Italia, Portugal
y Francia, con crecimientos del -11,1%, -9,2%, -10% y -9%, y algo
menos severa en los Paises Bajos o Alemania, -4,1% y -5,4%,
respectivamente. Sin embargo, en los primeros paises es de esperar
un mayor crecimiento este afio 2021. Espana crecera un 5,9%,

ltalia un 3% y Francia un 5,5%. El crecimiento sera del 3,5% en
Alemania y del 3% en los Paises Bajos. Los paises de la zona euro
no recuperaran los niveles de produccion previos a la crisis hasta
mediados o finales del ano 2022, a excepcion de algunas de las
economias mas pequefas de la zona, como Luxemburgo, Malta

o Estonia.
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-n China, la actividad econOomica se
normalizo de forma rapida después
del estricto confinamiento de

febrero y marzo gracias a las exitosas
politicas economicas y al excelente
comportamiento de las exportaciones.

China es la Unica gran economia que experimentd una tasa de
crecimiento positiva en 2020, un 2,5%, y este 2021 va a crecer a
un ritmo superior al de antes de la pandemia, un 8,1%. La actividad
econdmica se normalizé de forma répida después del estricto
confinamiento de los meses de febrero y marzo gracias a las
exitosas politicas econdmicas y al excelente comportamiento de
las exportaciones.

La mayoria de las otras economias emergentes tienen un panorama
mas dificil. Esto es debido a que, en muchas de ellas, la pandemia
continda en expansion, creando una gran presion sobre el

sistema sanitario y las cuentas publicas, pero también por una
mayor dependencia de la financiacion externa o porque el sector
turistico tiene un mayor peso especifico. En la India y en Indonesia
la actividad cayd con fuerza el pasado 2020 y la recuperacion de

este 2021 no sera suficiente para recuperar el PIB previo a la crisis.

Lo mismo les sucede a las economias latinoamericanas, también
fuertemente golpeadas por la pandemia.

esade

La politica fiscal y las finanzas publicas

En todos los paises la politica fiscal ha sido imprescindible para
luchar contra la pandemia y la crisis econémica. En las economias
avanzadas se han utilizado medidas discrecionales de aumento

del gasto publico de una magnitud sin precedentes y, al mismo
tiempo, se han dejado actuar los estabilizadores automaticos,
especialmente las prestaciones por desempleo. Las medidas
discrecionales se han centrado en atender las necesidades
sanitarias generadas por la pandemia y en apoyar las rentas de las
familias y empresas. En relacion con las rentas de las familias, en
Estados Unidos destacan la extension de la duracion del seguro de
desempleo y el aumento de su importe monetario y, en los paises
europeos, la ampliacion de los esquemas de financiacion de la
reduccion del trabajo a tiempo parcial. En la mayoria de paises se
han introducido moratorias al pago de intereses y alquileres. En
relacion a las empresas, se han aprobado grandes programas de
garantias publicas a la concesion de nuevos créditos y, en algunos
casos, se han realizado importantes inyecciones de capital.

Las politicas fiscales han resultado trascendentales para
sostener la actividad econdmica, pero han supuesto un gran
aumento del déficit publico. Algunas de estas medidas tienen
costes presupuestarios inmediatos, como las relacionadas con
el gasto sanitario y el mercado de trabajo. En cambio, los avales
solo suponen un pasivo contingente para las cuentas publicas,
y el impacto que finalmente tendran en el presupuesto publico
dependeréa de su grado final de implementacion.

/
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-n las economias avanzadas se han
utilizado medidas discrecionales de
aumento del gasto publico de una
magnitud sin precedentes.

El FMI estima que, a nivel global, estas medidas han supuesto

un 12% del PIB, ya sea por el aumento del gasto publico o por la
reduccion de impuestos y medidas de apoyo a la liquidez como
créditos, avales o inyecciones de capital a empresas. El tamafo

y composicion de estas medidas fiscales, como se puede ver en

el gréfico 6, ha variado mucho de un pais a otro, en funcion de la
riqueza y del espacio fiscal disponible. Las economias avanzadas y
las grandes economias emergentes son las que han podido realizar
un mayor esfuerzo.

En Estados Unidos, el impulso fiscal, dejando de lado los avales,
equivale al 8,4% del PIB y en |la zona euro, al 6,5%. Los avales

y garantias se han utilizado de forma mas intensa en los paises
europeos, donde, por término medio, alcanzan un 20% del PIB,
mientras que en Estados Unidos ha tenido un tamafno menor,
del 4% del PIB.

La deuda publica

LLa consecuencia de este aumento del gasto publico, y también de
la caida de los ingresos provocada por la recesion econémica, ha
sido un considerable aumento de la deuda publica a nivel global, que
se ha situado en los niveles mas elevados de la historia. Los bancos
centrales han facilitado las politicas fiscales expansivas financiando,
directa o indirectamente, una proporcion muy elevada de este
aumento de la deuda.

En las economias avanzadas el déficit publico se situd, por término
medio, a finales de 2020, en el equivalente al 14,5% del PIB, 11 puntos
por encima del nivel de principios de ano. La deuda publica, en

el 125,5%, unos 30 puntos por encima del nivel de principios de
ano. En Estados Unidos y Canada el déficit publico ha alcanzado
un volumen superior al 18% del PIB, y muy cerca se encuentran



Informe economico y financiero #28 | Nota de coyuntura

Japdn y el Reino Unido, entre el 16% y el 17%. El valor medio del
déficit publico en la zona euro ha alcanzado el 10% del PIB, pero
por encima de esta media se han situado Francia (11%), Italia (13%)
y Espafia (14%). En Japén, Italia y Espafia la ratio entre deuda
publica y PIB ha aumentado en aproximadamente 30 puntos,

y en los Estados Unidos, en unos 20 puntos.

En las economias emergentes y de nivel de rentas intermedio, el
déficit ha sido por término medio del 10,7%, 5.6 puntos mayor al de
principio de ano. La deuda publica ha aumentado en unos 6 puntos
hasta situarse en el 62,2% del PIB. En este grupo, los déficits mas
elevados son los de Brasil (17% del PIB), la India (13%) y China (12%).

En los paises en desarrollo y con niveles bajos de renta, el déficit
publico medio se ha situado en el 6,2% del PIB, 2.2 puntos por
encima del mes de enero. Y la deuda publica en el 48,8%, 3.8 puntos
por encima. Sin embargo, estas cifras medias esconden casos
extremos. Es en este grupo de paises donde se han presentado los
casos mas problematicos para la financiacién de la deuda (como en
Libano o Ecuador, entre otros).

El aumento de la deuda provocado por la presente crisis se suma

a un problema, ya preexistente, de exceso de deuda, tanto publica
como, especialmente, privada. En los paises del G20 la suma de la
deuda publica y privada ha aumentado considerablemente en las
dos ultimas décadas, situdndose en un volumen equivalente al 240%
del PIB a finales de 2019, con la deuda privada representando un
150% del PIB. Los tipos de interés muy bajos han permitido que
muchos gobiernos de paises avanzados y de economias emergentes
aumenten su deuda sin tener que aumentar, o incluso disminuyendo,
la carga que representa el pago de intereses. Pero en los paises
con menos ingresos esta via no ha sido tan facil, hasta el punto que
un 54% de los paises de este grupo experimentaban, en setiembre
del pasado 2020, algun tipo de problema de financiacion de su
deuda publica. Ademas, con el aumento previsto del niumero de
bancarrotas empresariales, si el sector publico se hace cargo de
parte de estas pérdidas, la deuda privada migraria hacia el sector
publico, lo cual aumentara adicionalmente la deuda publica.

A pesar de todo esto, en la gran mayoria de paises la dinamica de la
deuda publica se mantiene bajo control. El crecimiento econdmico
de este 2021y del préximo 2022 y el mantenimiento de tipos de
interés muy proximos a cero serviran para que la ratio entre deuda
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publica y PIB se estabilice en la mayoria de paises en el horizonte de
2022. Pero esto podria no ser asi si se materializan escenarios mas
complicados desde el punto de vista fiscal, con una recuperacion
economica mas lenta de lo esperado. También, si se produjera un
endurecimiento de las condiciones financieras y, por tanto, de los
costes de financiacion de la deuda.

La politica monetaria

Desde el pasado mes de marzo, los bancos centrales de las
economias avanzadas han mantenido y profundizado sus medidas
de politica monetaria no convencional. Con el objetivo de mantener
los tipos de interés a un nivel muy proximo a cero y de garantizar
unas condiciones de financiacion asequibles, los bancos centrales
han aumentado el tamano de sus programas de adquisicion de
activos, tanto de deuda publica como de deuda privada. Con ello
también han conseguido mantener o aumentar el flujo de crédito

a familias y a empresas, apoyando asi la demanda privada.

En las economias emergentes, los bancos centrales han reducido de
forma importante los tipos de interés oficiales y, en muchos casos
por primera vez, han iniciado también programas de adquisicion de
activos. Es el caso de Filipinas, Tailandia o Colombia, pero también de
Polonia o Hungria, paises donde el banco central empezo a adquirir
titulos de deuda publica, pero también deuda corporativa y activos
bancarios relacionados con la adquisicion de hipotecas.

El pasado mes de diciembre, el BCE recalibrd sus instrumentos de
politica monetaria para hacer frente a la debilidad de la inflacion
causada por la ralentizacion de la actividad econdmica provocada
por la prolongacion de la pandemia. El Consejo de Gobierno mostro
su voluntad de mantener los tipos de interés a los niveles actuales
(0%) hasta que la tasa de inflacidn no converja claramente hacia

el 2%. Aumento el volumen del Programa de Adquisiciones de
Emergencia frente a la Pandemia (PEPP) en 500 mil millones de
euros hasta alcanzar los 1,85 billones de euros hasta, por lo menos,
el mes de marzo de 2022, y mas adelante, de ser necesario, hasta
que la crisis haya llegado a su fin. Las compras de activos tienen
por objetivo mantener las condiciones financieras favorables

que permitan una reduccion de la incertidumbre y mejoren las
expectativas para asi contribuir al aumento del consumo de las
familias y de la inversién empresarial. Las compras se distribuyen
entre tipos de activos y jurisdicciones para asegurar que las medidas
llegan de forma simétrica a todos los paises de la zona. Para ello,

el programa tiene la flexibilidad suficiente para que el reparto por
paises de los activos comprados se desvie temporalmente de la
proporcion que cada pais tiene en el capital del BCE.

El BCE también aumentd el volumen y extendid hasta junio de 2022
las operaciones de refinanciacion a largo plazo de las entidades
financieras (TLITRO) para mejorar las condiciones de financiacién
de los bancos, vinculandolas a que los bancos mantengan un buen
flujo de crédito hacia familias y empresas.

También se mantiene el programa de adquisicién de activos (APP),
creado en 2015 para estimular la actividad econdmica, que supone
la inyeccion mensual de 20 mil millones de euros. El programa se
mantendra hasta que el BCE inicie la senda de aumento de los tipos
de interés.

[.os bancos centrales han aumentado
el tamano de sus programas de
adquisicion de activos, tanto de deuda
publica como de deuda privada.
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Crecimiento en la economia global (%) 1
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China es la unica gran economia
que experimento una tasa de
crecimiento positiva en 2020, un
2,3%, v este 2021 va a crecer

a un ritmo superior al de antes
de pandemia, un §,1%.
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Medidas fiscales discrecionales de respuesta a la crisis COVID-19, por paises (% del PIB)
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3. Paises en desarrollo y con niveles bajos de renta (LIDC)
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Predicciones de deuda publica y déficit publico en 2020 (% del PIB)
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[.os mercados financieros

Las ambiciosas medidas de politica monetaria puestas en marcha
han sido cruciales para evitar una amplificacion de la recesion
originada por la pandemia a través del endurecimiento de las
condiciones financieras.

Los tipos de interés de la deuda publica en las economias avanzadas
se mantienen a niveles muy bajos. El bono norteamericano a 10

anos aumentod ligeramente su tipo de interés en la segunda mitad

del pasado ano, hasta situarse en un 0,94%. Por el contrario,

el tipo de interés del bono medio europeo ponderado por PIB
disminuyd, adentrandose mas en territorio negativo, hasta el -0,25%.
Esto muestra la conviccidn, entre los inversores, de que el BCE
mantendra el ritmo de compra de deuda publica, bajo el programa
PEPP, el tiempo necesario para salir de la recesion.

LLos tipos de interés de la deuda publica de las economias emergentes,
en lineas generales, también han venido disminuyendo desde mediados
del pasado 2020, aunque las primas de riesgo de los bonos publicos, a
excepcion del de China, se mantienen algo por encima del nivel previo
a la crisis. A ello ha contribuido tanto las medidas de politica monetaria
de los respectivos bancos centrales como la decidida politica
expansiva de la Reserva Federal norteamericana, destinada a evitar la
escasez de ddlares a nivel global.

Las primas de riesgo de la deuda publica de los distintos paises

de la zona euro, que habian experimentado algunos aumentos al
inicio de la crisis, se han reducido significativamente. Es el caso de
las de Italia, Portugal y Espana, cuya deuda alcanzé a mediados de
ano el 1,36%, 0,66% y 0,64%, respectivamente, para reducirse a
final de ano hasta el 0,86%, 0,50% y 0,54%. La situacion es muy
distinta a la experimentada después de la Gran Recesidon de 2009-
2012, debido a que la politica monetaria del BCE ahora si que,
explicitamente, se ha centrado en conseguir que todos los paises
de la zona gocen de unas condiciones de financiacioén relativamente
parecidas. También ha sido de vital importancia la concrecion, por
parte de la Comision Europea, de los programas de recuperacion
econdémica (NGEU) y del programa de apoyo a la reduccién del
paro (SURE), que han mejorado las expectativas de crecimiento de
todos los paises de la zona.

Los mercados bursatiles de las economias avanzadas, después de la
abrupta caida del mes de marzo del pasado ano, han recuperado y
en algun caso incluso superado los valores de principios de 2020.

esade
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En los Estados Unidos el cambio al alza de los indices de bolsa

se produjo inmediatamente después del anuncio por parte de la
Reserva Federal, el dia 25 de marzo, de una inyeccion de liquidez
de 2,3 billones de ddlares a través de diversas fuentes de liquidez.

Después de una recuperacion sostenida, en setiembre los precios
de los activos con riesgo, incluidos los mercados bursatiles,
iniciaron un cierto movimiento a la baja. La causa fueron las
nuevas medidas de confinamiento aplicadas en diversos paises
para hacer frente a la segunda ola de infecciones, pero también
la incertidumbre sobre el resultado de las elecciones en Estados
Unidos y la incertidumbre de si, finalmente, se podria aplicar

el programa de expansion fiscal anunciado previsto por la
Administracién Biden. Sin embargo, las buenas noticias sobre la
efectividad y disponibilidad de diversas vacunas desarrolladas
contra la COVID-19 desencadenaron, de nuevo, fuertes subidas
de los indices bursatiles.

Se mantiene pues la desconexién entre la valoracién en los
mercados financieros y la evolucion de la actividad econdmica.

Sin embargo, se da una notable diversidad entre paises en

funcion de la incidencia de la epidemia, la magnitud de las politicas
economicas y la composicion sectorial de la economia. Asi, por
ejemplo, el alza de la bolsa norteamericana se explica en buena
parte por la evolucién de las empresas tecnoldgicas afectadas
positivamente por los cambios del comportamiento en el trabajo

y en el consumo provocados por la pandemia. Ademas, en algunos
paises, los pequenos inversores han aumentado su participacion en
los mercados bursatiles, lo cual ha favorecido un mayor aumento de
las valoraciones.

LLa politica monetaria del BClL= ahora
Si que, explicitamente, se ha centrado
en conseguir que todos los paises de
la zona gocen de unas condiciones de
financiacion relativamente parecidas.

Se mantiene abierta la cuestidn de si esta subida de las
cotizaciones ha ido mas alla de lo razonable y si se debe tan solo
al efecto de las politicas econdmicas extraordinariamente laxas
implementadas para luchar contra la crisis. El modelo de valoracion
de acciones utilizado por el FMI senala una sobrevaloracion de
niveles histéricamente altos en diversos paises como Estados
Unidos o algunos de la zona euro. Pero otras voces senalan que
el aumento de valor de las empresas tecnoldgicas esta bastante
acorde a un esperado aumento de sus ingresos y beneficios
futuros, y que la evolucion de los indices entra dentro de lo
esperado por las politicas econdmicas implementadas.

En cualquier caso, existe el temor a una repentina correccion,
especialmente si las politicas econdmicas inician un cambio de
orientacion. Esto podria afectar negativamente a la actividad
econdmica a través del efecto riqueza y del comportamiento de la
inversion empresarial, y comprometer la recuperacion econdmica.
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Evolucion de los indices de bolsa. Segun paises y regiones y sectores (%)

Paises y regiones
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Politica fiscal en la zona euro

La zona euro activo la clausula de escape del limite de déficit
publico que permite a los estados miembros desviarse de los
objetivos del Plan de Estabilidad. Las politicas fiscales tomadas por
los paises de la zona supusieron, por término medio, un 4,2% del
PIB en 2020 y representaran un 2,4% del PIB en 2021. El 80% de
las medidas tomadas el pasado afio tuvieron por objetivo paliar los

esade

efectos de la crisis sanitaria y econémica. A partir de este 2021,
las medidas de apoyo de urgencia se iran extinguiendo y ganaran
importancia las medidas de apoyo a la recuperacion econdémica,
especialmente el aumento de la inversion publica o la reduccion de
algunos impuestos indirectos. La Comision Europea ha insistido
en que las medidas adoptadas gracias a la clausula de exclusion
deben tener una naturaleza temporal y no poner en peligro la
sostenibilidad de la deuda publica de los paises a medio plazo.

20)

Se espera que una tercera parte del deterioro de las finanzas

publicas experimentado el pasado 2020 revierta este 2021, pero se
espera también que algunos paises, como ltalia, Francia, Espafa o <
Eslovaquia, sigan teniendo déficits publicos superiores al (,5% del

PIB. En el afio 2022 trece paises seguiran con un déficit publico
superior al limite del 3% (los anteriormente mencionados mas

Bélgica, Holanda, Portugal, etc.).

Ademas, los paises que ya tenian una deuda publica mas elevada pr—
antes de la pandemia, con ratios superiores al 100% del PIB, han /
<

sido los mas golpeados por la crisis. Solo cinco paises lograran
tener una deuda publica por debajo del 60% del PIB y son todos
ellos economias de tamafio pequefio (Luxemburgo, Malta, Estonia,
Letonia y Lituania).

Gracias a la decidida actuacién del BCE, los elevados niveles de
endeudamiento publico y las dispares evoluciones de las distintas
economias de la zona euro no han provocado ningun episodio
grave de aumento de las primas de riesgo de la deuda publica de
algun pais miembro, como los experimentados durante la crisis
de la deuda de 2010-2012. Pero algunos de los puntos débiles de
la arquitectura econdmica de la zona euro que hicieron posible
esa crisis siguen existiendo en la actualidad, especialmente el
insuficiente grado de integracion fiscal.

Por este motivo, el elemento mas novedoso en el ambito fiscal
europeo es la puesta en marcha de un fondo de recuperacion
econdémica (Next Generation EU) que supone también un paso
importante en el proceso de integracion fiscal. Esta integracion,
que se habia reconocido ya en la anterior crisis como algo
imprescindible para el buen funcionamiento de la moneda Unica
europea, no habia dado hasta el momento ningun paso adelante
significativo.

[.a puesta en marcha de un fondo de
recuperacion economica (Next Generation
EU) supone un paso importante en el
proceso de integracion fiscal.
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Next Generation EU

En Europa, la respuesta fiscal a la crisis se ha complementado con
medidas supranacionales.

En julio del pasado afo 2020 el Consejo Europeo aprobd la
creacion de un fondo temporal para la recuperacidon econdmica,
denominado Next Generation EU (NGEU), que se afiade al
presupuesto plurianual de la Union Europea para el periodo 2021-
2027. Este nuevo fondo se financiara mediante la emision de deuda
en los mercados de capitales por parte de la Comision Europea y
no, como el habitual presupuesto plurianual, mediante aportaciones
de los estados miembros.

El fondo podra reunir hasta 50 mil millones de euros entre

2021y 2027 y el dinero se podré destinar a hacer frente a las
consecuencias econémicas de la pandemia de la COVID-19 vy a
favorecer la transicion digital y ecoldgica de la economia europea.
Un 42% del total del fondo se utilizaré para transferencias directas
a los estados, un 10% a la financiacion de programas paneuropeos
y el 48% restante se utilizara para la concesion de créditos
bilaterales a paises.

La deuda emitida por la Comisidon Europea se repagara a partir
del afo 2028 y hasta el 2058. Se contempla la posibilidad de que
la Comision cree, en el futuro, figuras impositivas propias en los
ambitos digital y medioambiental que permitan sufragar parte de
esta deuda. Para acceder a los recursos del fondo, los estados
miembros deberan presentar un plan de inversiones que sera
evaluado y aprobado por la Comision.

Al crear deuda supranacional, este fondo introduce el principio
de comparticidn de riesgo (risk sharing) entre paises. Se trata

de un paso adelante de gran transcendencia en el proceso de
integracion fiscal en la zona euro. Algo imprescindible para el buen
funcionamiento futuro de la moneda Unica europea.

El anuncio de la creacion del fondo NGEU tuvo réapidamente
efectos positivos en los mercados bursatiles de la zona euro e
implicd una reduccion de la prima de riesgo que estaba pagando
en ese momento la deuda de algunos paises, especialmente Italia,
Espana y Portugal, lo cual senala la buena recepcion por parte de
los mercados y los inversores.

esade

Politica fiscal para la recuperacion:
inversion publica

Cuando las vacunas y las terapias logren contener la pandemia,

la politica fiscal debera centrarse en facilitar la recuperacion
economica. En un primer momento, debera procederse a la retirada
ordenada de las ayudas gubernamentales, cuidando también del
elevado nivel de deuda publica y deuda empresarial. Finalmente,

las politicas podran centrarse en la recuperacion economica, pero
sera importante que promuevan un crecimiento mas inclusivo y
respetuoso con el medioambiente, asi como la transformacion
estructural necesaria para hacer frente a la digitalizacidony a la
transicion hacia una economia verde no dependiente del carbono.

En esta linea, la inversion publica debe ser un elemento clave para
estimular la actividad econdmica en la fase final de la pandemia y
existe margen para utilizarla, tanto en las economias avanzadas
como en muchas economias emergentes. Las tasas de inflacion

a niveles historicamente bajos y los tipos de interés, en muchos
casos, proximos a cero, implican unos costes de financiacién muy
reducidos y asequibles. Ademas, con la presente subutilizacion de
recursos productivos, incluido el trabajo, la inversidn publica puede
movilizar estos recursos sin presionar al alza la inflacion y los tipos
de interés.

La inversion publica es imprescindible en sectores clave

para controlar la pandemia, como los servicios sanitarios, las
infraestructuras digitales o la adecuacion de las escuelas y el
transporte publico a las nuevas circunstancias. Pero también podra
contribuir a la recuperacion econémica y a solucionar problemas
de fondo ya existentes antes del inicio de la pandemia, como la
tendencia a un estancamiento secular (secular stagnation), la
existencia de un exceso de ahorro a nivel global (savings glut)

o el cambio climatico. En el sector privado, la recuperacion
economica y la inversion se ven lastradas por los elevados niveles
de endeudamiento, la pérdida de capital humano provocada

por las altas y sostenidas tasas de desempleo y los desajustes
provocados por los cambios de la demanda hacia sectores donde
el distanciamiento social es posible. En este tipo de escenario, la
inversion publica puede tener un efecto crowding-in, incentivando
a los inversores privados a participar en proyectos sobre los que
tendrian dudas sin la participacion del sector publico.

[.a inversion publica puede tener un
efecto crowding-in, incentivando a

los inversores privados a participar en
proyectos sobre los que tendrian dudas
sin la participacion del sector publico.

La inversion publica sera un elemento crucial en todo paquete de
politicas para la recuperacion, por su capacidad de generar nuevos
puestos de trabajo, de aumentar la productividad a medio plazo y de
arrastrar al sector privado. Ademas, la inversion publica también es
clave para avanzar en los objetivos de un desarrollo sostenible y para
mejorar la resiliencia de las economias a posibles futuras crisis.

El FMI estima que, para adecuarse a los retos creados por el
cambio climatico, las nuevas inversiones en sectores estratégicos
como la energia, el transporte o el suministro de agua deben
aumentar en un 15% respecto al coste inicialmente previsto.

La adecuacidn a estos retos de activos fisicos ya existentes
representa un coste equivalente al 50% del valor de estos
activos. También son necesarias nuevas infraestructuras en las
costas (diques o similares) para proteger las infraestructuras ya
existentes. Todo esto requeriria un aumento anual de la inversion,
a nivel mundial, equivalente al 1% del PIB global. Enfocar en esta
direccion la inversion publica incluida en las politicas fiscales de
recuperacion economica dara importantes rendimientos a medio y
largo plazo.
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Principales caracteristicas del plan de recuperacion de la UE 1 8

Next
GGeneration
U]: (Temporal) —>

Compromisos hasta 2023
Desembolsos hasta 2026

75 () mm €

(1,8% PIB/afio durante 3 afios)

.Transferencias y avales: 390 mm €
. Préstamos: 360 mm €

Financiado con deuda emitida por la CE
(vencimiento hasta 2058)

Fondos para programas nacionales
(Inversion y reformas estructurales)
Total: 672,56 mm € (1,6% PIB/aio)

Recovery and resilience facility

(Ligado al Semestre Europeo)

. Transferencias: 312,5 mm € (0,75% PIB/afio)
(0% comprometido en 2021-2022
30% comprometido en 2023

. Préstamos: 360 mm € (0,85% PIB/afio)

Fondos para programas paneuropeos
Total: 77,5 mm € (0,2% PIB/ano)

. React EU: Desembolso acelerado fondos
de cohesidn
Recursos: 47,5 mm €

. Invest EU: Refuerzo del antiguo Plan Juncker
Recursos: 5,6 mm €

. Otros fondos: Ayuda a la innovacion e
investigacion, transiciéon ecoldgica, desarrollo
rural, catastrofes
Recursos: 24,4 mm €

Fuente: BCE

Gasto en inversion necesario para hacer frente al gasto climatico 1 9

1,6

14

$494 4 billones

1,2

$1.5 billones

$24.6 billones

0,8

0,6

Porcentaje PIB

0.4

$229.5 billones

0,2

Economias avanzadas

Economias
emergentes

Paises de bajos
ingresos

1 Costes de actualizacion
. Costes de adaptacion

Costes de proteccion de costas

Fuente: FMI World Economic Outlook Database
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La economia espanola. Riesgos y retos

Las cuatro economias grandes del sur de Europa (Espafia,
Portugal, Francia e Italia) ocupan los cuatro ultimos puestos en las
previsiones de crecimiento de la Comision Europea. La economia
espanola es, entre las de la zona euro, la que experimentd una caida
mas grande el pasado afo 2020, un 15%, vy, junto con el Reino Unido
y Bélgica, también esta entre las que experimentd un exceso de
mortalidad mas elevado segun los datos de Our World in Data de la
Universidad de Oxford como consecuencia de la pandemia.

A mediados de marzo, el fuerte impacto de la pandemia obligd

a reducir la movilidad y a poner en marcha confinamientos y
medidas agresivas de distanciamiento social con un impacto muy
negativo en la economia. En el caso de Espafia, las especificidades
de la estructura econdmica, con un importante peso del sector
servicios, un elevado porcentaje de empresas de pequeno tamano
y un alto indice de temporalidad en el empleo, contribuyeron a
agravar el impacto. Durante el tercer trimestre, impulsada por la
relajacion de las medidas de distanciamiento social, la economia
espanola experimentd un importante rebote de la actividad, que
no fue suficiente para alcanzar los niveles previos al inicio de la
crisis. El PIB del tercer trimestre se encontraba aln un 9,1% por
debajo de finales de 2019. Esta pauta de recuperacion se ralentizo
en el cuarto trimestre debido al aumento de los contagios, que
provoco la introduccion de nuevas restricciones que incidieron
negativamente en la recuperacion.

-1 PIB del tercer trimestre se

encontraba aun un 9,1% por
debajo de finales de 2019.

esade

La recuperacidon de la actividad en el tercer trimestre fue superior
en la economia espanola que en la media de la zona euro, un 16,7%
frente al 12,5%, pero esto no llegé a compensar la mayor caida de la
actividad en los dos primeros trimestres.

La recuperacion de la segunda mitad de ano se ha debido al
crecimiento de la demanda privada, especialmente el consumo de
las familias y la inversion empresarial, pero también a una evolucion
algo mejor del sector turistico exportador. En el tercer trimestre,
las entradas de turistas, pese a encontrarse a niveles muy
inferiores a los habituales, experimentaron un fuerte repunte.

La recuperacion se observd en todos los sectores, pero se
mantuvo la heterogeneidad entre sectores de las brechas de
actividad respecto a los niveles previos a la pandemia. El sector
del comercio, transporte y hosteleria, a finales del segundo
trimestre, tenia un volumen de actividad un 22,5% inferior al

de finales de 2019, mientras que en el sector de actividades
artisticas y recreativas era un 19% menor. En cambio, otros
sectores mostraban, al finalizar este tercer trimestre, voliumenes
de actividad superior al de finales de 2019. Es el caso del sector
primario (un 4,9% superior), del de actividades financieras y
seguros (un 6,2% superior) y el de educacion y sanidad (un 1,4%
superior).

En el ultimo trimestre del afio, con la reintroduccion de medidas

de distanciacion social para luchar contra el aumento de las
infecciones, los agregados macroecondmicos se volvieron a
deteriorar. Retrocedieron de nuevo el consumo de las familias y

la inversion empresarial. El sector exterior también contribuy6 al
decrecimiento al estar todas las grandes economias europeas en
recesion. La caida de la actividad econdmica continud empeorando
la evolucidn de las cuentas publicas, si bien a un ritmo mas
moderado que en la primera mitad del ano.

Un buen ejemplo de esta ralentizacion de la recuperacion
economica puede verse en el numero de trabajadores en

ERTE desde el mes de setiembre. Mientras que desde el fin del
confinamiento el numero de personas en ERTE se habia reducido
a un ritmo bastante rapido, durante el mes de setiembre frend su
caida reduciéndose solamente en 122.000 personas, llegando a
los 600.000 a principios de octubre. Desde entonces, el nimero
de personas en ERTE no ha cesado de aumentar hasta los casi
790.000 del mes de diciembre.

Otro de los riesgos importantes a 1los
que se enfrenta la economia espanola

se encuentra en las cicatrices que pueda
dejar la crisis en términos de destruccion
de tejido empresarial.

2 1
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El mal comienzo del ano con el auge de la tercera olay el
endurecimiento de las medidas de distanciamiento social hacen
presagiar que las personas en ERTE permaneceran en esa
horquilla de 600.000 a 800.000 empleos, esencialmente del
sector hostelero y comercial, lo cual supondra un gasto durante
los primeros meses del ano que no estaba contemplado en los
Presupuestos Generales del Estado de este afio. Por otra parte,
aunque los ERTE han resultado imprescindibles para mitigar el
aumento del desempleo, no son una medida que se pueda extender
indefinidamente. Antes o después, los responsables de politica
economica deberan permitir una reasignacion de una parte de los

trabajadores todavia en ERTE hacia otros sectores con mayor
actividad y creacion de empleo.

Otro de los riesgos importantes a los que se enfrenta la economia
espanola se encuentra en las cicatrices que pueda dejar la crisis

en términos de destruccion de tejido empresarial. Las limitaciones
fiscales han impedido llevar a cabo ayudas directas a las pequenas
y medianas empresas y a los trabajadores autéonomos de una
magnitud parecida a las realizadas en los Estados Unidos o en
otras economias europeas con mas espacio fiscal disponible. Como
explican Oscar Arce y coautores en este Informe econémico, la
crisis ha propiciado un incremento substancial del porcentaje

de empresas bajo presidn financiera elevada. Concretamente, la
proporcion de empresas en esta situacion se ha incrementado en
casi 27 p.p. entre 2019 y 2020, hasta situarse en el 40%. Aunque
el impacto negativo en la economia ha sido severo y generalizado,
no todos los sectores, empresas y colectivos la han sufrido de igual
manera. Como se subrayaba anteriormente, la crisis ha contribuido
a agrandar la brecha entre empresas grandes y pequenas y también
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entre los paises del norte y del sur de Europa. Pero también ha
contribuido a agrandar de forma preocupante algunas brechas
sociales que se abordan en mas detalle en el resto de este Informe.

Creciente evidencia muestra que la brecha de género se ha ampliado
como consecuencia del confinamiento, recayendo sobre las mujeres
la mayor parte del peso del cuidado del hogar y de los hijos. En el
ambito educativo, el cierre de las escuelas ha causado un fuerte
retroceso en el aprendizaje de todos los estudiantes, pero el efecto
ha sido mucho mas pronunciado entre los estudiantes de entornos
vulnerables. Asimismo, al igual que en crisis anteriores, el colectivo
de los trabajadores temporales, en su mayoria jOvenes, ha asumido
principalmente el peso del ajuste en el empleo.

En el ambito institucional, la crisis también puso de manifiesto
algunas dificultades de agilidad, gestién y coordinacion de la
Administracién, como, por ejemplo, en el tratamiento de los datos
sobre la pandemia o en la tramitacion de algunas de las ayudas
puestas en marcha por el Gobierno. Es el caso del Ingreso Minimo
Vital, que a finales de 2020 apenas contaba con 160.000 hogares
perceptores, la mayoria reconocidos de oficio por cobrar rentas
minimas autondmicas, frente al objetivo de 850.000 hogares
previstos cuando se aprobd la medida a mediados de ano.

Finalmente, el reto principal al que se enfrenta la economia

espanola en los préximos anos sera aprovechar la oportunidad que
ofrece el fondo de recuperacion europeo NGEU y el nuevo marco
financiero plurianual aprobado por la Unién Europea. Estos pondran
a disposicion de la economia espanola hasta 200.000 millones

de euros en los proximos afnos. Para acceder a ellos se deben
presentar proyectos especificos que cumplan con los requerimientos
establecidos por las autoridades europeas. La concentracion en

los primeros afios de las ayudas, superiores al $% del PIB anual, en
su mayoria en forma de transferencias directas, supondra un reto
administrativo colosal. Asegurar que las ayudas van acompanadas
de reformas estructurales para un mejor aprovechamiento de los
fondos y que se canalizan a los proyectos de mayor valor afladido
para la economia, sera la tarea principal del Gobierno en 2021.

Resulta crucial para el futuro de la economia que estas ayudas
puedan llegar hasta todas las empresas medianas y pequenas,
para que estas puedan aprovechar esta financiacién para realizar
una verdadera transformacidon hacia la digitalizacidn, la eficiencia
energética y el uso de energia no procedente del carbono. De

esade

Asegurar que las ayudas europeas van
acompanadas de reformas estructurales
bara un mejor aprovechamiento de

los fondos y que se canalizan a los
broyectos de mayor valor anadido para
la economia, sera la tarea principal del
Gobierno en 2021.

esta transformacién dependerad la evolucidn de la productividad

de todo el tejido empresarial y su capacidad de competir en toda
la economia global y de generar nuevos puestos de trabajo, mas

cualificados y bien remunerados.

En el medio plazo, una vez la pandemia y sus efectos econdmicos

y sociales estén superados, debera empezar a seguirse un plan de
consolidacion fiscal que ha de disefarse ahora para preparar la
economia espanola ante los retos fiscales de las proximas décadas,
esencialmente asociados el envejecimiento de la poblacion. La crisis
de la COVID-19 ha dejado a Espana con muy poco margen fiscal

y con una deuda y un déficit publicos muy abultados que podrian
suponer un freno para hacer frente al aumento de gasto en salud

y pensiones que Espafia debera asumir en los proximos anos @
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Crecimiento del PIB. Tasas intertrimestrales 2020
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-1 mal comienzo del ano 2021
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[.as brechas
de genero
yla COVID-19

Libertad Gonzalez
Universidad Pompeu Fabra y Barcelona GSE

La actual crisis provocada por la COVID-19 ha afectado a la
economia mundial en muchas dimensiones. Hombres y mujeres han
sufrido efectos importantes en su salud fisica y mental, su trabajo,
sus ingresos, sus actividades sociales y en los usos del tiempo.

En este articulo analizo en qué medida la crisis de la COVID-19

ha afectado a la desigualdad de género en Espana, centrandome
en aspectos relacionados con el trabajo, tanto remunerado como
no remunerado.’

Como se ha discutido a nivel internacional durante los uUltimos
meses, la pandemia podria haber perjudicado a las mujeres en
mayor medida que a los hombres, por varias razones.

En primer lugar, esta crisis ha afectado a sectores de la economia
mas feminizados en comparacion, por ejemplo, con la crisis anterior.
El sector servicios ha sido el mas perjudicado, especialmente la
hosteleria. La crisis de 2008, por el contrario, daind mas a sectores
mas masculinizados, como la construccion. Esto sugiere que la
crisis actual podria haber afectado de manera diferencial al empleo
femenino (Alon et al. 2020; Hupkau y Victoria 2020).

1. Este articulo se basa en y extiende la Tribuna publicada en el Boletin de
seguimiento n® 8 de FEDEA en diciembre de 2020 sobre los aspectos econdmicos
de la crisis de la COVID-19 (Gonzélez 2020).
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Ll teletrabajo puede que relegue a las
mujeres al hogary tenga consecuencias
negativas tanto para su trayectoria
laboral como para la carga de trabajo
doméstico, reforzando patrones de
especializacion tradicionales.

Ademas, las mujeres tienen de media ingresos mas bajos y empleos
mas precarios (a tiempo parcial, con contrato temporal, contratos
informales, etc.). Las brechas de género en el mercado de trabajo
que existian antes de la crisis podrian haberse amplificado con la
contraccién econdémica (Profeta 2020), al verse més afectados
los trabajadores mas vulnerables.

En segundo lugar, los cierres de centros escolares la pasada
primavera aumentaron las necesidades de cuidados en el hogar.
Al ser las madres normalmente las principales cuidadoras de los
hijos, esto puede haber reducido la participacion femenina en el
mercado de trabajo, si hay mujeres que han dejado de trabajar
para cuidar de los hijos en casa. Este es un tema que preocupa en
algunos paises como Estados Unidos (Cortes y Forshythe 2020;
Atkinson y Richter 2020), donde los cierres de centros escolares
han continuado durante el presente curso académico.

En tercer lugar, el aumento en la incidencia del teletrabajo puede
haber afectado también de manera diferencial a las mujeres. Por un
lado, durante el confinamiento el teletrabajo aumentd tanto para las
mujeres como para los hombres. Esto podria haber provocado un
reparto mas igualitario en las tareas del hogar, con consecuencias
positivas para las brechas de género en el trabajo doméstico.

esade

Pensando mas a medio plazo, en principio el teletrabajo puede
suponer una mejora en las condiciones laborales, al facilitar la
conciliacién de la vida laboral y familiar. Por esta razén, puede
haber sido mas utilizado por las mujeres, que suelen demandar
medidas de conciliacion mas que los hombres. Sin embargo, esto
puede ser un arma de doble filo, que relegue a las mujeres al hogar,
y tenga consecuencias negativas tanto para su trayectoria laboral
como para la carga de trabajo doméstico, reforzando patrones de
especializacién tradicionales (Alon et al. 2020).

A continuacion, intento analizar si estos argumentos se cumplen
para el caso de Espana.

Empiezo usando datos de la Encuesta de Poblaciéon Activa (EPA).
La figura 1 muestra el cambio en la ocupacion por sectores entre
2019 y 2020. Los sectores con mayores caidas en el empleo han
sido la hosteleria, los servicios domésticos y la educacion. En el
otro extremo, los sectores que mas han expandido el empleo han
sido la salud, el sector de informacién y comunicaciones, y las
actividades profesionales y técnicas.

Es cierto que las actividades mas afectadas tenian una fuerza
de trabajo bastante feminizada. El 88% de las trabajadoras de
hogar eran mujeres en 2019, asi como el 67% del empleo en
educacion y el 54% en la hosteleria. Por lo tanto, la caida en
estos sectores habria afectado de manera importante al empleo
femenino. Por otro lado, algunos de los sectores en crecimiento
también empleaban a muchas mujeres (el 76% de los ocupados
en el sector de salud, el 49% entre los profesionales y técnicos),
si bien es cierto que las mujeres solo suponian el 30% del empleo
en el sector de informacion y comunicaciones. Veamos, por tanto,
cudl ha sido el saldo global sobre la ocupacién femenina

y masculina.

Con este fin, utilizo todos los trimestres de la EPA desde 2013
para analizar los cambios en el empleo producidos en 2020
comparados con la tendencia preexistente, y asi detectar los
cambios provocados por la pandemia y si estos son diferentes
para hombres y mujeres. Me centro en la submuestra de adultos
con edades comprendidas entre los 25 y los 55 afios.
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I-n 2020 se observa una clara caida
en la tasa de ocupacion, parecida
para hombres y mujeres, con lo que
la brecha de género se mantiene en
torno a los 12 puntos.

La figura 2 muestra la tasa de ocupacién (fraccion de adultos
empleados) por trimestre. La brecha de género (preexistente) es
evidente: la ocupacion masculina es unos 12 puntos porcentuales
superior a la femenina durante todo el periodo. La tendencia venia
siendo claramente positiva, con un aumento de unos 10 puntos
tanto para hombres como para mujeres entre 2015y 2019. En
2020 se observa una clara caida en la tasa de ocupacién, de casi
4 puntos en el segundo trimestre (comparado con el segundo
trimestre de 2019), y de 2 puntos en el tercer trimestre. La caida
es parecida para hombres y mujeres, con lo que la brecha de
género se mantiene en torno a los 12 puntos.?

|_a definicién de ocupacion de la EPA incluye como empleados a
las personas que se encuentran temporalmente ausentes de su
puesto de trabajo, por ejemplo, por encontrarse en Expediente
de Regulacion Temporal de Empleo (ERTE). En la figura 3 vuelvo
a calcular la tasa de ocupacion, esta vez no incluyendo como
ocupados a las personas temporalmente ausentes de su puesto
de trabajo (salvo si es porque estdn de vacaciones). Es decir, no
cuento como ocupadas a las personas que en el momento de la
encuesta se encontraban de baja temporal o ERTE.

2. Un andlisis de regresidon confirma que en 2020 la brecha de género en
ocupacion no cambia significativamente. Estimo regresiones donde la variable
dependiente es un indicador individual de ocupacion, y las variables explicativas
incluyen indicadores de trimestre y una tendencia lineal en ano. Ademas, incluyo
un indicador de sexo, otro para 2020, y su interaccion.

3. La encuesta la implementd la empresa demoscodpica Ipsos, con una muestra
representativa a nivel nacional de 5.000 observaciones. Con estos datos,
obtenemos resultados similares a los de la EPA del 2° trimestre para las variables
de mercado de trabajo.

esade

Con esta nueva definicidn, se observa una gran caida en la
ocupacion en el segundo trimestre de 2020, de unos 17 puntos.
LLa magnitud de la caida sigue siendo muy similar para hombres
y mujeres.

La figura 4 muestra la evolucion de la tasa de desempleo segun su
definicién estdndar. La crisis no ha tenido un gran impacto sobre
la tasa de paro, al menos hasta el mes de setiembre. La femenina
se mantiene unos 2 puntos por encima de la masculina (11 vs. 13%
en el tercer trimestre de 2020). El andlisis de regresidn muestra
un aumento en la tasa de paro masculina de 1.6 puntos en 2020 y
de 2.3 puntos para las mujeres (significativamente mayor, pero la
diferencia no es muy grande).

Analizamos a continuacion el margen intensivo de la oferta laboral:
las horas trabajadas. La figura © muestra la evolucion de las horas
medias de trabajo a la semana (donde las personas que no trabajan
estdn incluidas, contadas como cero horas trabajadas a la semana).

Se observa claramente una caida importante en las horas
trabajadas en el 2° trimestre de 2020, cuando se alcanza el nivel
mas bajo de |la serie. La brecha de género se mantiene en 8-9 horas
semanales. El analisis de regresion muestra que, de hecho, las
horas trabajadas cayeron mas entre los hombres durante el primer
estado de alarma: una caida de unas 8 horas a la semana de media,
comparado con menos de 6 horas para las mujeres.

Por ultimo, analizo la afectacion de los ERTE por género. Para
aproximar los ERTE, identifico a las personas que declaran tener
trabajo, pero estar ausentes durante la semana de la encuesta
por razones que no sean vacaciones. Esta definicion incluye a los
trabajadores en ERTE y también a aquellos de baja temporal por
otras razones.

A
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LLa figura 6 muestra que, en 2019, un 2% de los hombres y casi

un 4% de las mujeres estaban de baja temporal. En el segundo
trimestre de 2020 se alcanzd un pico sin precedentes del 18% de
las mujeres y el 17% de los hombres, que se volvid a reducir en el
tercer trimestre (al 7% y 5%, respectivamente).

Los ERTE si parecen haber afectado en mayor medida a las
mujeres, aunque la diferencia es pequena. Mis estimaciones
muestran que en el tercer trimestre habia un 2,4% de hombres en
ERTE por encima de la tendencia, comparado con un 3,2% de las
muijeres (significativamente mayor).

El andlisis de los datos de la EPA muestra que, en conjunto, el efecto
de la crisis de la COVID-19 sobre el empleo ha sido parecido para
hombres y mujeres, al menos hasta el tercer trimestre de 2020.

LLa EPA no nos permite estudiar cambios en la incidencia del
teletrabajo o en la distribucidn del trabajo no remunerado en el
hogar. Con mis colaboradoras Lidia Farré, Yarine Fawaz y Jennifer
Graves, llevamos a cabo una encuesta en el mes de mayo que
trataba de documentar los cambios en estas variables durante el
primer estado de alarma (Farré et al. 2020). La muestra incluyd

a mujeres y hombres con edades comprendidas entre los 24 y

los 50 afios.®

-n el 2° trimestre de 2020, las horas
trabajadas cayeron mas entre los
hombres: unas 8 horas a la semana
de media, comparado con menos de
6 horas para las mujeres.

v
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Como mostramos en el articulo citado, el teletrabajo aumentd
durante el primer estado de alarma tanto para hombres como para
muijeres, pero el aumento fue mayor entre las segundas. Usando

la muestra de personas que estaban trabajando, observamos

un aumento en la fraccidn que declara trabajar desde casa de

24 puntos entre los hombres y de 33 puntos para las mujeres.

Esta misma encuesta nos permite estudiar los cambios en la carga
de trabajo doméstico durante el confinamiento, incluyendo el
tiempo dedicado al cuidado de los hijos. Podemos pensar en las
tareas del hogar como trabajo productivo pero no remunerado.

2Cémo cambid el reparto de tareas en el hogar durante el
confinamiento?¢ En la encuesta preguntamos a hombres y mujeres
que viven en pareja como se repartian las distintas tareas, antesy
durante el confinamiento. Los resultados para el conjunto de tareas
domésticas (sin incluir el cuidado de los hijos) los resumo en la

> figura 7.

Antes del confinamiento de marzo (panel a de la figura 7), las
mujeres se encargaban de las tareas domésticas en mayor
medida que los hombres. El 52% de las mujeres entrevistadas
declaraban hacer méas que su pareja, y solo el 5% que su pareja
era el encargado principal. Los entrevistados varones estaban
mayormente de acuerdo: solo el 16% afirmaba que hacia mas que
Su pareja.

2Cémo cambid la situacion durante el confinamientos Como se
puede observar en el panel b, no cambié mucho. Se produjo un
aumento muy pequeno en la fraccion de parejas que compartian
las tareas: antes de marzo, el 43% de las mujeres y el 57% de
los hombres declaraban repartirse las tareas por igual con su
pareja, y estos porcentajes aumentaron al 46 y 59% durante el
confinamiento.

Ll teletrabajo aumento durante el
primer estado de alarma tanto para
hombres como para mujeres, pero el
aumento fue mayor entre las segundas.

esade
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2Qué hay del reparto del cuidado de los hijos¢ Lo vemos en la
figura 8, muy parecida a la anterior. Antes del primer estado de
alarma, las madres eran las principales encargadas del cuidado de
los hijos. Solo el 4% de las mujeres declaraba que su pareja era el
encargado principal. Este porcentaje pasa a ser un 6% durante el
confinamiento. Los hombres que declaran hacer la mayor parte de
los cuidados pasan del 11 al 16%.

Hemos visto que en el segundo trimestre de 2020 se produjo

una reduccion en las horas de trabajo remunerado tanto para

los hombres como para las mujeres, y sabemos que en paralelo se
produjo un aumento en el volumen de trabajo no remunerado en el
hogar, en especial en hogares con hijos menores. A continuacion,
documentamos cémo se tradujeron estos cambios en el volumen
total de trabajo para hombres y mujeres.

Antes de la crisis, los hombres en nuestra muestra declaran
dedicar algo mas de 7 horas a la semana a las tareas del hogar,
mientras que las mujeres declaran de media casi 10. Los hombres
con hijos dedican unas 16 horas a la semana a cuidados, mientras
que las mujeres declaran casi 30. Es decir, si bien las mujeres
trabajan de media menos horas en el mercado, dedicaban mas
tiempo al trabajo doméstico.

Si nos centramos en personas con hijos, nuestros datos indican
que, antes del confinamiento, los hombres tenian una jornada laboral
semanal de 35 horas, a lo que habria que sumar 8 horas de tareas

Antes de la crisis, los hombres con hijos
dedican unas 16 horas a la semana a
cuidados, mientras que las mujeres
declaran casi 30.

domésticas y 16 de cuidado de los hijos, es decir, su jornada semanal

total (combinando trabajo remunerado y no remunerado) era de

casi 60 horas (figura 9). Las mujeres con hijos trabajaban de media <
25 horas a la semana fuera del hogar, a lo que habia que sumar 11 de

tareas y 29 de cuidados, por un total de 65 horas a la semana.

Durante el confinamiento se produjo un aumento en las horas de
trabajo doméstico (de unas 3 horas a la semana), tanto para los
hombres como para las mujeres. Respecto a las horas de cuidado
de los hijos, se produjo también un aumento importante, de 5,5
horas a la semana para los hombres, y de 9 horas para las mujeres.
Es decir, aumenta la brecha en tiempo de cuidados. Las mujeres
con hijos declaran dedicar casi 40 horas a la semana a los cuidados

Como apuntédbamos al principio, el aumento en la dedicacion

al hogar y los cuidados puede haber llevado a algunas mujeres
abandonar la fuerza de trabajo (remunerado) durante este afio.

Para evaluar esta posibilidad, la figura 10 muestra la tasa de
inactividad (la fraccién de personas que ni tienen trabajo ni lo
buscan activamente) entre 2013 y 2020. <

Se observa un claro pico en la inactividad en el segundo trimestre
del afio (de unos 3 puntos), coincidente con el primer estado

de alarma. La magnitud es similar para hombres y mujeres,
manteniéndose la brecha preexistente de unos 10 puntos. El
analisis de regresion confirma que la tasa de actividad no ha caido
significativamente mas entre las mujeres, al menos por ahora.
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Por ultimo, calculamos los cambios en la jornada laboral semanal
total para hombres y mujeres, incluyendo tanto el trabajo
remunerado como las horas dedicadas a las tareas domésticas y
el cuidado de los hijos. La jornada laboral total se redujo para los
hombres (con hijos) durante el primer estado de alarma (de 59

a 54 horas), mientras que para las mujeres su duracién aumenté
ligeramente. Es decir, el confinamiento hizo que aumentara la
brecha de género en horas totales de trabajo a la semana. En mayo
de 2020 las mujeres trabajaban de media 9 horas mas a la semana
que los hombres. Esto sugiere que el segundo trimestre de 2020
supuso una sobrecarga de trabajo para las mujeres, pese a la
reduccion en las horas de trabajo remunerado.

Recientemente, hemos concluido la recogida de datos de Ia
segunda oleada de esta encuesta, lo que nos permitira analizar la
evolucion de las horas de trabajo remunerado y no remunerado
entre mayo y noviembre-diciembre de 2020.

A modo de conclusion, el andlisis descriptivo que he presentado
muestra que, por ahora, la crisis de la COVID-19 no ha afectado de
manera diferencial a las mujeres en Espafia en términos de empleo
o participacidén en el mercado de trabajo. Si que parece que el
confinamiento del segundo trimestre de 2020 supuso un aumento
importante en la carga de trabajo no remunerado (doméstico)
para las mujeres (sobre todo con hijos). Seré interesante analizar
si estos cambios se revirtieron con el final del confinamiento y la
reapertura de los centros escolares, o si dieron lugar a efectos
persistentes en el medio plazo @

Si que parece que el confinamiento

del segundo trimestre de 2020 supuso
un aumento importante en la carga de
trabajo no remunerado (domeéstico)
para las mujeres (sobre todo con hijos).
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Fuente: EPA, trimestres 1a 3 de 2019 y 2020 (todas las edades).

I 88% de las trabajadoras de hogar
eran mujeres en 2019, asi como el
6/% del empleo en educaciony el
54% en la hosteleria. Por lo tanto,

la caida en estos sectores habria
afectado de manera importante al
empleo femenino.
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Tasa de ocupacion, 2013-2020
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Fuente: EPA, muestra con edades 25-55 (definiciéon EPA de ocupacion).
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2 Tasa de ocupacion (ii), 2013-2020 4
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Fuente: EPA, edades 25-55, ocupados definidos como personas que declaran haber trabajado la semana
anterior a la encuesta (o que no trabajaron porque estaban de vacaciones). Se excluyen, por tanto, los
trabajadores en ERTE.
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Tasa de paro, 2013-2020
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{ Horas semanales trabajadas, 2013-2020 S
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Fuente: EPA, edades 25-55, media de horas trabajadas la semana anterior (O para los que no trabajaron).
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LLos ERTE si parecen haber afectado
en mayor medida a las mujeres,
aunque la diferencia es pequena

ERTE, 2013-2020 6
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Fuente: EPA, edades 25-55. Aproximo a las personas en ERTE como aquellas que declaran estar empleadas (y no de vacaciones) pero no haber

trabajado la semana de referencia.
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Distribucion de las tareas del hogar en las parejas

a. Antes del confinamiento (marzo 2020)
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b. Durante el confinamiento (mayo 2020)
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Reparto del cuidado de hijos en las parejas

a. Antes del confinamiento (marzo 2020)
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Horas de trabajo remunerado y no remunerado a la semana

a. Antes del confinamiento (marzo 2020)
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c. Jornada semanal total
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Fuente: Encuesta Ipsos (Mayo 2020, edades 24-50).
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La magnitud de la tasa de
inactividad en el segundo trimestre,
coincidente con el primer estado de
alarma, es similar para hombres 'y
25% mujeres, manteniéndose la brecha
preexistente de unos 10 puntos.

Tasa de inactividad, 2013-2020 1 ()
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Fuente: EPA, muestra con edades 25-55 (definicion EPA de inactividad).
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LI impacto
de los cierres
de centros
educativos:

tutorias en pequenos
oTupoOs para recuperar
el aprendizaje perdido

Almudena Sevilla, University College London
Jorge Sainz, University of Bath y Universidad Rey Juan Carlos
Ismael Sanz, Universidad Rey Juan Carlos
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Introduccion

En un intento por contener la propagacion de la COVID-19,
185 paises cerraron temporalmente escuelas, afectando a tres

cuartas partes de la poblacion de estudiantes (UNESCO, 2020).

Al producirse el cierre de los centros educativos en marzo

de 2020, comenzaron a surgir las primeras estimaciones de la
posible pérdida de aprendizaje que supondria para los alumnos.
A principios del mismo mes de abril, los profesores Burgess y
Sievertsen (2020) ya avanzaban que esta pérdida podria llegar
al 6% de la desviacion estandar, alrededor de un quinto de lo
que un alumno aprende en un curso. Esta prediccion se basaba
en estimaciones de interrupciones previas de las clases por
reformas educativas (Pischke, 2007), meteorologia (Goodman,
2014) o huelgas de docentes (Jaume y Willén, 2019) y también
se fundamentaban en comparaciones internacionales de horas
de instruccioén y su efecto en el rendimiento académico (Lavy,
2015). Ademas, Burgess y Sievertsen (2020) sefalaban que

el impacto iba a ser heterogéneo, con un efecto limitado entre
los alumnos de entornos favorecidos pero elevado entre los
alumnos rezagados y desfavorecidos. Los estudiantes de familias
desfavorecidas podrian tener menos apoyo académico por
parte de sus padres. Los recursos tecnoldgicos, las habilidades
no cognitivas y los conocimientos de los padres son tambiéen
diferentes: es dificil ayudar a un hijo en una materia que no
entiende uno mismo.

40


https://es.unesco.org/news/cierre-escuelas-debido-covid-19-todo-mundo-afectara-mas-ninas
https://voxeu.org/article/impact-covid-19-education
https://voxeu.org/article/impact-covid-19-education
https://academic.oup.com/ej/issue/117/523
https://www.nber.org/papers/w20221
https://www.nber.org/papers/w20221
https://www.journals.uchicago.edu/doi/abs/10.1086/703134?mobileUi=0&
https://academic.oup.com/ej/issue/125/588
https://academic.oup.com/ej/issue/125/588
https://www.youtube.com/watch?v=vQNw1bDoMHg&feature=youtu.be
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Primeros datos reales del efecto del cierre de
los centros en el aprendizaje

Maldonado y De Witte (2020) presentaron el primer estudio sobre
el efecto del coronavirus en el aprendizaje basado en pruebas
externas y estandarizadas reales llevadas a cabo después del cierre
de los centros educativos. Ya no se trata de predicciones basadas
en interrupciones previas de las clases o en comparaciones
internacionales de horas de instruccion y rendimiento académico.
Maldonado y De Witte (2020) analizan las pruebas realizadas por
alumnos de 6° de Primaria en el periodo 2015-2020 en la red de
centros catdlicos de escuelas flamencas de Bélgica, incluyendo los
tests llevados a cabo en junio de 2020 después de la reapertura
de los centros educativos. Estos autores encuentran que los
estudiantes de la cohorte de 2020 han experimentado una pérdida
de aprendizaje significativa en todas las materias evaluadas. Por
ejemplo, en Matematicas la pérdida se sitla en el 18,6% de la
desviacién estdndar y en Lengua, en el 28,6%.

El impacto del 18,6% para Matematicas es mas de la mitad de lo
que se aprende en un curso escolar. Es un impacto, por tanto,
mas elevado al que le corresponde por el tiempo en el que han
permanecido cerrados los colegios en Bélgica de tres meses,
un tercio del curso escolar. Y es un efecto también superior

al que se estimaba con simulaciones del 6% de la desviacidn
estandar. Maldonado y De Witte (2020) también muestran que
la desigualdad en los resultados de los alumnos (medida a través
del indice de Gini, la relacién entre el percentil 90 y el 10 o el
indice de Entropia) dentro de los centros educativos flamencos
ha aumentado en un 17% en Matematicas (20% en Lengua).

El impacto del cierre de los centros ha sido mas reducido en Paises
Bajos. Engzell et al. (2020) evaltan el efecto de cierres de centros
educativos en el aprendizaje de una muestra de $50.000 alumnos,
eso es el 15% de centros educativos de Primaria en Paises Bajos.
Los autores utilizan el hecho de que los examenes de aquel pais

se realizaron antes y después del cierre y comparan el progreso
durante este periodo con la variacion durante el mismo periodo

en los tres anos previos, utilizando un disefio de diferencias en
diferencias. Los resultados revelan una pérdida de aprendizaje

de 3 percentiles, equivalente al 8% de la desviacion estandar.

Aun teniendo en cuenta que el cierre de los centros educativos
fue més corto en Paises Bajos (8 semanas) que en Bélgica

esade

I-n el caso estudiado en Bélgica, la
pérdida de aprendizaje en Matematicas
y Lengua es superior a la que
corresponde por el tiempo de cierre de
los centros escolares de tres meses.

(3 meses), la estimacion de Engzell et al. (2020) es més baja que la
de Maldonado y De Witte (2020). De hecho, el 8% de la desviacién
estdndar no esté lejos del 6% que se apuntd ya a principios de abril
por Burgess y Sievertsen (2020).

El grafico 1, extraido de Engzell et al. (2020), muestra que los
estudiantes de padres de nivel educativo bajo experimentaron
una pérdida del 11% de la desviacion estandar, un 40% mayor
que el alumno promedio. En contraste, los autores encuentran
poca evidencia de que el efecto del cierre de los centros en el
aprendizaje de los alumnos difiera segun el sexo, curso escolar,
asignatura o desempeno anterior.



https://feb.kuleuven.be/research/economics/ces/documents/DPS/2020/dps2017.pdf
https://osf.io/preprints/socarxiv/ve4z7/
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Tomasik et al. (2020) proporcionan un andlisis sobre el efecto de
los cierres de los centros educativos en el aprendizaje de alumnos
de tercero hasta noveno curso en cantones de lengua alemana de
Suiza. Estos autores comparan el progreso entre las 8 semanas
antes del cierre de escuelas y las semanas del confinamiento de
28.685 alumnos en un software de Matematicas, Aleman y Lenguas
extranjeras desarrollado por el Instituto de Evaluacion Educativa
en Zurich. La conclusion es que el aprendizaje de los alumnos

de Primaria se ralentizd al mismo tiempo que las desigualdades
aumentaban. De hecho, los alumnos aprendieron mas del doble

de rapido en la educacidon presencial de las semanas previas que

en la online durante el confinamiento. Por el contrario, el ritmo de
aprendizaje de los estudiantes de Secundaria no se vio alterado
por la COVID-19. Tomasik et al. (2020) concluyen que la educacién
online es un medio eficaz para una situacion de emergencia,

pero que no beneficia a todos los alumnos en el mismo grado. La
disminucion del ritmo del progreso del aprendizaje en los alumnos
de Primaria probablemente pueda ser explicado porque son mas
dependientes en el proceso de enseflanza y por tener menos
capacidad para autorregularse. Ademas, los alumnos mas pequenos
podrian ser particularmente vulnerables al estrés y las tensiones
relacionadas con la pandemia de la COVID-19.

Las tutorias en pequenos grupos para
recuperar la pérdida de aprendizaje

La educacién se enfrenta ahora a la enorme tarea de ayudar

a los estudiantes a recuperar el tiempo de instruccion perdido
mientras ensefan a los estudiantes con niveles de habilidad cada
vez mas diversos (Kraft y Falken, 2020). Quedarse atras en los
primeros afios de escolaridad afecta a los estudiantes hasta la
edad adulta. Por ejemplo, los alumnos que no leen bien en tercer
curso de Primaria tienen cuatro veces menos probabilidades de
graduarse en Secundaria que los nifios que leen bien (Annie Casey
Foundation). VVarios economistas de la educacién de Reino Unido
(Burgess, 2020) y Estados Unidos (Kraft y Falken, 2020) han
realizado propuestas que tienen en comun la implementacion de
tutorias de pequefios grupos de refuerzo y apoyo a los alumnos
rezagados para compensar la pérdida de aprendizaje por el cierre
de los centros. Las tutorias en pequenos grupos son unas de

las medidas educativas para las que existe evidencia empirica de
efectividad en estudios rigurosos de investigacion.

esade

[.as tutorias en pequenos grupos

son unas de las medidas educativas
para las que existe evidencia empirica
de efectividad en estudios rigurosos de
investigacion.

Nickow et al., (2020) muestran, en un metaanalisis de 96 articulos de
experimentos aleatorios publicado en el National Bureau of Economic
Research (NBER), que el efecto de las tutorias en pequefios grupos
es importante y significativo (37% de la desviacidn esténdar). Tamafios
de efectos superiores al 30% de la desviacidn estandar se consideran
grandes impactos, especialmente en el contexto de intervenciones
educativas. Los efectos son mas positivos para los programas

de tutoria de docentes y profesionales que los impartidos por
voluntarios y padres. Los efectos para las intervenciones de Lectura
y Matematicas son similares, aunque la tutoria de Lectura tiende a
producir tamafos de efectos més elevados en los primeros cursos,
mientras que la tutoria de Matematicas tiende a producir tamarfios

de efectos mas altos en los cursos posteriores. Los programas

de tutoria realizados durante la escuela tienden a tener mayores
impactos que los realizados después del colegio. Hay muchas razones
para ser optimistas de que la tutoria tendria beneficios mas alla de
apoyar el desarrollo académico de los estudiantes: pueden mejorar el
desarrollo socioemocional de los estudiantes, su apego y asistencia

a la escuela y exponer a los estudiantes a companeros mayores que
pueden servir como mentores. La tutoria podria proporcionar valiosas
oportunidades de empleo y experiencias para los jovenes.

Kraft y Falken (2020) proponen desarrollar un Programa

Nacional en Estados Unidos para extender 30 minutos al dia el
horario escolar, por los 175 dias académicos, y usar este tiempo
adicional para acelerar el aprendizaje de los estudiantes en
Lectura y Matematicas con tutores que trabajan con dos a cuatro
estudiantes. Estos autores sugieren llevar a cabo este plan con una
estructura escalonada de tutores pares: los alumnos de Secundaria
brindan tutoria a los de Primaria, los estudiantes universitarios dan
tutoria a los de Secundaria, y los recién graduados universitarios
dan tutoria a los estudiantes de Secundaria como tutores a tiempo
completo. Los tutores de cada nivel elegirian voluntariamente
participar en el programa y serian compensados, dependiendo de
su nivel, con créditos, ayudas o becas.

No todos los programas de tutorias en pequenos grupos han
proporcionado buenos resultados. La evidencia muestra que la
falta de coordinacidn entre estos tutores y los docentes habituales
ha sido uno de los factores que ha conducido a algunos programas
a no tener éxito. De hecho, programas de tutorias en pequenos
grupos han fracasado en algunas ocasiones, como el caso de
Atlanta de 2017, en donde hubo una alta rotacién de tutores

que, ademas, no eran los docentes habituales de los alumnos y

no estaban bien coordinados con estos. Kraft (2015) analiza los
factores que contribuyen al éxito de la configuracion de tutorias
en pequenos grupos. Por ejemplo, las tutorias realizadas por
voluntarios no suelen proporcionar buenos resultados educativos
porque i) no funcionan durante todo el curso académico,

i) en ocasiones, los tutores no asisten al no existir una relacion
contractual, y iii) los voluntarios no tienen una formacién especifica
para la ensefanzay, menos, para la de alumnos rezagados.

El resultado final de las tutorias realizadas por voluntarios es,
generalmente, el de bajas tasas de participacion de los alumnos

y escasa mejora en su rendimiento académico.

Por el contrario, Kraft (2015) sefiala que las tutorias en pequefios
grupos ofrecen buenos resultados académicos de los alumnos si:
a) se lleva a cabo un riguroso proceso de selecciéon de tutores
con educacion superior; b) se contrata a tutores que trabajen

a tiempo completo a lo largo del ano académico con el mismo
grupo de alumnos; c) se forma a los tutores sobre las mejores
practicas docentes y se les proporciona apoyo continuo, y d) se
coordinan los esfuerzos entre los docentes y tutores. También
Dadisman y Schneider (2020) resumen las caracteristicas que
marcan los programas de tutorias en pequefos grupos que tienen
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Ll resultado final de las tutorias
realizadas por voluntarios es,
oeneralmente, el de bajas tasas de
participacion de los alumnos y escasa
mejora en su rendimiento académico.

éxito mejorando el aprendizaje de los alumnos. Las intervenciones
de tutoria deben tomar en cuenta que la ensefanza se divide
por asignaturas y cursos. La evidencia es clara de que la tutoria
tendra un mayor impacto en algunas de esas combinaciones
(lectura temprana, por ejemplo) que en otras. Es importante
realizar evaluaciones de diagndstico para saber donde y por

qué los estudiantes estan rezagados. Los programas de tutoria
para superar la pérdida de aprendizaje deben identificar y luego
rectificar los fundamentos débiles de algunos estudiantes. Los
alumnos sin habilidades fundamentales soélidas se toparan con un
techo que limita lo lejos que pueden llegar en cursos posteriores.
El desafio de brindar tutoria de alta calidad en una amplia gama
de asignaturas y cursos se vuelve aun mas complejo cuando

se trata de satisfacer las necesidades de los estudiantes con
discapacidades. Para ello se requiere adoptar estrategias que
sirvan a estudiantes de diversos origenes.

Nuestra propuesta de tutorias
en pequenos grupos para LEspana

Pues bien, la propuesta de tutorias en pequenos grupos ha

sido aprobada en los Presupuestos Generales del Estado. En
concreto, la enmienda de “Programa para la orientacion, avance

y enriquecimiento educativo PROA+" proponia incrementar

170 millones la dotacion del Programa PROA+, a sumarse a los

80 millones iniciales. En la justificacion de la enmienda se sefalaba
que “un reciente policy paper de EsadeEcPol cifra en 800 millones
al ano la financiacion necesaria para un programa de rescate para
atender el impacto educativo de la pandemia. Una propuesta de

esade

profesores de University College London (UCL) y Universidad Rey
Juan Carlos (URJC) lo cifra en 365 millones de euros.” Esta ultima
frase se refiere a la propuesta que nosotros mismos haciamos en
Nada es Gratis. Proponiamos la constitucion de tutorias de media
hora diaria por 12 semanas en pequefios grupos de 5 alumnos

que se llevarian a cabo en el centro educativo del alumno, en
horario extraescolar. Basandonos en Burgess (2020) y Education
Endowment Foundation, se estimaba un coste de (7O euros por
cada grupo y que beneficiaria al 40% de los alumnos, un porcentaje
amplio para incluir a todos los posibles estudiantes perjudicados
académicamente por el cierre de los centros. En el caso de FP
Basica, se asumia que el 100% de los alumnos de este ciclo se
beneficiarian de este programa de tutorias en pequenos grupos,
en lugar de solo el 40%.

a efectividad de las tutorias en pequenos grupos disminuye
cuanto mas grande es el grupo, con una caida mas pronunciada
cuando el grupo es de mas de 6 alumnos (Burgess, 2020). Los
estudios analizados por Education Endowment Foundation
muestran que una tutoria en grupos pequefos de media hora al

dia durante 12 semanas produce un progreso adicional de cuatro
meses en la escuela. Es decir, que la propuesta que realizamos
compensaria la pérdida de los tres meses de escolaridad por el
cierre de los centros a partir de mediados de marzo. Ademas de la
financiacion del coste laboral de los tutores de los grupos que se
establecerian, se incluye en la estimacion del coste presupuestario
de la propuesta la formacién que necesitarian estos tutores.

Se trata de apoyar y reforzar a alumnos rezagados por lo que

serd necesario una formacion especifica a los tutores. Para ello,

se ha tenido en cuenta que, segun recoge la Comision Europea en
2020, la financiacidn que se destina en Espana a la formacién y
perfeccionamiento del profesorado (incluido el presupuesto de las
comunidades auténomas) es de 154,3 millones de euros. Un 70%
de ese presupuesto se destina a Ensefianzas no universitarias (en
las que nos centramos aqui) y, de ese montante, se ha considerado
que la formacion de los tutores supondria el 40%, dado que es la
proporcion de alumnos que se beneficiaria del programa de tutorias
en pequefios grupos (154,3*0,7*0,4). El coste de la propuesta
figura en la Tabla 1 de 365 millones de euros.

Presupuesto de tutorias en pequenos grupos para el 40% de alumnos espanoles 1
Alumnos Alumnos Total 40% Numero Coste Coste (millones
Publica Concertada del total de grupos por grupo de euros)

Primaria 1.967.564 821.2565 2.7188.819 1.115.528 223.106 770 172

ESO 1.331.958 601.783 1.933.741 73.496 154.699 770 119

FP Basica 57.755 18.534 76.289 76.289 15.258 770 12

FP Media Presencial 244672 77.386 322.058 128.823 25.765 770 20

Formacion de tutores 43

Total 365

Fuente: Sevilla, A., Sainz, J. y Sanz, . (2020) Nada es Gratis
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Una medida para llevar a cabo esta propuesta seria realizar una
parte de las tutorias online para contrastar si tienen los mismos
efectos positivos que las presenciales. De este modo, el programa
de tutorias en pequenos grupos podria escalarse a mas alumnos y
por mas cursos. Hay programas de tutoria que ya han demostrado
que pueden impartirse con éxito en linea, utilizando plataformas de
aprendizaje digital, lo que puede suponer un ahorro de costes. Un
programa de tutorias on/ine de las universidades Bocconi de Milan
y de Harvard mejoro significativamente el rendimiento académico
como el bienestar de los alumnos durante el confinamiento

(La Ferrara y Carlana, 2020).

El Programa de tutoria en linea organizado con la colaboracion

de un equipo de expertos pedagogicos de la Universita Bicocca
de Milan mejoro el rendimiento académico, el bienestar y las
habilidades socioemocionales de los estudiantes de Secundaria
italianos desfavorecidos durante el cierre de los centros.

El proyecto involucré a 520 estudiantes de (8 escuelas de
Secundaria en toda ltalia y 520 tutores. Antes del cierre de Ia
escuela en Italia, por ejemplo, el 12,8% de los estudiantes de la
muestra solia recurrir a la ayuda de personas que no eran padres
o hermanos (por ejemplo, otros miembros de la familia o programas
extracurriculares) para sus tareas. Después del cierre, esta ayuda
en los deberes cayo al 2,9% mientras que los que lo hacian por su
cuenta pasaron del 55,5% al 62,1%.

La Ferrara y Carlana (2020) se dirigieron a los directores de
todas las escuelas de Secundaria italianas que ofrecen el servicio
de tutoria individual gratuita en Matematicas, ltaliano e Inglés y
les pidieron que identificaran a los estudiantes mas necesitados
debido a antecedentes familiares, barreras del idioma o trastornos

Hay programas de tutoria que ya han
demostrado que pueden impartirse con
¢xito en linea, utilizando platatormas
de aprendizaje digital, lo que puede
suponer un ahorro de costes.
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del aprendizaje. La demanda de tutorias supero la capacidad

del proyecto y se aceptaron aleatoriamente solo la mitad de las
solicitudes. El grupo de estudiantes que no recibio tutorizacion
sirvié como grupo de comparacion para evaluar el impacto del
programa. El programa de tutorias en linea de tres horas por
semana demostro ser eficiente para producir efectos significativos
en el rendimiento de los estudiantes de Secundaria (+ 4,7%), el
bienestar (+ 26%) y las habilidades socioemocionales (+ 21,1%).

Un programa intensivo de seis horas a la semana duplicé la mejora
en el rendimiento académico. En un momento psicolégicamente
dificil como el encierro, los estudiantes participantes no solo
mejoraron su aprendizaje, sino que también mostraron una felicidad
significativamente mayor y menos signos de depresién. Tenian
menos probabilidades de planear dejar los estudios después de la
escuela secundaria y mas probabilidades de pensar que tienen el
control sobre sus propias vidas.

Conclusion

La tasa de abandono educativo temprano en Espafia venia
disminuyendo desde el 31,7% de 2008 hasta el 17,3% de 2019.

La tasa de abandono ha vuelto a caer en 2020, en plena
pandemia, para situarse en el 16,0%. Aun asi, el abandono sigue
siendo superior al 10,2% de promedio de la Unién Europea.
Ademas, los efectos de medio y largo plazo del cierre de los
centros educativos podrian ser mas perjudiciales, afectando
negativamente al aprendizaje de los alumnos aunque estos no
abandonen las aulas. Las primeras estimaciones para Bélgica

y Paises Bajos situan la pérdida de aprendizaje por el cierre de
los centros educativos entre un cuarto y la mitad de lo que los
alumnos aprenden habitualmente en un curso. Ademas, el efecto
del cierre de los centros ha sido mas acentuado entre los alumnos
de entornos desfavorecidos, incrementandose la desigualdad

de oportunidades en los j0venes. Por eso, es importante
desarrollar la propuesta de implementar tutorias en pequenos
grupos, que es una de las medidas educativas mas efectivas,
como muestra la evidencia empirica. El efecto promedio de los
programas de tutoria sobre el rendimiento académico es mayor
que aproximadamente el 85% de otras intervenciones educativas
y equivale a subir a un estudiante desde el percentil 35 de la
distribucion del rendimiento al 50 (Kraft y Falken, 2020). Con
las tutorias en pequenios grupos se podria compensar gran parte
de las pérdidas de aprendizaje que se han producido durante el
cierre de los centros educativos.

Con las tutorias en pequenos grupos
se podria compensar gran parte de
las pérdidas de aprendizaje que se
han producido durante el cierre de
los centros educativos.

LLa enmienda aprobada en los Presupuestos Generales del

Estado (“Programa para la orientacion, avance y enriquecimiento
educativo PROA+") proponia llevar a cabo tutorias en pequefios
grupos, dotandolo con 170 millones de euros que se sumarian a los
80 de los que ya disponia el Programa PROA+. En la justificacién
de la enmienda se menciona un policy paper de EsadeEcPol

y también una propuesta que hicimos los mismos autores que
firmamos este articulo. En este post revisamos las caracteristicas
de los programas en pequefos grupos que hacen que sea una
medida educativa efectiva para recuperar el aprendizaje. Estos
programas ofrecen buenos resultados académicos de los alumnos
si se lleva a cabo un riguroso proceso de seleccion de tutores
con educacion superior; se contrata a tutores que trabajen a
tiempo completo a lo largo del afio académico con el mismo grupo
de alumnos; se forma a los tutores sobre las mejores practicas
docentes y se les proporciona apoyo continuo, y se coordinan

los esfuerzos entre los docentes y tutores. Las intervenciones

de tutoria deben tomar en cuenta que la ensefanza se divide

por asignaturas y cursos. Es importante realizar evaluaciones de
diagndstico para saber donde y por qué los estudiantes estan
rezagados. Los programas de tutoria para superar la pérdida de
aprendizaje deben identificar y luego rectificar los fundamentos
débiles de algunos estudiantes. Los alumnos sin habilidades
fundamentales sdlidas se toparan con un techo que limita lo lejos
que pueden llegar en cursos posteriores @
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I-n Paises Bajos, el impacto del

Paises Bajos. Estimaciones de la pérdida de aprendizaje para toda la muestra y por subgrupo :
cierre de los centros (8 semanas)
ha sido mas reducido.
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escolar Curso 5 O
Curso &4 O
I
5 4 3 2 1 0 1

Pérdida aprendizaje (percentiles)

Fuente: Engzell et al. (2020). Diferencias en diferencias que compara el progreso del aprendizaje entre las dos fechas de las pruebas en 2020 con ese
periodo en los tres anos anteriores.
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Graficas de densidad de Kernel representan la distribucion Z
de los tamainos de efecto del programa de tutoria
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Fuente: Nickow, A., Oreopoulos, P. y Quan, V. (2020). Graficas de densidad de Kernel representan la distribucién de los tamafios de efecto del
programa de tutoria. Los tamanos del efecto son g de Hedges no ponderados.

Mas alla de apoyar el desarrollo
academico de los estudiantes,

las tutorias pueden mejorar el
desarrollo socioemocional de los
estudiantes, su apego y asistencia

a la escuelay exponer alos
estudiantes a companeros mayores
que pueden servir como mentores.
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https://www.nber.org/papers/w27476
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Programa Nacional de Tutorias en pequenos grupos de Krafty Falken (2020)

Un plan para ampliar la tutoria en las escuelas publicas

Estudiantes de primaria y tutores de secundaria Estudiantes de secundaria y tutores universitarios de estudio y trabajo
La tutoria con distintas edades puede apoyar el aprendizaje Los estudiantes universitarios pueden ser tutores eficaces cuando
de los estudiantes y proporcionar relaciones significativas reciben apoyo y siguen un plan de estudios estructurado.

con los companeros, las cuales son buenas para los nifios. . . o , ,
A los estudiantes universitarios se les pagaria a través

LLos tutores de la escuela secundaria recibirian créditos del programa federal de trabajo y estudio.

electivos.

o
o Proporcion de estudiante por tutor

=7

o
o) o Proporcion de estudiante por tutor

Estudiantes de secundaria y tutores adultos

Los tutores a tiempo completo de los programas Es necesario un mayor nivel de habilidad e individualizacidon para apoyar
de servicios nacionales pueden impartir tutorias a los estudiantes con discapacidades sustanciales.

AmeriCorps.

individualizadas eficaces.
Vi o Proporcién de estudiante por tutor

Fuente: Kraft y Falken (2020) https://www.educationnext.org/case-for-national-student-tutoring-system/ <~ \/olver al texto

A los paraprofesionales se les pagaria a través de los distritos escolares.
Los tutores ganarian un estipendio a través de



https://www.educationnext.org/case-for-national-student-tutoring-system/
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Tasa de abandono 2002-2020 L8] t;a > qe ab_ai]d()n(? educa.t o
en Lspana (17,3% en 2019) sigue
o siendo superior al 10,3% de
promedio de la Union Europea.
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Introduccion

La actividad econdmica mundial ha sufrido en 2020 una
contraccion sin precedentes, como consecuencia de la epidemia
de la COVID-19 y de las medidas de contencion aprobadas por

las autoridades para limitar su avance. Espafia ha sido una de las
economias avanzadas mas afectadas, con una caida intertrimestral
del PIB del 5,5% y 17,9% en el primer y segundo trimestre,
respectivamente. En el tercer trimestre se produjo una intensa
recuperacion, con un incremento intertrimestral del 16,4%, como
consecuencia del levantamiento de una buena parte de las medidas
de contencion de la pandemia. Tras el ligero avance del cuarto
trimestre (del 0,4%), el retroceso para el conjunto de 2020 habria
sido del 11%. Esta contraccioén del producto de la economia ha
tenido su reflejo en una fuerte reduccién del volumen de negocio
de la mayoria de las empresas, lo que, unido a los costes fijos
existentes, ha provocado un incremento de sus necesidades

de liquidez para hacer frente tanto a los pagos corrientes por

su actividad de explotacion (suministros, alquileres, gastos
financieros o costes de personal) como a los derivados de sus
decisiones de inversién en activos fijos y a las amortizaciones de su
deuda. Ademas, ello se habria reflejado en una intensa caida de la
rentabilidad de las empresas y en un deterioro de su situacion de
solvencia, aunque estos efectos habrian sido muy heterogéneos,
afectando de manera muy distinta a los diferentes tipos de
empresas, dependiendo, entre otros aspectos, del tamano, el
sector en el que desarrollan su actividad o la situacion de partida.

Este articulo analiza el impacto que la crisis de la COVID-19

habria tenido hasta ahora sobre la liquidez, la rentabilidad y la
solvencia del sector corporativo espanol durante el ejercicio 2020,
distinguiendo segun el tamafio de las empresas y su sector de
actividad, y discute el papel que han desempenado las actuaciones
publicas para mitigar dichos efectos. Concretamente, en el
siguiente epigrafe se enumeran las principales medidas de politica
economica adoptadas hasta este momento en este ambito, tanto a
nivel nacional como supranacional. La tercera seccion se centra en
los riesgos de liquidez y en como las empresas han hecho frente al
brusco aumento de sus necesidades de fondos a lo largo de 2020.
En el cuarto epigrafe se analiza cdmo la crisis habria afectado a

la rentabilidad y a la situacion financiera de las compafnias. Para
ello, se llevan a cabo distintos ejercicios de simulacion en los que
se presentan varios escenarios alternativos. En funcién de la
severidad de los escenarios considerados, se obtienen distintas
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Una parte importante de las medidas
se ha dirigido a aliviar los potenciales
problemas de liquidez a los que se
enfrentaban las empresas.

estimaciones del volumen de empresas que podrian enfrentarse a
situaciones de elevada presion financiera. A modo de ejemplo, en el
escenario hipotético mas adverso considerado en este articulo, el
peso de las empresas financieramente inviables se situaria en el 4%,
en términos de empleo, y en el 5% en el caso de la deuda a finales
de 2020. Por udltimo, el articulo resume las principales conclusiones
y los retos de naturaleza financiera a los que se enfrenta el sector
empresarial espanol.

Las politicas economicas

Un elemento diferencial de esta crisis en comparacion con las
anteriores ha sido la rapida reaccién de las politicas econdmicas
desplegadas por las autoridades en distintos ambitos, tanto a
escala nacional como supranacional.

Una parte importante de las medidas se ha dirigido a aliviar los
potenciales problemas de liquidez a los que se enfrentaban las
empresas. Asi, en el ambito de la politica fiscal, cabe destacar los
programas de avales publicos gestionados a través del ICO. El
primero, por un importe de 100.000 millones de euros, se dirigid

a la financiacion de las necesidades de liquidez de las empresas,
mientras que el destino principal del segundo, por importe maximo
de 40.000 millones de euros, era la inversién en activos fijos. En
estos programas, el Estado asume una parte importante (hasta el
80%) de las posibles pérdidas asociadas a estos préstamos, lo que
incentiva la concesidn de financiacidn por parte de las entidades

esade

financieras. Tras la entrada en vigor del Real Decreto aprobado el
pasado 17 de noviembre de 2020, el plazo méximo de vencimiento
de los préstamos concedidos bajo estos programas se ha ampliado
hasta los ocho afnos y el periodo maximo de carencia, que era
inicialmente de 12 meses, se ha extendido hasta los dos afos.
|lgualmente, se ha ampliado el plazo para la concesidn de avales
hasta el 30 de junio de 2021, frente al 31 de diciembre de 2020
que estaba vigente anteriormente. Este Real Decreto también ha
ampliado la moratoria concursal, que estaba previsto que expirara
el 31 de diciembre de 2020, hasta el 14 de marzo de 2021, con el fin
de evitar que las empresas que sigan experimentando dificultades
financieras transitorias como consecuencia de la pandemia se tengan
que someter a un concurso de acreedores. Con esta medida se
persigue la reduccion del riesgo de que empresas viables puedan
verse abocadas a su liquidacion, con el impacto que ello tendria en
términos de pérdida de puestos de trabajo y de tejido productivo.

También dentro del ambito fiscal se han desplegado varias politicas
de apoyo a las rentas que han contribuido a aliviar la situacion
financiera de las empresas. En particular, hay que resaltar el
programa de regulacién temporal del empleo (ERTE), que ha
permitido que las compafias cuya actividad se ha visto afectada
por la crisis de la COVID-19 puedan suspender contratos de
trabajo durante un tiempo determinado, reduciendo asi sus costes
de personal, pero manteniendo los vinculos con sus trabajadores.
Ademas, también se han aprobado otras medidas de aplazamiento
de pago de alquileres, cotizaciones e impuestos. Finalmente, cabe
destacar la creacion de un fondo de 10.000 millones de euros,
gestionado por la SEPI, cuyo objetivo es aportar apoyo publico
temporal para reforzar la solvencia de empresas no financieras
afectadas por la pandemia de la COVID-19 y que sean consideradas
estratégicas para el tejido productivo nacional o regional.

En el ambito de la politica monetaria, el BCE adoptd varias medidas
dirigidas a fomentar los préstamos bancarios proporcionando
financiacion a las entidades de crédito en condiciones muy
favorables. Concretamente, introdujo nuevas operaciones de
financiacion “puente” para los bancos, mejord las condiciones

de las operaciones de financiacién a plazo mas largo con objetivo
especifico (TLTRO I, por sus siglas en inglés) existentes, que
proporcionan incentivos para que los bancos concedan préstamos
a hogares y empresas, y relajé su marco de activos de garantia para
aumentar los fondos que las entidades de crédito pueden obtener
en estas operaciones.

Cabe destacar la creacion de un fondo
de 10.000 millones de euros, gestionado
por la SEPI, cuyo objetivo es aportar
apoyo publico temporal para reforzar

la solvencia de empresas no financieras
consideradas estratégicas.


https://www.youtube.com/watch?v=kdFkVM6yTpk&feature=youtu.be
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Asimismo, con el objetivo de relajar las condiciones de financiacion
en los mercados de renta fija y de evitar su fragmentacion, el BCE
incrementd la dotacion del programa de compra de activos vigente
en 120.000 millones de euros e introdujo un nuevo instrumento (el
programa de compras de emergencia frente a la pandemia o PEPP)
por un importe de hasta 1,35 billones de euros, que se amplio a
finales de 2020 hasta los 1,85 billones de euros. Para que este
programa sea mas eficiente, su disefio permite un elevado grado

de flexibilidad en la distribucién de las adquisiciones de activos a

lo largo del tiempo y entre distintos emisores.

Por ultimo, las politicas financieras también han contribuido

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

L.as politicas financieras también han
contribuido a apovar el crédito bancario
relajando los requerimientos de capital
y de liquidez de las entidades de credito
europeas.
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Las necesidades de liquidez
de las empresas y su cobertura

De acuerdo con los resultados obtenidos de microsimulaciones
realizadas por el Banco de Espana, el 68% de las empresas en
Espana habria presentado déficits de liquidez entre el segundo vy el
cuarto trimestre de 2020, casi 10 puntos porcentuales (p.p.) mas
que lo que se estima para un escenario hipotético sin pandemia
(véase grafico 1.1).! Por tamafios, los porcentajes de empresas

con necesidades de liquidez serian ligeramente superiores en el
grupo de grandes empresas, lo que se explica por los mayores
pagos vinculados con el servicio de la deuda preexistente. El
desglose por sectores pone de manifiesto que la rama de hosteleria,
restauracion y ocio, la de vehiculos de motor y la de transporte

y almacenamiento serian en las que una mayor proporcion de
sociedades habria presentado déficit de liquidez, situandose estos
porcentajes en el 90%, 85% y 82%, respectivamente.

El importe global de las necesidades de liquidez se habria situado,
entre abril y diciembre de 2020, en algo mas de 230.000 millones
de euros, del cual el grueso (casi el 90% del total) se explicaria
por la amortizacién de la deuda (véase gréfico 1.2). Sin incluir

las necesidades asociadas a la inversion en activos fijos (menos
relevantes para los riesgos de liquidez, dado que este gasto
comporta un menor grado de compromiso y puede evitarse o
posponerse con mas facilidad), el déficit durante ese mismo periodo
seria de unos 22.000 millones de euros mas que en el escenario
contrafactual de ausencia de pandemia. Ademas, una parte
destacada de las necesidades de liquidez (casi 100.000 millones
de euros) seria generada por compafiias con una baja calidad
crediticia, aproximada por su probabilidad estimada de impago de
su deuda. Estas empresas tienden a tener mas dificultades para
acceder al crédito, especialmente en periodos, como el actual,

de elevada incertidumbre y de creciente preocupacion de los
prestamistas sobre los riesgos de crédito.

1. Estas estimaciones se han realizado a partir del escenario macroeconémico 1
publicado por el Banco de Espafia en el Informe Trimestral en septiembre de
2020, e incorporando supuestos de reduccidn de la actividad diferenciados por
sectores. Para realizar estos ejercicios se ha utilizado la informacién de la Central
de Balances Integrada (CBI), que contiene datos de unas 4#00.000 empresas para
2019, ultimo ejercicio disponible, y de la Central de Informacién de Riesgos (CIR)
en diciembre de 2019 y en marzo de 2020. Los importes obtenidos se han elevado
al total nacional, a partir de la informacion disponible en el Directorio Central

de Empresas (DIRCE) sobre el nimero de compafifas por sector y segmento

de tamano. Para mas detalles sobre la metodologia, véase Blanco, Mayordomo,
Menéndez y Mulino (2020a).

I 68% de las empresas en Lspana habria

presentado déficits de liquidez entre el
segundo y el cuarto trimestre de 2020.

v

Para hacer frente a las necesidades de liquidez, las empresas podrian
recurrir tanto a los activos liquidos con los que contaban como al
importe no dispuesto de sus lineas de crédito. En este sentido, hay
que tener en cuenta que las companias, en especial las de menor
dimensidn, han venido acumulando un volumen creciente de activos
liguidos desde la crisis iniciada en 2008, de modo que afrontaban la
crisis actual con una ratio de liquidez histéricamente elevada (véase
grafico 2.1). No obstante, aunque las empresas hubieran hecho un
uso completo de sus activos liquidos y de sus lineas de crédito, solo
habrian podido cubrir, como maximo, algo menos de la mitad de sus
necesidades de liquidez (véase gréfico 2.2).

En conjunto, estos resultados ponen de manifiesto los elevados
riesgos de liquidez para las empresas espafnolas que ha generado

la crisis, si bien estos riesgos se han visto en gran parte mitigados
por las politicas econdmicas desplegadas, que se han descrito en el
epigrafe anterior.
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LLos resultados de la Encuesta sobre
Prestamos Bancarios muestran que, en
el segundo trimestre de este ano, las
entidades de crédito espanolas relajaron
los criterios de concesion de préstamos
a las empresas, lo que contrasta con el
comportamiento observado en la crisis

financiera internacional iniciada en 2008.

Asi, la rapidez y el alcance de estas medidas ha hecho posible que,
tras la tension inicial, se observara una mejora de las condiciones
de financiacidén tanto en los mercados de crédito bancario como

en los de renta fija. Concretamente, los resultados de la Encuesta
sobre Préstamos Bancarios (EPB) muestran que, en el segundo
trimestre de este ano, las entidades de crédito espanolas relajaron
los criterios de concesién de préstamos a las empresas (véase
gréfico 3.1), lo que contrasta con el comportamiento observado

en la crisis financiera internacional iniciada en 2008, cuando se
produjo un endurecimiento muy significativo de la oferta crediticia.
A ello también habria contribuido la mejor situacién financiera de
partida del sistema bancario y, en particular, los mayores colchones
de capital acumulados por las entidades en los ultimos anos, que les
permitian absorber pérdidas en sus carteras de crédito. También
es probable que la distinta naturaleza de la crisis actual, que no
tiene un origen financiero, haya influido de manera determinante. No
obstante, la EPB de septiembre muestra que en el tercer trimestre
se habria producido un cierto endurecimiento de los criterios

de concesion de préstamos a las empresas como resultado de la
mayor preocupacion por los riesgos, tendencia que podria haberse
prolongado durante los ultimos meses de 2020, de acuerdo con

las expectativas de las entidades financieras que participan en

esta encuesta.

esade

Por su parte, en los mercados de renta fija, las condiciones
crediticias, que se endurecieron de forma considerable entre finales
de febrero y mediados de marzo, comenzaron a mejorar después

de que se anunciase la puesta en marcha del PEPP el 18 de marzo.?
Concretamente, la rentabilidad media de los bonos a largo plazo
con calificacion de grado de inversion emitidos por las empresas no
financieras espanolas o sus filiales cayé gradualmente a partir de
entonces, habiéndose acumulado un descenso de unos 140 puntos
bésicos (p.b.) hasta mediados de diciembre (véase grafico 3.2).

Todo ello ha llevado a que, desde el segundo trimestre de 2020, las
empresas hayan recurrido a la financiacion ajena para cubrir gran
parte del aumento de sus necesidades de liquidez, aprovechando
las favorables condiciones que ofrecian los mercados. Asi, la tasa
de crecimiento intertrimestral anualizada de la deuda paso6 de
reflejar un descenso del 2,5% en febrero a mostrar aumentos de
entre el 14% y el 22% entre los meses de abril y junio (véase grafico
4.1). Desde entonces se ha observado una fuerte desaceleracidn y
el dato mas reciente, correspondiente a octubre, arroja una tasa de
crecimiento intertrimestral anualizada del 2,1%. Esta evolucion ha
venido muy condicionada por los fuertes aumentos que el crédito
bancario registro, especialmente entre abril y junio, mientras que
las emisiones de valores de renta fija (principalmente realizadas por
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I-n este mayor dinamismo de la
financiacion bancaria ha desempenado
un importante papel el programa

de avales del ICO con un volumen

de crédito concedido, hasta el 30 de
noviembre, de 110.972 millones de euros.

V1
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grandes compafiias) también evidenciaron un notable incremento,
si bien algo mas tarde, entre junio y septiembre, contribuyendo,
aungue en menor medida, al aumento del conjunto de la financiacion
concedida a las empresas.

En este mayor dinamismo de la financiacién bancaria ha
desempenado un importante papel el programa de avales del

|CO, con un volumen de crédito concedido al amparo de este
programa, hasta el 30 de noviembre, de 110.972 millones de euros
(incluyendo la parte destinada a los auténomos). Estos fondos se
han canalizado fundamentalmente hacia las empresas con mayores
dificultades de financiacion, como las de menor tamano y las que

se han visto més afectadas por la pandemia® (véase gréafico 4.2).
Ademas, las condiciones de los préstamos otorgados en el marco
de este programa han sido mas ventajosas que las de operaciones
de préstamo comparables sin esta garantia formalizadas tanto
antes como durante la pandemia. Ello se ha observado tanto en los
tipos de interés aplicados como especialmente en los vencimientos,
que en el caso de los préstamos de la linea ICO han estado en torno
a los cuatro afos y medio, mientras que en el resto de operaciones
comparables los vencimientos fueron de un afio o ano y medio, en
las pymes, e incluso inferiores, alrededor de los seis meses, en el
caso de las grandes empresas.

9. Para mayor detalle, véase Banco de Espafia (2020a).
3. Para mayor detalle, véase Banco de Espafia (2020b).
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[.as condiciones de los préstamos
otorgados en el marco del programa
[CO han sido mas ventajosas tanto en
los tipos de interes aplicados como
especialmente en los vencimientos.
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Por ultimo, como ya se ha mencionado anteriormente, las empresas,
sobre todo las de mayor tamano, también han cubierto parte de
sus necesidades de financiacién mediante la emision de valores

de renta fija tras la mejora de las condiciones crediticias en estos
mercados. Con todo, la proporcion de nuevos fondos procedentes
de este mercado fue inferior a la observada en el periodo anterior
a la crisis, especialmente en el caso de las empresas pertenecientes
a los sectores mas afectados y en el de las de tamano
comparativamente mas reducido (véase gréafico 5).

La encuesta trimestral de la Central de Balances (CBT) —que
incluye informacidn de unas 900 empresas, principalmente grandes
empresas— evidencia que, a pesar de la caida de los ingresos de

las companias, se habria producido un incremento significativo de
sus colchones de liquidez (véase gréfico 6.1), lo que, en el contexto
actual de fuerte incertidumbre, puede estar ligado a motivos
precautorios, para hacer frente a posibles necesidades futuras,

0 a la caida en las inversiones en capital fijo, que habria hecho

que aquellas con excedentes los acumularan en forma de activos
liquidos.

Impacto sobre la rentabilidad y 1a solvencia

A pesar de que, como se ha comentado, las diversas medidas

de politica econémica adoptadas han facilitado el acceso a la
financiacion ajena, ayudando a mitigar los riesgos de liquidez que
muchas empresas han experimentado en 2020, y han apoyado sus
resultados, ello no habria impedido que un elevado ndmero de ellas
registrase un fuerte descenso de sus niveles de rentabilidad y un
importante deterioro de su posicion financiera.

Asi, los datos disponibles para el afno 2020 confirman el
empeoramiento de la posicidon econdmica y financiera del sector
empresarial. La CBT evidencia que, durante los tres primeros
trimestres del afo, la rentabilidad media del activo de esta muestra
de empresas cayo hasta situarse en el 2,2%, menos de la mitad

del valor registrado en el mismo periodo de 2019 (véase gréfico
6.1).* La encuesta también pone de manifiesto que, entre enero

y septiembre, las empresas aumentaron su endeudamiento, en

4. \/éase Blanco, Mayordomo, Menéndez, y Mulino (2020b).

Un elevado numero de empresas ha
registrado un fuerte descenso de sus
niveles de rentabilidad y un importante
deterioro de su posicion financiera.

parte para acumular liquidez pero también para cubrir las mayores
necesidades registradas en el contexto de la pandemia de la
COVID-19. Asi, la ratio media de deuda sobre activo crecié en algo
mas de 1 p.p., mientras que la de deuda sobre resultados registro
un aumento mas intenso, debido a la acusada disminucion de los
beneficios (véase grafico 6.2).

Los ejercicios de microsimulacion realizados por el Banco de
Espafa para el conjunto del sector empresarial reflejan tendencias
similares. Asi, la informacion del grafico 7.1 evidencia que el
descenso de la rentabilidad seria muy significativo en 2020,
afectando a la mayoria de las companfias. El impacto seria mas
acusado en la parte baja de la distribucion, que incluye a aquellas
con rentabilidad mas reducida. Asi, el percentil 25 de la distribucion
de rentabilidad (que indica el valor por debajo del cual se sittan

el 256% de empresas con niveles de rentabilidad més bajos) habria
pasado de un -2,5%, en 2019, a situarse en torno al -11% en 2020.
El desglose por tamanos revela que la caida de la rentabilidad
seria algo mas intensa en el segmento de las pymes y afectaria

en mayor medida a los percentiles 75y 25 de su distribucion, por
encima y por debajo de los cuales se concentran las empresas mas
y menos rentables, respectivamente. Por sectores, se observa que
el deterioro mas acusado se produciria en las ramas de transporte
y almacenamiento, de vehiculos de motor vy, sobre todo, en la de
hosteleria, restauracion y ocio (véase gréafico 7.2). Este ultimo,
ademas, era el que partia antes de la crisis de un nivel mediano de
rentabilidad mas reducido, el 2,4%, y en el que, como consecuencia
de la pandemia, descenderia bruscamente hasta situarse en un
-12,4%. Ademas, en esta rama el (5% de las compafias pasaria a
tener una rentabilidad negativa en 2020.
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El fuerte descenso de los resultados habria provocado también
un incremento sustancial del porcentaje de empresas bajo presion
financiera elevada, entendiendo por tal una situacion en la cual

las companias no generan excedentes ordinarios suficientes

para cubrir los gastos financieros derivados de sus deudas.
Concretamente, la proporcion de empresas en esta situacion se
incrementaria en casi 27 p.p. entre 2019 y 2020, hasta situarse en
el 40% (véase grafico 8). Si se observa el peso de estas empresas
en términos de empleo y de la deuda financiera emitida por las
companias, el aumento también seria significativo, aunque algo mas
moderado, especialmente en el caso de la deuda. Ello sugiere que
la compania promedio en esta situacion tiene un tamano medio
reducido, con poco empleo y un bajo nivel de deuda. El desglose
por tamanos y sectores revela que los ascensos serian de mayor
magnitud, de nuevo, en el caso de las pymes y, sobre todo, en las
ramas de actividad mas afectadas por la crisis.

No obstante, las companias bajo presion financiera elevada no
tienen por qué ser necesariamente insolventes, ya que, en la medida
en que puedan recuperar en un futuro proximo su ritmo normal de
actividad, podrian salir de esta situacion. Por ello, el analisis de la
solvencia debe tener en cuenta la capacidad de las empresas para
generar recursos en el largo plazo y hacer frente a sus deudas. Asi,
a los efectos de este analisis, se ha considerado insolvente a una
compafifa cuando su volumen de deuda neta (deuda financiera y
comercial menos activos liquidos y deudas comerciales pendientes
de cobro) es positivo y supera en mas de doce veces los resultados
a largo plazo esperados,® entendidos estos como el nivel al que

van a converger en el futuro préximo los resultados corrientes.®

5. El umbral de doce se ha calibrado suponiendo que las compafias pueden
financiar sus deudas con un préstamo a quince afios al 3% de interés (media del
tipo de interés de mercado a empresas a ese plazo). La cuota de amortizacion
anual de un préstamo con estas caracteristicas equivalente a doce veces los
resultados es igual al importe de estos resultados, de modo que la empresa podra
hacer frente a la devolucién de su deuda.

6. Para 2019, los resultados a largo plazo esperados se aproximan como el
méaximo de los resultados corrientes en los tres Ultimos ejercicios (2017, 2018

y 2019). En el caso de las empresas de menos de 10 afios se realiza, ademés, un
ajuste para tener en cuenta que, con el paso del tiempo, los resultados tienden a
elevarse. Concretamente, se estima este factor de la edad y se proyecta el nivel
de resultados que hipotéticamente tendrian esas empresas si tuvieran todas ellas
10 afios de antigledad. Para 2020, se utilizan dos supuestos alternativos para
aproximar este concepto, que se especifican mas adelante. VVéase recuadro 2,
Blanco, Mayordomo, Menéndez y Mulino (2020).
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El fuerte descenso de los resultados
habria provocado también un
incremento sustancial del porcentaje
de empresas bajo presion financiera
elevada las cuales no tienen por qué
ser necesariamente insolventes.

Por ultimo, dentro de las companias insolventes, se consideran
inviables aquellas cuyos resultados a largo plazo esperados sean
negativos. Para aproximar los resultados esperados a largo plazo
en 2020 se han considerado dos simulaciones alternativas. En |a
simulacién 1 se supone que estos coinciden con los de 2019, por
lo que se considera que la crisis no tendria efectos permanentes
sobre los beneficios de las empresas. En la simulacion 2 se plantea
que, a largo plazo, los resultados se verian afectados de forma
permanente y solo se recuperaria un (5% de la caida observada
en 2020 con respecto al nivel precrisis a largo plazo. En todo
caso, estas clasificaciones habria que tomarlas como una mera
aproximacion ya que la identificacion precisa de las empresas

en cada grupo es una tarea de gran complejidad para la que se
necesitaria disponer de mayor informacion.

_os resultados de estos ejercicios muestran que, bajo la simulacién 1
(en la que se supone que la crisis de la COVID-19 no tiene efectos
permanentes sobre los resultados), el aumento de empresas
insolventes seria relativamente moderado, de 4 p.p., hasta situarse
cerca del 15% (véase grafico 9). En la simulacidn 2, en la que la
crisis de la COVID-19 tendria efectos negativos permanentes, el
incremento seria l6gicamente mas elevado, de algo mas de 8 p.p. Si
se analiza la separacion entre las viables y las inviables, se observa
como, bajo la simulacion 1, la mayoria de las companias insolventes
serian viables, mientras que en la simulacién 2 la proporcion en uno
y otro grupo seria similar. Ademas, en términos de empleo vy, sobre
todo, de la deuda, la mayor proporcion se situaria en el grupo de
empresas viables, de modo que bajo la simulacién mas desfavorable,
el peso de las empresas inviables se situaria en el 4%, en términos
de empleo, y en el 5% en el caso de la deuda. El desglose por
tamanos evidencia, una vez mas, que el segmento de las pymes
seria en el que mas aumentaria tanto el porcentaje de empresas
insolventes, como, dentro de ellas, de las inviables. Finalmente, por
sectores, en los que mas aumentaria el porcentaje de empresas
insolventes e inviables seria en los de comercio; hosteleria,
restauracion y ocio; y vehiculos de motor.

El segmento de las pymes seria en el
que mas aumentaria tanto el porcentaje
de empresas insolventes, como, dentro
de ellas, de las inviables.

U1
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Instrumentos para una rapida
reestructuracion de la deuda podrian
minimizar los riesgos de que empresas
insolventes pero viables acaben
liquidandose.

Conclusiones

La crisis de la COVID-19 estd impactando significativamente sobre
la actividad de la mayoria de las empresas, lo que se ha reflejado en
un aumento de sus necesidades de liquidez. La rdpida actuacion de
las autoridades econdmicas ha contribuido a mitigar los riesgos de
liquidez de las empresas, pero ello no ha impedido que se produzca
una merma de su rentabilidad y un deterioro de su posicién
financiera, siendo estos efectos muy heterogéneos dentro del
sector corporativo.

En cambio, las medidas de apoyo a la solvencia han sido hasta ahora
mas limitadas y su alcance, menor. Asi, por ejemplo, el fondo de
10.000 millones de euros gestionado por la SEPI permite inyectar
capital publico en las empresas estratégicas, pero no se han puesto
en marcha hasta la fecha instrumentos de apoyo a la solvencia de
las empresas de menor dimension. Por otra parte, para minimizar
los riesgos de que empresas insolventes pero viables acaben
liquidandose, podria considerarse, entre otras posibles medidas,
instrumentos para una rapida reestructuracion de su deuda,
introduciendo reformas en los mecanismos concursales judiciales

y extrajudiciales con el fin de hacerlos més agiles y eficientes.” @

(. Para mas detalles sobre los problemas actuales del sistema concursal y
preconcursal espanol y de las posibles vias de mejora, véase Garcia-Posada, M.
(2020).
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Necesidades de liquidez de las empresas (a) 1
1. Numero de empresas con necesidades de liquidez. || TR-IV TR 2020 2. Desglose segun origen y probabilidad de impago de
las empresas que las generan. Il TR-IV TR 2020 (d)
100 En % de las empresas de su grupo 250 miles de millones €
90 2925
80 200
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50 125
40 100
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10 25
0 O
T O @ S > ? < o g O 2 5 > Q Origen Origen Probabilidad de impago (d)
46 o 5 = N b 0 8 c O =5 £ 8 C
= 9 c o n 2 8 ) @ O o © c O o . . .
S © @ O 5 S e g > = E O E Escenario sin pandemia Escenario con pandemia (a)
£ G O 3 o e 8 2 5 23 o 0
g o % g T g o Probabilidad muy alta
@©
© > O E Generadas por la inversion Probabilidad alta
Escenario sin pandemia Escenario con pandemia (b) Generadas por amortizaciones de deuda Probabilidad media
Generadas por la actividad de explotacion Probabilidad baja

a. Excluye holdings y servicios financieros.

b. Este escenario se corresponde con el Escenario 1 de las previsiones macroecondmicas del Banco de Espafia, del mes de septiembre de 2020.

c. La definicion de tamafios estéd en linea con la Recomendacién de la Comisién Europea 2003/361/CE.

d. Se considera que la probabilidad de impago es muy alta si esta es superior al 5%; alta si esta entre el 3% y el 5%; media si estd entre el 0,5% y el 5%, y baja si es inferior al 0,5%. Las probabilidades de impago se obtienen a partir de los resultados
de los modelos estadisticos desarrollados por el Departamento de Riesgos Financieros del Banco de Espafia para asignar calificaciones crediticias. Para mas detalle véase Gavila, S., Maldonado, A. y Marcelo, A. (2020). "El sistema interno de
evaluacion del crédito del Banco de Espana”, Revista de Estabilidad Financiera, n.© 38, primavera 2020.

Fuente: Banco de Espana
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Liquidez y capacidad de cobertura de las necesidades de liquidez de las empresas

1. Ratio de liquidez (a)

14

12

B

N\

~v \/

| | | | | | | | | | | | | | |
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2018 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Total Grandes

Pymes

a. La ratio de liquidez se define como Efectivo y otros activos liquidos equivalentes / Activo total.

Fuente: Banco de Espana
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2

2. Capacidad de cobertura de las necesidades de liquidez. Il TR - IV TR, 2020
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Importe maximo que se podria cubrir
con activos liquidos en poder de la empresa
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lineas de crédito disponibles
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Criterios de aprobacion de préstamos a empresas y condiciones de financiacion

1. Variacion de los criterios de aprobacion de préstamos.
Encuesta sobre préstamos bancarios (a)

%
30
25
20
15

10

Endurecimiento

Relajacion

-20

-295

mar-18 sep-18 mar-19 sep-19

Grandes empresas

Fuente: Banco de Espana, Dealogic, Bloomberg Data Licensed.
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Pymes
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2. Tipos de interés de bonos a largo plazo de sociedades no financieras.
Grado de inversion

% )
Anuncio del PEPP
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0,0
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a. Porcentaje de entidades que han endurecido los criterios considerablemente x 1 + porcentaje de entidades que han
endurecido los criterios en cierta medida x 1/2 — porcentaje de entidades que han relajado los criterios en cierta medida
x 1/2 — porcentaje de entidades que han relajado los criterios considerablemente x 1.
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IFinanciacion a las sociedades no financieras y distribucion del crédito

1. Financiacion a las sociedades no financieras. Variacién intertrimestral anualizada (a)

%

40

/i

2. Distribucién de las nuevas operaciones de crédito. Marzo - Junio, 2020 (c)
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Financiacion total

Créditos de entidades
de crédito residentes y EFC

Fuente: Banco de Espana

jul-20
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Financiacion del exterior

Valores de renta fija (b)

nov-20

Total
sociedades
no financieras
Pymes
Grandes
empresas
Sectores mas
afectados
Sectores menos
afectados
Mas
arriesgadas
Menos
arriesgadas

LiealCO Resto

a. Tasas de variacion desestacionalizadas.

b. Incluye las emisiones realizadas por las filiales residentes de sociedades no financieras.

c. Las empresas mas arriesgadas son aquellas cuya probabilidad de impago es superior al 2%. Los sectores mas afectados
por la crisis sanitaria son: transporte y almacenamiento; hosteleria, restauracion y ocio y vehiculos de motor.
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LLa proporcion de nuevos fondos
procedentes del mercado de renta

Emisiones brutas de valores de renta fija de sociedades no financieras

U1

Medias mensuales (a) fija fue inferior a la observada en
es de millones € el periodo anterior a la crisis,
g especialmente en el caso de las
cmpresas pel‘tenecientes alos
! sectores mas atectados yen el de las
6 de tamano comparativamente mas
] reducido.
4
3
2
1
O
Sectores menos Sectores mas Empresas de Empresas de
afectados por Covid-19 afectados por Covid-19 (b) menor dimensidn mayor dimensién (c)
Desglose por sector Desglose por tamano
" Marzo - Julio 2019 Marzo - Julio 2020

a. Incluyen emisiones de filiales residentes y no residentes.
b. Sectores mas afectados: transporte y almacenamiento; hosteleria, restauracién y ocio y vehiculos de motor.
c. Una empresa es de mayor dimension si el saldo vivo del total de sus emisiones esta por encima del percentil 75 de la distribucidn de esta variable.

Fuente: Banco de Espana, Dealogic, Bloomberg Data Licensed.
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Posicion economicay financiera de las empresas

1. Rentabilidad media del activo y ratio de liquidez. CBT (a)

%

5

O

2. Ratios de endeudamiento de las empresas. CBT (a) (b)

%
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500 T~ 4y
400 \ 43
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2019

Rentabilidad

Fuente: Banco de Espania

lalll TR
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Ratio de liquidez

III'TR
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300 49
I N\ m—
200 41
l l l l l l l
2015 2016 2017 2018 2019 2020
= [Deuda sobre resultados e Deuda sobre activo neto (escala derecha)

a. CBT: Encuesta trimestral de la Central de Balances.
b. Resulados: Resultado econdmico bruto + Ingresos financieros. Activo neto: activo neto de recursos ajenos
sin coste financiero.

62
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La rentabilidad de las sociedades no financieras espanolas (a)
1. Distribucién de la rentabilidad del activo. Desglose por tamario (b)

%
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Total (c) Pymes (d) Grandes (d)
B  Percentil 25 Percentil 50

a. La informacidén de 2020 es el resultado de una simluacion y se ha obtenido proyectando, sobre los datos de 2019,
la evolucidon de la actividad prevista en el escenario macroeconémico 1 publicado por el Banco de Espana en el Informe
trimestral de septiembre.

Fuente: Banco de Espania

2. Distribucion de la rentabilidad del activo. Desglose por sector (b)

%

30

20

1 LI TLledl
L || O —
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2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020

Manufactura |Construccion | Comercio Hosteleria, Vehiculos Transporte Resto de
rest. y ocio de motor y almac. sectores
B Percentil 75 Percentil 50

b. Rentabilidad del activo = (Resultado ordinario neto + Gastos financieros) / Activo neto de recursos ajenos sin coste.
c. Excluye holdings y empresas del sector de servicios financieros, promocidén inmobiliaria y compraventa de inmuebles
por cuenta propia.

d. La definicidn de tamafios estd en linea con la Recomendacion de la Comisién Europea 2003/361/CE.
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I-n la rama de hosteleria,
restauracion y ocio, el 75% de las
companias pasaria a tener una
rentabilidad negativa en 2020.

Elimpacto de la crisis de la COVID-19 sobre la presion 8
financiera de las empresas no financieras

Empresas con presién financiera elevada (a)
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a. Se definen como tales a aquellas empresas con deuda financiera cuyos resultados corrientes, definidos como Resultado econdmico bruto + Ingresos
financieros, son inferiores a los gastos financieros.

b. La informacién de 2020 es el resultado de una simluacion y se ha obtenido proyectando, sobre los datos de 2019, la evolucién de la actividad prevista
en el escenario macroecondémico 1 publicado por el Banco de Espafia en el Informe trimestral de septiembre.

c. Excluye holdings y empresas del sector de servicios financieros, promocion inmobiliaria y compraventa de inmuebles por cuenta propia.

d. La definicidn de tamafios estd en linea con la Recomendacién de la Comision Europea 2003/361/CE.

Fuente: Banco de Espana
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Si se analiza la separacion entre las

Impacto de la COVID-19 sobre la solvencia de las empresas no financieras (a) ) ..

viables y las inviables, se observa
Porcentaje de empresas insolventes. Desglose por tamaiio y sector (b) C(’)l]](), ba1 o la simulacion 1, la may()rl’a
En % del total de empresas de las companias insolventes
25 serian viables, mientras que en la
30 _ 3 simulacion 2 la proporcion en unoy
o5 Otro grupo seria similar.
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Sim. 2
Sim. 1
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empresas | elempleo | la deuda (d) rest.y ocio de motor turas cion y alm. de los
sectores
Total (c) Porcentaje de empresas

[ ] Viables [ 1 lInviables

a. La informacion de 2020 es el resultado de una simluacidn y se ha obtenido proyectando, sobre los datos de 2019, la evolucion de la actividad prevista en el escenario
macroecondmico 1 publicado por el Banco de Espafia en el Informe trimestral de septiembre.

b. Se definen como empresas insolventes aquellas con un volumen de deuda neta positivo y superior en 12 veces a los resultados corrientes a largo plazo esperados.
Para 2019, los resultados a largo plazo esperados se aproximan como el maximo de los resultados corrientes en los tres Ultimos ejercicios (2017, 2018 y 2019).

Para 2020, se utilizan dos supuestos alternativos para aproximar este concepto, dependiendo de si se considera que la crisis tendra o no efectos permanentes sobre
los beneficios empresariales.

c. Excluye holdings y empresas del sector de servicios financieros, promocion inmobiliaria y compraventa de inmuebles por cuenta propia.

d. La definicién de tamafios esté en linea con la Recomendacién de la Comisién Europea 2003/361/CE.

Fuente: Banco de Espana
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Introduccion

Quién nos hubiera dicho hace ya un afio, pareciera un siglo, que
nuestras vidas y nuestra economia estarian secuestradas por algo
tan inasible como un virus. Siendo las consecuencias de la COVID-19
fundamentalmente de orden sanitario, su impacto sobre la economia
esta siendo, digamoslo de manera llana, brutal. Asi, se espera que el
crecimiento del PIB real en el mundo se reduzca un 4,4% en 2020,

y hasta un 5,8% en las economias avanzadas (FMI, 2020). Para
Espafa, por si fuera poco, los prondsticos son mucho peores: se
augura una caida del 11,1% segun las Ultimas previsiones del FMI, uno
de los mayores retrocesos de entre todos los paises del mundo.

Desgraciadamente, estos efectos a nivel agregado vendran
acompanados de importantes cambios distributivos, tal y como

se observa ya en algunos indicadores econdmicos a tiempo real
que se han puesto en marcha durante la pandemia (Chetty et al.,
2020; BBVA Research, 2020). El distanciamiento social impuesto
por los gobiernos para limitar la propagacion de la pandemia y

los nuevos habitos de consumo que los individuos han adoptado
de manera voluntaria para evitar el contagio estan generando un
efecto asimétrico sobre el mercado de trabajo. Por un lado, las
ocupaciones mas esenciales (servicios sanitarios, transporte de
mercancias, industria alimentaria, etc.) se han tenido que reforzar,
vista la profundidad y duracién que la pandemia estd tomando. Por
otro lado, numerosas actividades (entretenimiento, restauracion,
alojamiento, transporte de pasajeros) han sido cerradas o se ha
limitado su ejercicio de manera significativa. Los trabajos restantes
pueden llevarse a cabo, pero siempre que puedan hacerse desde

El efecto asimétrico del confinamiento

y el distanciamiento social sobre el
mercado de trabajo provoca que la
pérdida salarial causada por la pandemia
sea muy dispar entre los trabajadores.

el hogar. Tal y como veremos, el teletrabajo no esta siendo en
modo alguno garantia de poder trabajar bajo el confinamiento
y el distanciamiento social.

Este efecto asimétrico sobre el mercado de trabajo provoca que
la pérdida salarial causada por |la pandemia sea muy dispar entre
los trabajadores. En un extremo estan los trabajadores que siguen
trabajando y mantienen sus ganancias mensuales y, en el otro
extremo, nos encontramos con aquellos que no pueden trabajar

y —en ausencia de medidas compensatorias de los gobiernos— solo
pueden tirar de sus ahorros para salir adelante. Asi, nuestras
estimaciones muestran que, de no mediar medidas paliativas, el
numero de trabajadores por debajo de la linea de pobreza relativa
aumentaria en 9.6 puntos porcentuales en Espafa. La desigualdad
a nivel nacional segun el indice de Gini creceria en 3.2 puntos,
siendo mayor el aumento de la desigualdad intrarregional que el
incremento de las diferencias entre comunidades auténomas.
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De no mediar medidas paliativas, el

numero de trabajadores por debajo de
la linea de pobreza relativa aumentaria
en 9.6 puntos porcentuales en Lspana.

Trabajar durante la pandemia: esencialidad,
actividades cerradas y teletrabajo

Con la dramética irrupcion de la COVID-19, numerosos estudios
han tratado de evaluar las ‘potenciales’ consecuencias econdmicas
del distanciamiento social mediante el calculo del teletrabajo
(Dingel y Neiman, 2020; Hicks, 2020). La premisa: los trabajadores
con menor capacidad para trabajar desde casa sufriran un mayor
aumento del desempleo durante el confinamiento y distanciamiento
social (Mongey et al., 2020). Para Espafia, Palomino et al. (2020a)

y Sebastian (2020) han encontrado que, a pesar de contar con
una de las mejores infraestructuras de telecomunicaciones de

Europa para teletrabajar —despliegue de fibra dptica (Europapress,

2020)-, la estructura productiva de nuestro pafs hace que sea la
quinta economia europea con peor capacidad para teletrabajar.
A esta baja capacidad para teletrabajar hay que anadir —aunque
no sea el objeto del presente estudio— la excesiva preferencia de
las empresas espanolas por el presentismo incluso en aquellas
ocupaciones que podrian teletrabajar. Esta preferencia viene
motivada por la dificultad que encuentran estas para evaluar el
desemperfio de los trabajadores por objetivos.

esade

Cuantificar el teletrabajo es necesario para valorar la capacidad
que los individuos tienen para trabajar durante la pandemia,

pero en modo alguno es suficiente. Tal y como se ha comentado
en la introduccidn, las necesarias medidas de confinamiento y
distanciamiento social adoptadas por los gobiernos han supuesto
el cierre de numerosos negocios, lo cual va a impedir trabajar a
todos los trabajadores de ese sector, independientemente de su
capacidad para teletrabajar.

A este cerramiento de actividades por parte de los gobiernos hay
que sumar el cambio en los habitos de consumo que los individuos
han adoptado de manera voluntaria para evitar el contagio, lo que
ha supuesto una drastica caida en la demanda de servicios que no
permiten cumplir con la distancia social. Por ultimo, se ha dado la
consideracion de esenciales a muchas ocupaciones que han podido
trabajar en todo momento, bien porque son necesarias, bien porque
el riesgo de contagio que conllevan es pequefio (por ejemplo, es
mas facil cumplir las medidas de bioseguridad en el sector primario
que en el sector servicios).

Asi, resulta fundamental clasificar las ocupaciones existentes para
estimar correctamente los efectos de la COVID-19 o cualquier otro
fendmeno que obligue a mantener un distanciamiento social. Es
importante resaltar que, a pesar de su relevancia, nuestro analisis

no considera los efectos (indirectos) adicionales desde el lado de la
oferta (los problemas de escasez acaban propagdndose a través de
las cadenas de suministro) y de la demanda (la pérdida de ingresos
laborales reduce alin mds el consumo). Estos efectos son dificiles
de estimar en esta temprana etapa, y las restricciones legales y
voluntarias impuestas para prevenir la propagacion de la pandemia
ya proporcionan un marco claro para estudiar las consecuencias
sobre la desigualdad y la pobreza.

En general, silas ocupaciones con salarios mas altos se pueden
realizar en mayor medida desde casa, deberiamos observar

un aumento de la desigualdad salarial debido a la pandemia.

Sin embargo, que esto suceda y la intensidad de este cambio
dependeran de la estructura productiva de nuestra economiay
de la extension de las ocupaciones esenciales y cerradas durante
el confinamiento y la posterior desescalada. La variacién entre
comunidades autonomas también nos permitira comprobar si
una estructura productiva distinta implica efectos potenciales
sobre |la desigualdad salarial y la pobreza diferentes. De ser asi,
la desigualdad no solo podria aumentar en toda Espana, también
podria hacerlo entre sus regiones. Ello agravaria el problema de
cohesion interregional.

El primer paso es medir la capacidad para trabajar que los
individuos tienen durante la pandemia. Asi, analizamos por
separado los niveles medios de esencialidad, de ocupaciones
cerradas y teletrabajo en Espana por comunidades autonomas.
Las regiones con mayor nivel de esencialidad —Extremadura,
Castillay Ledn y Andalucia— son aquellas donde la agricultura y
la ganaderia tienen un peso mas significativo (Figura 1a). Por el
contrario, las Islas Baleares, las Islas Canarias y la Comunidad
Valenciana presentan los mayores niveles de actividades cerradas
en Espana debido a su especializacion productiva en el sector
turistico (Figura 1b). No resulta sorprendente, por otro lado, que
las regiones mas desarrolladas —Madrid, Cataluna y Pais Vasco-
alcancen altas cotas de teletrabajo (Figura 1c).

A'la baja capacidad para teletrabajar,
hay que anadir la excesiva preferencia
de las empresas espanolas por el
presentismo.
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Tomando las tres dimensiones anteriores de manera simultanea,
calculamos el indice LWA (Lockdown Working Ability en inglés).
Este indice mide la capacidad individual para trabajar durante

el confinamiento y distancia social (ver Palomino et al., 2020b).
En la Tabla 1 se muestra el valor medio de este indice (LWA) en
cada comunidad auténoma. Se observa que las regiones mas
perjudicadas por la pandemia son aquellas volcadas en el sector
turistico: las Islas Baleares (0.36) y la Comunidad Valenciana
(0.38). Las Islas Canarias (0.44) no se ven tan afectadas al
presentar elevados niveles de teletrabajo. Por el contrario, las
regiones menos damnificadas por la pandemia son aquellas con
mayores niveles de esencialidad —~Extremadura (0.55), Andalucia
(0.50) y Castillay Ledn (0.46)-, y Madrid (0.48) dado su elevado
nivel medio de teletrabajo. Podemos concluir, por tanto, que la
capacidad para trabajar bajo una obligada o voluntaria distancia

social va mucho mas alla de la capacidad general para teletrabajar.

En este mismo sentido la Figura 2 pone de relieve la baja
correlacion existente entre el indice LWA y el teletrabajo.

A

Los empleos a tiempo completo
presentan una mayor capacidad para
trabajar durante la pandemia que

los trabajos a tiempo parcial en todas
las regiones espanolas menos las
[slas Baleares.

esade

Nuestro indice de LWA varia significativamente no solo por
comunidades autonomas, también por género, tipo de contrato
—permanente o temporal-, tipo de trabajo —a tiempo completo

o parcial- y nivel educativo (Tabla 1). Segun su indice LWA,

los empleos de las mujeres se ven menos afectados por el
distanciamiento social que los de los hombres en todas las regiones
salvo en las Islas Canarias, donde no hay diferencias entre sexos.
La mayor diferencia se encuentra en Navarra (17 puntos), La Rioja
(14 puntos) y Castillay Ledn (14 puntos). Por tipo de contrato,

en general los trabajadores con contrato temporal tienden a
mostrar un indice LWA mas bajo que sus homodlogos con contrato
permanente. Solo en el Pais VVasco, Aragon, Extremadura y Castilla
y Ledn los trabajadores temporales presentan una mayor capacidad
para trabajar bajo distanciamiento social. Mientras tanto, los
empleos a tiempo completo presentan una mayor capacidad para
trabajar durante la pandemia que los trabajos a tiempo parcial en
todas las regiones espafolas menos las Islas Baleares. Por ultimo,
encontramos una fortisima relacion positiva entre el nivel educativo
y el indice LWA, observandose ademas codmo la dispersion
interterritorial de este se reduce ostensiblemente a medida que el
nivel educativo aumenta.

Desigualdad y pobreza en Espana:
incidencia de la COVID-19 por regiones

El siguiente paso consiste en calcular la posible pérdida salarial de

los individuos debida al confinamiento y la posterior desescalada.
Siguiendo los hechos observados en Espana durante la pandemia,
asumimos dos meses de confinamiento y ocho meses de
funcionamiento parcial de las ocupaciones cerradas, en el que

estas operan solo al (0% de su capacidad total. La justificacion de
este escenario es que los distintos gobiernos involucrados (central

y autondmicos) no han permitido el pleno funcionamiento de las
ocupaciones cerradas después del confinamiento para evitar un
nuevo brote del virus, y que los individuos han elegido voluntariamente
quedarse en casa para evitar la infeccién (Goolsbee y Syverson, 2021)
en estos sectores. Asi, actividades como las artes, el entretenimiento,
la restauracion, la hosteleria y el transporte de pasajeros siguen
sufriendo un gran impacto negativo en su produccién y consumo.
Simulamos este mismo escenario para todas las comunidades
auténomas para aislar nuestro andlisis de la influencia de las medidas
implementadas por cada gobierno regional, por lo que las diferencias
que encontramos entre territorios se deben fundamentalmente a sus
distintas estructuras productivas.

Al cerramiento de actividades por parte
de los gobiernos hay que sumar el
cambio en los habitos de consumo que
los individuos han adoptado de manera
voluntaria para evitar el contagio.

Tras definir el escenario de simulacién, calculamos la pérdida
salarial experimentada por cada trabajador durante el
confinamiento y la desescalada como la proporcion del salario anual
que deja de percibir dada su incapacidad (medida por 1-LWA)
para trabajar durante la pandemia. Esta pérdida salarial estimada
para cada individuo de la poblacidon nos permite después analizar
los cambios en la pobreza y la desigualdad. Pero antes, podemos
dar ciertas intuiciones acerca de estas pérdidas salariales con
simplemente calcular la tasa de pérdida media por percentil:
ordenamos a los trabajadores por su salario anual antes del
confinamiento (t-1), los agrupamos en percentiles y, después,
calculamos la tasa de variacion salarial media entre los periodos
t-1y t para cada percentil. El resultado es la curva LIC (Lockdown
Incidence Curve en inglés) donde es facil apreciar qué parte de la
distribucién salarial (baja, media o alta) sufre las mayores pérdidas

salariales relativas (véase Palomino et al., 2020b y Ravallion y Chen,

2003).

A nivel nacional, en la Figura 3 (panel a) se muestra cémo la pérdida
salarial es mayor (valores més negativos) en los percentiles mas
bajos, con una diferencia superior a 10 puntos porcentuales (en
adelante p.p.) entre los extremos de la distribucién. Por regiones,
obtenemos tres patrones. En primer lugar, nos encontramos con
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las comunidades autéonomas con mayor esencialidad: Extremadura,
Castillay Ledn y Andalucia (Figura 3. panel b). Aqui se observa que
las pérdidas salariales en los percentiles mas bajos son inferiores a
la media nacional y que cuanto mayor es la esencialidad menor es la
pérdida salarial. En segundo lugar, en la Figura 3 (panel ¢c) tenemos
las comunidades auténomas que mas han sufrido el cierre total o
parcial de actividades durante la pandemia. Vemos que las pérdidas
salariales experimentadas por los percentiles mas bajos han sido
mucho mayores que la media nacional. No obstante, y a pesar de
que la actividad productiva de las tres regiones esta enfocada hacia
el turismo, se observan amplias diferencias a lo largo y ancho de la
distribucion salarial. Por ultimo, incluimos Madrid, Catalufia y Pais
Vasco al presentar estas (junto con Canarias) un mayor grado de
teletrabajo (Figura 3, panel d). Se observa claramente como Madrid
experimenta menores péerdidas salariales en el tramo medio de la
distribucion salarial, pero mas en los extremos que Catalufa y Pais
Vasco.

Después de calcular las pérdidas salariales potenciales, estimamos
la incidencia del confinamiento y la distancia social sobre los

niveles de pobreza relativa en todas las regiones de Espana. Para
ello consideramos como pobres -al igual que hacen la OCDE o
Eurostat- a los individuos con unas ganancias inferiores al 60%

del salario mediano (linea de pobreza). De acuerdo con la base de
datos EU-SILC (2018), el salario mediano bruto de Espafia estd

en 17.700 euros. Por tanto, la linea relativa de pobreza para €l
conjunto del pais es 10.600 euros, situandose esta en el percentil 25.
Durante la pandemia, estimamos que, a nivel nacional, el porcentaje
de trabajadores cuyos ingresos se situan por debajo de la linea de
pobreza pasa de 25,9% a 35,5%, lo que supone un incremento de
9.6 p.p. (Figura 4). Ademas, los individuos que ya eran pobres antes
de la COVID-19 sufren las mayores pérdidas salariales, situandose
estas en un 19,2% a nivel nacional. Mientras que el primer indicador
nos senala el riesgo de que aumente la pobreza relativa, el segundo
indicador describe en cuanto se agrava la situacion de pobreza de
los trabajadores que ya eran pobres antes de la pandemia.

lgualmente, tras calcular la linea de pobreza de cada region,
medimos la pobreza relativa por comunidades auténomas. Tal y
como se observa en la Figura 4, el porcentaje de pobres aumenta
en todas las regiones, oscilando el cambio entre la minima de
Navarra (5.7 p.p.) y la maxima de las Islas Baleares (15.7 p.p.).
Ademas de esta uUltima region, Murcia, Asturias, Castilla-La
Mancha y La Rioja presentan incrementos en el nimero de pobres
por encima de la media nacional.

esade

Madrid experimenta menores pérdidas
salariales en el tramo medio de la
distribucion salarial, pero mas en los
extremos que Catalunay Pais Vasco.

La magnitud de la pérdida salarial sufrida por los trabajadores

que ya estaban por debajo de la linea relativa de pobreza también
presenta diferencias significativas entre regiones (Figura 5).

Las Islas Baleares también es la comunidad autéonoma que sufre
mas el impacto potencial de la crisis segun este indicador. En
particular, los trabajadores pobres de esta regidn se exponen a una
pérdida salarial media del 27,2%. De la misma forma, la Comunidad
Valenciana (22,4%), el Pais Vasco (21,2%), Madrid (20,4%),
Castilla-La Mancha (20,0%) y Canarias (19,9%) presentan
pérdidas salariales para sus trabajadores mas pobres por encima
de la media nacional. Aunque estas comunidades autdnomas no son
las que experimentan un mayor aumento del porcentaje de pobres,
si son las regiones donde mayor es la intensidad de la pérdida
salarial de los trabajadores pobres. En el extremo opuesto tenemos
los individuos pobres de Extremadura, Andalucia y Castillay Ledn,
cuyas perdidas salariales medias serian menores, pero aun asi
significativas: 11,8%, 16,6% y 16,8%, respectivamente.

Dado el impacto variable que tienen las medidas de restriccion

de la actividad en distintas ocupaciones e industrias, y la relacion
negativa que, en general, existe entre el salario y la capacidad

de trabajar durante el confinamiento y la desescalada, no es
sorprendente que también nuestros resultados arrojen un aumento
en la desigualdad relativa. Medido a través del indice de Gini, este
aumento se da tanto a nivel nacional -3.2 puntos (sobre 100)-

como en todas y cada una de las comunidades auténomas (Figura 6).

Es de sobra conocido que el indice de Gini es un indice de
desigualdad que presenta mucha inercia; es por ello que es aun

ﬂ

»

mas sorprendente la variacidn estimada de 3.2 puntos. Por poner
en contexto esta cifra, nétese que el indice de Gini del ingreso
disponible equivalente en Espafna tan solo ha variado medio
punto en los ultimos 10 afios (33.5 en 2010 y 33.0 en 2019, seguin
Eurostat).

Al igual que ocurria con los indicadores de pobreza, la variacion en
la desigualdad observada presenta diferencias entre comunidades
autonomas (Figura 6). Las Islas Baleares y Castilla-La Mancha
son las regiones mas afectadas, con un aumento estimado de la
desigualdad igual a 4.4 puntos de Gini. La Comunidad Valenciana
(4.0), Murcia (3.7), el Pais Vasco (3.5) y Andalucia (3.3) también
presentan valores superiores al indicador nacional. En el extremo
opuesto, con incrementos de desigualdad mas moderados, aunque

superiores a dos puntos de Gini, nos encontramos a Navarra (2.0),

La Rioja (2.6), Madrid (2.6) y Castillay Ledn (2.6).

Si ahora tratamos de relacionar los cambios observados en el
porcentaje de trabajadores pobres y en la desigualdad con el valor
medio del indice LWA por regiones, encontramos en ambos casos
una correlacion negativa con R?= 0.26 para la pobreza (Figura 7.
panel a) y R?= 0.37 para la desigualdad (Figura 7, panel ¢). Cuando
consideramos el Gini del indice LWA dentro de las regiones, en
lugar del valor medio del indice LWA, la correlacion se vuelve
positiva con R2= 0.41 para la pobreza (Figura 7 panel b) y R%= 0.47
para la desigualdad (Figura 7, panel d).

El analisis de desigualdad realizado hasta ahora nos lleva a una
ultima reflexion: spuede el impacto econdmico de la pandemia
afectar a la cohesidn entre comunidades autéonomasée Para resolver
esta cuestion, recurrimos al indice de desigualdad MLD (Mean
Logarithmic Deviation en inglés), el cual puede descomponerse

de forma aditiva exactamente en dos componentes: desigualdad

interregional y desigualdad intrarregional (Tabla 2). Los resultados

Ll porcentaje de trabajadores cuyos
ingresos se sitian por debajo de la linea

de pobreza (10.600 euros) pasa de 25,9%

a 35,5%, lo que supone un incremento
de 9.6 p.p.
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que obtenemos muestran que la desigualdad medida por este indice
aumenta un 14,6%. La desigualdad entre comunidades auténomas
crece un 1,6%, pero el aumento en la desigualdad intrarregional
(14,9%) es el efecto que realmente domina. Por tanto, parece que la
cohesidn interterritorial no resulta muy dafnada. Este resultado se
entiende mejor cuando recordamos que las regiones mas afectadas
por la pandemia son relativamente ricas (Islas Baleares, Comunidad
Valenciana), mientras que las menos afectadas estan relativamente
menos desarrolladas (Extremadura, Andalucia).

(Qué se puede hacer? Medidas de politica
economica a corto y largo plazo

En este dltimo apartado nos centramos en proponer medidas de
politica econdmica que ayuden a paliar los efectos tan negativos
sobre la pobreza y la desigualdad de la COVID-19. Creemos, no
obstante, que es importante diferenciar entre politicas econdmicas
a corto plazo y a largo plazo. En cuanto a las primeras cabe
enumerar las siguientes:

1. Mejorar la implantacion y flexibilidad del teletrabajo. Cierto es
que la COVID-19 ha hecho mas por el teletrabajo que cualquier
ley anterior, pero aun hay un gran margen de mejora. Por un lado,
hace falta un cambio de paradigma en lo que al teletrabajo se
refiere. En particular, ha llegado el momento de que las empresas
espanolas pasen a evaluar a los trabajadores por objetivos y
asi poder cambiar nuestra cultura empresarial basada en el
presentismo y el numero de horas trabajadas. Por otro lado, hace
falta un impulso decidido y serio del teletrabajo por parte de las
instituciones publicas. El 22 de setiembre de 2020, el Consejo de
Ministros aprobd un Real Decreto sobre el Trabajo a distancia,
pero este contiene dos limitaciones fundamentales (Sebastian,
2020): deja fuera al personal laboral de las Administraciones
Publicas y no define adecuadamente quién puede acogerse a la
ley. Detras de la omision del personal laboral, muy posiblemente
estén las carencias informaticas existentes para dar una
cobertura adecuada, la insuficiente capacitacién técnica, asi
como la falta de dotacién material. Por otro lado, el Real Decreto
define que la norma se debera aplicar al trabajo desarrollado
a distancia de manera regular, estableciendo esta regularidad
en el 30% de la jornada contratada para un periodo de tiempo
concreto (tres meses en general). Ahora bien, la gran diferencia
con respecto a Europa esta en el teletrabajo esporadico

esade

[.a desigualdad entre comunidades
autonomas crece un 1,6%, pero

el aumento en la desigualdad
intrarregional (14,9%) es el efecto
que realmente domina.

(o regular pero con un peso inferior al 30% de la jornada), esto
es, en poder trabajar desde casa 10 2 dias a la semana. Por
sorprendente que parezca, la nueva ley no regula ni fomenta

el teletrabajo esporadico. Si estos dos graves problemas de la
actual ley no se solucionan en el futuro, vemos muy dificil que el
teletrabajo en Espafa pueda converger con los paises del norte
de Europa.

2. Apoyo a los sectores cerrados. Las restricciones legales
impuestas por los gobiernos y el distanciamiento voluntario
llevado a cabo por los ciudadanos han obligado a cerrar
numerosas empresas. Sin duda, los sectores mas afectados

han sido el turismo, la hosteleria y el comercio. Por ello, para
contener el impacto de la pandemia, los distintos gobiernos
deben aprobar medidas econdmicas de apoyo a los sectores mas
afectados. Los Expedientes de Regulaciéon Temporal de Empleo
(ERTE) han sido una medida necesaria, especialmente utilizada
en los sectores sometidos a cierres parciales como la hosteleria 'y
el comercio al por menor, cuya aplicacion se ha prolongado hasta
el 31 de mayo de 2021. Por otro lado, el 22 de diciembre de 2020,
el Gobierno ha dado luz verde a un paquete de ayudas valorado
en 4.220 millones de euros. Ademas, se da la posibilidad de
reducir en un 50% la cuota de alquiler a determinados negocios
afectados, siempre y cuando los propietarios del local sean
grandes tenedores (con més de 10 inmuebles urbanos, sin contar
trasteros y garajes). Es muy probable que la caida en el consumo
en estos sectores se prolongue durante buena parte del 2021

e incluso que no vuelva a los niveles de antes de la pandemia;
para estos casos el Gobierno podria alargar las medidas
compensatorias pero su duracion deberia estar claramente
definida.

. Coordinacion entre comunidades auténomas y paises. Si algo

ha puesto de manifiesto la crisis de la COVID-19 es que no se
puede tratar de solucionar un problema como este sin una minima
coordinacion tanto a nivel nacional como internacional. Sirva
como ejemplo la nueva cepa del virus encontrada en el Reino
Unido. Ante esta nueva situacion, se ha vuelto a poner de relieve
la descoordinacion entre los paises de la Unidn Europea, al tomar

Variaciones en la desigualdad interregional e intrarregional en Espana 1* Z
(Indice MLD)

Desigualdad pre-pandemia Desigualdad post-pandemia Variacion (%)
Total 0.3447 0.3949 0.0502 14,6%
Interregional 0.0081 0.0082 0.0001 1,6%
Intrarregional 0.3366 0.3866 0.0501 14,9%

Sevilla, A., Sainz, J. y Sanz, |. (2020) Nada es Gratis
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cada uno decisiones distintas. En un mundo globalizado como el
actual, si no hay coordinacion entre las regiones y los paises se
hace muy dificil, sino imposible, evitar que los dafos causados por
una pandemia de este tipo se repitan unay otra vez.

Con vistas al medio y largo plazo, algunas medidas de politica
economica que se podrian implementar son las siguientes:

1. Desarrollo de protocolos de actuacion. Ante pandemias de
este tipo, el sistema de salud publica debe contar con unos
protocolos de actuacidn claros, con un trasvase de enfermos
entre regiones flexible y réapido, medidas homogéneas para el
conjunto del pais y un mando unico dirigido por expertos, no
por politicos. El problema es en su origen cientifico y, por tanto,
deben ser cientificos los que nos guien hacia su solucién. De esta
forma, ademas, conseguiremos evitar costosos enfrentamientos
politicos entre las distintas administraciones publicas, las
cuales, en aras de un futuro rédito politico, menoscaban, con su
descoordinacidn, mensajes contradictorios y enfrentamientos
futiles, la salud y la economia de los ciudadanos.

2. Mayor investigacion. Si la crisis actual ha tenido un aspecto
positivo, este es, sin duda, el haber situado en el frontispicio
del debate publico la investigacion. A pesar de la importancia
capital de la actividad investigadora (como generadora de ideas)
para el crecimiento y desarrollo de las economias, por multiples
motivos nuestro pais ha invertido tradicionalmente muy poco
en investigacion. Es por ello que deberia aprovecharse esta
crisis para reivindicar ante la sociedad y la clase politica una
apuesta clara del pais por la ciencia y la investigacion. Un claro
compromiso con estos objetivos no solo permitiria dar un impulso
a nuestra economia, también nos haria estar mejor preparados
para futuras pandemias.

Una apuesta clara del pais por la ciencia
y la investigacion no solo permitiria

dar un impulso a nuestra economia,
tambi¢én nos haria estar mejor
preparados para futuras pandemias.
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3. En relacion con el punto anterior, Espana necesita hacer

una apuesta clara por el avance tecnoldgico. Esta apuesta
permitiria conseguir importantes ganancias de eficiencia

y diversificar nuestro aparato productivo, demasiado
especializado en sectores que requieren contacto social,
como el turismo o la hosteleria. Por supuesto, la tecnologia
no tendréd el mismo efecto sobre todos los trabajadores.
Los individuos con mayor formacidn seran los grandes
beneficiados, al aumentar su productividad y, por tanto,
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Elindice LWA en Espana rl“ 1
Género Contrato Tiempo Educacion
Todos Hombres Mouijeres Indefinido Temporal Completo Parcial Primaria Secundaria Terciaria
Andalucia 0.50 O.47 0.53 0.54 0.48 0.53 0.26 0.35 0.42 0.69
Aragoén 0.46 0.41 0.53 0.46 0.48 O0.47 0.26 0.28 0.35 0.64
Asturias O.44 0.42 0.46 0.48 0.57 0.45 0.36 0.24 0.35 0.56
C. Valenciana 0.38 0.36 0.40 0.42 0.54 0.39 0.30 0.23 0.26 0.59
Cantabria 0.39 0.37 0.42 0.41 0.32 0.42 0.21 0.26 0.31 0.55
Castillay Ledn 0.46 0.40 0.54 0.46 0.48 0.48 0.37 0.34 0.41 0.57
Castilla-La Mancha 0.41 0.39 0.43 0.45 0.38 0.43 0.23 0.26 0.41 0.61
Cataluna 0.45 0.42 0.49 O.47 0.38 0.46 0.41 0.21 0.39 0.62
Extremadura 0.55 0.52 0.58 0.57 0.59 0.56 0.43 0.48 0.48 0.68
Galicia O.44 0.41 0.48 0.50 0.38 0.46 0.31 0.26 0.38 0.66
Islas Baleares 0.36 0.51 0.42 O.41 0.51 0.35 0.52 0.15 0.57 0.55
Islas Canarias O.44 O.44 O.44 0.50 0.41 0.46 0.24 0.17 0.43 0.60
La Rioja 0.41 0.54 0.48 O.44 0.57 0.42 0.33 0.24 0.33 0.60
Madrid 0.48 0.43 0.52 0.62 0.42 0.51 0.24 0.20 0.54 0.65
Murcia 0.42 0.40 0.45 O.47 O.44 0.43 0.35 0.29 0.35 0.64
Navarra 0.43 0.35 0.52 0.45 O.44 0.43 0.41 0.28 0.33 0.57
Pais Vasco 0.42 0.38 0.46 0.43 0.48 O.44 0.31 0.23 0.26 0.55
Espana 0.45 0.42 0.49 0.48 0.42 0.47 0.31 0.26 0.36 0.62

Fuente: Elaboracién propia a partir de EU-SILC (2018) y EU-LFS (2018). < \olver al texto
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Esencialidad, cerramiento y teletrabajo por comunidades autonomas

a. Nivel medio de esencialidad
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Fuente: Base de datos EU-SILC publicada en marzo de 2020 con los datos de 2018 y elaboracion propia.

c. Nivel medio de teletrabajo
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[.as regiones menos damnificadas
por la pandemia son aquellas con
mayores niveles de esencialidad
~Extremadura, Andalucia y Castilla
y Leon—,y Madrid dado su elevado
nivel medio de teletrabajo.
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Correlacion entre el indice LWA y teletrabajo en Espana Z
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Fuente: Base de datos EU-SILC publicada en marzo de 2020 con los datos de 2018 y elaboracion propia.

[La capacidad para trabajar bajo una
obligada o voluntaria distancia social
va mucho mas alla de la capacidad
oeneral para teletrabajar.
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Pérdidas salariales por percentiles en Espaina
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Fuente: Base de datos EU-SILC publicada en marzo de 2020 con los datos de 2018 y elaboracion propia.
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b. Andalucia, Castillay Ledn y Extremadura
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Pérdidas salariales por percentiles en Espaina

c. Baleares, Canarias y Com. Valenciana

d. Cataluna, Madrid y Pais VVasco
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Fuente: Base de datos EU-SILC publicada en marzo de 2020 con los datos de 2018 y elaboracion propia.
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Variacion del numero de trabajadores pobres en Espana (p.p.) 4 Variacion de la desigualdad en Espaiia (Indice de Gini) 6
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Fuente: Base de datos EU-SILC publicada en marzo de 2020 con los datos de 2018 y elaboracion propia.
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Correlacion entre el indice LWA ylos cambios en la pobreza y desigualdad

a. LWA pobreza

Aumento Headcount Poverty Index (pp) (2m + 8m 30%)
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Fuente: Base de datos EU-SILC publicada en marzo de 2020 con los datos de 2018 y elaboracion propia.
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b. Gini del LWA pobreza
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Correlacion entre el indice LWA ylos cambios en la pobreza y desigualdad 7

c. LWA desigualdad d. Gini del LWA desigualdad
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Fuente: Base de datos EU-SILC publicada en marzo de 2020 con los datos de 2018 y elaboracion propia. < \olver al texto




([ ]
Informe economico y financiero #28 | A debate e S a.de

. ! : [.as regiones mas afectadas por

apendice PO TEE OIS Fea0as P
a pandemia son relativamente
ricas (Islas Baleares, Comunidad

Variaciones en la desigualdad interregional e intrarregional en Espana

Pérdida salarial % de pobres % de pobres Variacién en el \/alel]Cial]a), mientras quc las menos
de los pobres (% ) (prepandemia) (postpandemia) % de pobres afectadas estan relativamente

Andalucia 166 il 561 50 menos desarrolladas (Extremadura,
Aragon -17.6 241 32.3 8.1 /)‘ndalucia)

Asturias -18.6 204 38.6 1.2

C. Valenciana -22.4 26.1 34.5 8.5

Cantabria -18.1 26.9 35.0 8.0

Castillay Ledn -16.8 25.4 34.9 9.5

Castilla-La Mancha -20.0 204 38.5 10.8

Cataluna -19.0 20.6 35.9 9.3

Extremadura -11.8 27.6 35.2 (.0

Galicia -18.7 26.95 34.5 8.0

Islas Baleares -27.2 22.0 31.(0 15.7

Islas Canarias -19.9 24.9 33.4 8.5

La Rioja -18.5 21.2 31.2 10.0

Madrid -20.2 0.2 35.8 8.6

Murcia -19.0 24.5 30.8 13.5

Navarra -17.8 25.5 31.0 D.7

Pais Vasco -21.2 27.9 3171 9.5

Espana -19.2 25.9 35.5 9.6

Fuente: Base de datos EU-SILC publicada en marzo de 2020 con los datos de 2018 y elaboracion propia.
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Variaciones en la desigualdad en Espaiia ap é 1 d I ce 2 Nuestl'()s l'esu.ltad().s <a1.'1'()_].an .un. .
aumento en la desigualdad relativa

(ndice de Gini) tanto a nivel nacional —3.2 puntos
Desigualdad prepandemia Desigualdad postpandemia Incremento desigualdad (sobre 100)- como en todas y cada

Andalucia 107 46.0 3.3 una de las comunidades autonomas.

Aragon 33.8 36.8 3.0

Asturias 39.0 41.8 2.9

C. Valenciana 401 441 4.0

Cantabria 414 445 2.8

Castillay Ledn 36.0 38.6 2.0

Castilla-La Mancha 40.8 451 4.4

Cataluna 38.7 41.9 3.2

Extremadura 4.7 L4 6 2.9

Galicia 39.5 424 2.9

Islas Baleares 419 46.5 4.4

Islas Canarias 40.4 43.0 2.0

La Rioja 37.5 40.1 2.6

Madrid 41.8 445 2.6

Murcia 38.9 426 3.0

Navarra 32.5 34.5 2.0

Pais Vasco 38.8 423 3.5

Espafia 40.6 437 3.2

Fuente: Base de datos EU-SILC publicada en marzo de 2020 con los datos de 2018 y elaboracion propia.
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-l mercado
de valoresy
la economia

Ariadna Dumitrescu
Profesora titular del Departamento de Economia,
Finanzas y Contabilidad en Esade

Los mercados financieros han reaccionado a otras enfermedades
infecciosas, pero nunca en la historia una pandemia ha tenido

un impacto tan fuerte en el mercado de valores como ahora. A
medida que el brote de la COVID-19 se propagaba fuera de China,
los precios de las acciones se hundian junto con la economia, de
acuerdo con la mayoria de los indicadores econémicos: empleo,
producto interior bruto, confianza del consumidor.

Cuando hablamos del valor del mercado de valores, generalmente
nos fijamos en indices que replican el valor de las acciones que se
negocian en esos mercados. El indice mas importante en Estados
Unidos es el S&P 500 y en Espana es el IBEX 35. Si llegan malas
noticias sobre el desempeno futuro de las empresas, su valor
disminuye y, en consecuencia, cae el valor de los indices que
incluyen esas acciones. Desde el 20 de febrero al 25 de marzo

de 2020, los indices S&P 500 e IBEX 35 cayeron un 34% y un
39%, respectivamente, lo que indica que las expectativas de los
inversores sobre la salud de la economia eran sombrias.

Nota: este articulo se ha elaborado con datos recogidos hasta el 11 de
diciembre de 2020.
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Bajo la hipotesis de los mercados
eficientes, los precios de las acciones
SON prospectivos, ya que agregan
informacion publica sobre las creencias
de los inversores con respecto a los
flujos de tesoreria o cash flows futuros.

esade

Sin embargo, a pesar de registrar casi 100 millones de casos de
coronavirus confirmados y mas de 2 millones de muertes en todo el
mundo, el mercado de valores de EE. UU. se encuentra actualmente
en maximos histoéricos. El indice S&P 500 se ha recuperado

por encima de los niveles previos a la crisis del coronavirus vy,
actualmente, esta un 8,6% por encima de su nivel el 20 de febrero.
Por el contrario, a pesar de experimentar un pequeno repunte,

el IBEX 35 sigue siendo un 10,5% mas bajo que el 20 de febrero,
incluso después de un salto del 8,6% en los precios el 9 de
noviembre debido al comunicado de prensa anunciando la vacuna
contra el coronavirus (Figura 1).

(Queé explica la divergencia entre el mercado
de valores yla economia en Estados Unidos?

El repunte sin precedentes del mercado de valores de EE. UU.
cuando el nivel de produccidén y de consumo aun es muy fragil

ha suscitado un debate sobre las razones que hay detras

de la divergencia entre el mercado de valores y la economia.
Tradicionalmente, la bolsa se ha considerado un indicador
significativo de la salud de la economia, al menos en el medio y largo
plazo: bajo la hipdtesis de los mercados eficientes, los precios de
las acciones son prospectivos, ya que agregan informacidén publica
sobre las creencias de los inversores con respecto a los flujos

de tesoreria futuros. En este marco, se dice que el mercado es
eficiente en sentido semifuerte si los precios reflejan con precisién
toda la informacion disponible publicamente sobre los activos.

La informacidn puede ser especifica de la empresa —ventas,
ganancias y margenes, precios pasados, datos fundamentales sobre
la produccion y la gestion—, asi como sobre la economia general
—inflacion, tasas de interés, precios de las materias primas, politicas
gubernamentales y gastos gubernamentales.

Para contrastar esta hipotesis, la pregunta de interés es: spredicen
siempre los cambios en los precios de las acciones los cambios

en el crecimiento econdmico? Paul Samuelson (1966) dijo una

vez: "El mercado de valores ha pronosticado nueve de las ultimas
cinco recesiones”. 3Existe una fuerte relacion entre el mercado de
valores y la economiag Schlingemann y Stulz (2020) explican que
“no hay una razon teodrica convincente para que el mercado de
valores sea altamente representativo de la economia y hay muchas
razones por las que no lo seria”. Histéricamente, existia una relacién
entre la capitalizacion de las empresas y el empleo, ya que las

[.as pymes son una parte importante de
la economia que no se ve reflejada en
los indices bursatiles. La composicion
de estos indices esta determinada por la
capitalizacion bursatil y, por lo tanto, el
indice es representativo solamente de las
orandes empresas.

empresas de mayor capitalizacion empleaban la mayor proporcion
de personas. Sin embargo, Schlingemann y Stulz (2020) muestran
que la relacion entre la participacion de una empresa en el empleo
y su participacion en el valor del mercado de valores disminuyo con
el tiempo. Ademas, parece que es mas probable que las grandes
empresas naveguen por la recesion y reflejen menos el impacto
macroeconoémico ya que tienen el musculo financiero para hacerlo.
Esta podria ser una de las razones por las que el comportamiento
de las acciones de las grandes empresas se aparto de la economia
en los ultimos nueve meses.

No obstante, existen otras posibles razones para esta divergencia.
as caracteristicas de las empresas que componen los indices
(como, por ejemplo, el tamafio de la empresa) también pueden
contribuir a esta desconexion. Como explican Schlingemann y Stulz
(2020), los indices bursatiles generalmente consisten en acciones
con gran capitalizacion bursatil. La capitalizacion de mercado
refleja el valor de una empresa para sus accionistas, pero este
valor no esta necesariamente correlacionado con la contribucion
de una empresa al empleo o al producto interno bruto (PIB).
Primero, la economia no solo esta formada por grandes empresas.
Sin embargo, la composicion del indice bursatil esta determinada
por la capitalizacion bursatil, ya que la contribucidn al indice esta
ponderada por la capitalizacion bursatil de una accion determinada
en relacion con la capitalizacion bursatil total. En 2019, las
pequefas y medianas empresas (pymes) en EE. UU. representaron
el 44% del PIB, mientras que en Espana representaron el 61,5%.
Las pymes son una parte importante de la economia que no se ve
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En EE. UU muchas empresas de

las industrias de tecnologia y salud
evolucionaron excepcionalmente bien
durante la crisis de la COVID-19.

reflejada en esos indices. Ademas, las restricciones financieras y los
problemas de liquidez a los que se enfrentan las pymes las hacen
mas vulnerables a una caida de la demanda. En consecuencia, dado
que su pobre desempeno en la pandemia no se refleja en absoluto
en los indices bursatiles, la desconexion podria ser incluso mas
profunda.

Otro factor importante es la composicion sectorial. En EE. UU.
muchas empresas de las industrias de tecnologia y salud
evolucionaron excepcionalmente bien durante la crisis de la
COVID-19, mientras que los sectores financiero, inmobiliario y
energético tuvieron un desempeno inferior. Como se puede ver en
la Figura 2, que muestra los dos sectores que se recuperaron mejor
y los dos que se vieron mas afectados, existe una gran variabilidad
entre los diferentes componentes del indice.

El comportamiento de los diferentes sectores podria deberse

a un cambio, potencialmente estructural, inducido por los
confinamientos en casa durante la pandemia. Las personas

pasan mas tiempo con sus smartphones y ordenadores (tanto
para el trabajo como para el ocio), los consumidores se estan
acostumbrando a pedir cada vez mas alimentos y otros articulos
por internet, el comercio en los mercados financieros y el rastreo
del virus se realiza en aplicaciones. Estos cambios en el consumo
digital tuvieron un impacto importante en el sector tecnoldgico.
El rendimiento acumulado de las grandes empresas tecnoldgicas
en EE. UU. desde el 27 de febrero es del 22% y desde el 23 de
marzo es del (6%. Esto se debe principalmente a un importante
incremento en el valor de las acciones tecnoldgicas. El indice
incluye algunas de las empresas mas grandes y exitosas como
Facebook, Apple, Microsoft, Amazon y Alphabet (matriz de
Google). Estas empresas han prosperado durante la pandemia y
han impulsado el S&P 500 a un nivel récord (aumento del 9% con
respecto al 27 de febrero), también porque el peso del sector
tecnoldgico en el S&P 500 es del 28,15%.

esade

El sector de |la energia se vio afectado negativamente ya que los
confinamientos, el teletrabajo y los cierres perimetrales tuvieron un
fuerte impacto en la movilidad. Asi, el sector energético en EE. UU.
tuvo la caida mas profunda: 56% de pérdida acumulada del 27 de
febrero al 23 de marzo y aun no se ha recuperado el nivel anterior
a la crisis de la COVID-19 (-25% de retorno acumulado desde el

97 de febrero al 11 de diciembre). Sin embargo, el impacto en el
S&P 500 es pequeno, contribuyendo solo con algo mas del 2% al
indice. El sector de bienes basicos de consumo no duraderos tuvo
también una pérdida acumulada de 24% del 27 de febrero al 25 de
marzo, pero se recupero y tuvo un incremento de 4% de retorno
acumulado desde el 27 de febrero al 11 de diciembre. Finalmente,

en noviembre la noticia de la existencia de una vacuna provocd un
repunte importante en acciones de valor como energia y finanzas,
mostrando que los inversores esperan una pronta recuperacion
economica.

Finalmente, otra explicacion de este repunte podria ser el
comportamiento y las expectativas de los consumidores e
inversores. El aumento de la confianza del consumidor ha
conducido a un aumento de 20% en el gasto discrecional
(empleando el 27 de febrero como punto de referencia), impulsado
también por los pagos recibidos por las personas en virtud de la
ley CARES (el paquete de estimulo del gobierno de EE. UU. con

el objetivo de proveer ayuda econdmica a personas y pequenas
empresas). Los paquetes de estimulo de la Reserva Federal y

el Banco Central Europeo (tipos de interés cercanos a cero,
compra de valores, respaldo de fondos de inversidon del mercado
monetario, operaciones de recompra, préstamos directos a bancos
y grandes empleadores corporativos, préstamos a pequefnas y
medianas empresas) actuaron como catalizadores y aumentaron
también la conflanza de los inversores, revirtiendo en una mayor
desconexién entre el mercado y la economia. Con una tasa de
interés tan baja, los inversores encontraron atractiva la renta
variable, especialmente en comparacion con los bonos. Ademas,

la competencia entre las casas de corredores de bolsa aumento
y provoco un recorte drastico en las comisiones de todas las
acciones, opciones y exchange-traded funds (ETF) de EE. UU.
en 2019,

Junto con las 6rdenes de confinamiento y el estimulo fiscal, la
disminucion de las comisiones de las cuentas de valores a cero

estd conduciendo a un aumento de la participacion de mercado

de los inversores minoristas. Fitzgerald (2020a) informa que las
plataformas de inversién E*Trade, Ameritrade y Charles Schwab
registraron un numero récord de inscripciones en los primeros
tres meses del ano, muchos de ellos en medio de la volatilidad
inducida por la epidemia. Asi, informan que en el primer trimestre
los principales brokers online vieron un incremento del 170% de sus
cuentas de corretaje. E*Trade agregd 363.000 nuevas cuentas
minoristas; TD Ameritrade, 608.000 cuentas; Charles Schwab,
609.000 cuentas, mientras que Robinhood registrd un récord

de 3 millones de nuevos clientes en los primeros cuatro meses

de 2020. Curiosamente, una parte importante de los cheques

de estimulo de la ley CARES ha sido utilizada para negociar
acciones casi en todos los niveles de ingresos, segun la empresa de
agregacion de datos Envestnet Yodlee. Aun mas, las personas que
ganaban entre 35.000 y 75.000 ddlares negociaron un 90% mas
en la semana que recibieron su cheque de estimulo, en comparacion
con la semana anterior (Fitzgerald 2020b).

[.as empresas tecnologicas han
brosperado durante la pandemiay
han impulsado el S&P 500 a un nivel
récord, también porque el peso del
sector tecnologico en el S&P 500 es
del 28,15%.
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El IBEX 35 acumula una pérdida del 10,3%
desde el 27 de febrero. (I=s esto una senal
de que el IBEX 35 es un mejor reflejo de la
economia espanola? No necesariamente.

4
DIS

(Por qué el IBEX 35 no despega?

Estas razones detras de la divergencia entre la economia y las
bolsas de valores de EE. UU. podrian explicar las importantes
diferencias observadas en la relacién entre las bolsas de valores

de EE. UU. y Espana. Como se puede ver en la Figura 1, la rapida
recuperacion del S&P 500 no va acompanada del mismo repunte
del IBEX 35, ni siquiera después del comunicado de prensa de la
vacuna. El IBEX 35 acumula una pérdida del 10,5% desde el 27 de
febrero. 3Es esto una senal de que el IBEX 35 es un mejor reflejo de
la economia espafiola?

No necesariamente. Las 35 empresas que componen el indice son
empresas de gran capitalizacion, muy liquidas y, en general, con
mucha exposicion internacional. Sin embargo, la economia espafiola
se sustenta principalmente en las pequefas y medianas empresas.
Las grandes empresas (las de mas de 250 empleados) suponen
solo el 0,17% del total de empresas y las medianas (las que tienen
entre 50 y 249 empleados), solo el 0,84% del total. Asimismo, antes
de la crisis de la COVID-19, las pymes no solo constituian el 99%
del sector productivo, sino que también sostenian mas del 60% del
empleo asalariado.

Ademas, la economia espanola esta fuertemente orientada hacia el
sector servicios. Este segmento ocupa el (4,5% del empleo total,

y dentro de este sector, la hosteleria (entendida en su sentido
tradicional, que implica interaccién humana) es particularmente
preponderante en Espana. Esta y otras areas de los servicios

que implican contacto social se vieron afectadas tanto por

el comportamiento de las personas en su intento de prevenir
contagios como por las restricciones impuestas sobre este sector.

esade

La pérdida de las empresas del sector de servicios al consumidor
en el IBEX 35 fue del 23,3% desde el 27 de febrero, pero las
pérdidas de las pequenas empresas podrian ser mucho mayores. Al
parecer, 4 de cada 5 nuevos parados proceden de estas empresas,
sin contar el Registro de Regulacién de Empleo Temporal (ERTE).

Por otra parte, la exposicion al IBEX 35 de servicios de tecnologia
y comunicaciones es significativamente menor que en el S&P

500, solo un 8,42%, y tampoco se beneficia del buen desempefio
de ninguna gran empresa ya que la empresa mas grande de
telecomunicaciones, Telefonica, perdid 37,72% desde el 27 de
febrero (Figura 3).

El decepcionante comportamiento de los precios de las acciones
en el mercado espanol también podria explicarse en parte

por el pesimismo de los inversores y la incertidumbre sobre la
recuperacion econdmica. Como se puede observar en la Figura 4,
el indice de conflanza empresarial en EE. UU. aumentd hasta niveles
superiores al inicio de la crisis, mientras que en Espana el indice no
se recupero por completo a los niveles previos a la crisis. Esto se
refleja también en la evolucion de las cotizaciones bursatiles en dos
importantes sectores: Servicios de consumo (peso del 5,592% en

el IBEX 35) y Bienes de consumo (peso del 18,87% en el IBEX 35),
que perdieron un 23,5% y un 6,5%, respectivamente, desde el inicio
de la crisis.

LLa desconexidn entre el mercado de valores y la economia parece
ser mas fuerte en EE. UU. que en Espafa. Pero también es cierto
que la economia espafola es una de las mas afectadas por la
pandemia y la consiguiente crisis econdmica. De hecho, hasta ahora
pocos paises en Occidente han sufrido simultdneamente un nimero
de fallecimientos y una caida del PIB tan elevados (estimada en un
11,1% en enero de 2021 por el Fondo Monetario Internacional). Y
como senala Paul Krugman, debemos centrarnos en los indicadores
economicos. “3He mencionado que el mercado de valores no es

la economia? [...] No prestes atencidn al Dow; mantén tus ojos en
esos trabajos que desaparecen”. Como se puede ver en la Figura 5,
la tasa de desempleo en EE. UU. aumentd del 3,5% al 14,7% en

abril para volver a caer al 6,/% en noviembre, lo que demuestra

que la economia estadounidense esta en un camino lento hacia la
recuperacion. La situacion de Espana es muy diferente, su tasa de
paro paso del 15,78% en el cuarto trimestre de 2019 al 16,26% en

el tercer trimestre de 2020. Y segun Felgueroso et al. (2020), el
paro efectivo en setiembre seria del 20,4% si incluimos también

a los trabajadores afectados por ERTE.

<

[.a desconexion entre el mercado

de valores yla economia parece ser
mas fuerte en L. UU. que en Espana.
Para evaluar la salud de la economia,
tal y como senala Paul Krugman,
debemos centrarnos en los indicadores
economicos. “ He mencionado que el
mercado de valores no es la economia?
|...] No prestes atencion al Dow;
mantén tus 0jos en esos trabajos que
desaparecen’.
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Conclusiones

La crisis de la COVID-19 se extendid rapidamente por todo el
mundo y sus efectos llegaron para quedarse. La profundidad y
duracion de la recesidon dependera fundamentalmente del éxito

de las medidas adoptadas para evitar la propagacion del virus

y de las politicas gubernamentales para prevenir el desempleo y
aliviar los problemas de liquidez de las personas y las pequenas
empresas. A pesar de que el impacto fue global, no todas las
economias se vieron afectadas por igual, y lo mismo ocurrira con

la recuperacion. Uno de los componentes de la discrepancia en

el desempeno econdmico entre Estados Unidos y Espafia puede
explicarse por las diferencias en la incidencia de la epidemia y las
estrategias para controlar la pandemia (confinamiento, pruebas,
cuarentenas, rastreo de oontaotos). Estas diferencias se reflejan
directamente en el desempefio econdmico, pero también se reflejan
en el mercado de valores, ya que los inversores evaluan la diferente
incidencia y efectividad de las intervenciones y su impacto en la
economia. Sin embargo, la discrepancia entre el comportamiento
de las dos bolsas de valores se explica también por la composicion
sectorial y el tamano de las empresas que se incluyen en los

indices que miden el desempefo de los mercados. La presencia de
acciones de empresas tecnoldgicas y de la industria de la salud,
que tuvieron un desempeno sobresaliente, son los impulsores

del repunte del mercado de valores estadounidense. En Espana,
tanto los fundamentos de la economia como el comportamiento

de la bolsa han ido mucho mas alineados, sin levantar el vuelo. Un
intenso impacto de la pandemia, unido a una economia orientada a
los servicios y sostenida por las pymes (fuertemente afectadas por
falta de liquidez), dificultard la recuperacion @

-n Espana, el intenso impacto de la
pandemia, unido a una economia
orientada a los servicios y sostenida
por las pymes (fuertemente afectadas
por falta de liquidez), dificultara la
recuperacion.

esade
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[L.a capitalizacion de mercado
refleja el valor de una empresa
para sus accionistas, pero este
valor no esta necesariamente
correlacionado con la contribucion
de una empresa al empleo o al PIB.

Precios de las acciones S&P 500 e IBEX 35 normalizados con 1
respecto al primer dia de negociacion incluido, 1 de septiembre de 2019.
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Evolucion de los precios de los sectores del S&P 500 normalizados
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Evolucion de los indices de confianza empresarial de EE. UU. y Espana {
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de la recesion dependera
fundamentalmente del éxito de
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Ihe Fconomics
of Belonging:

A Radical Plan to Win Back
the Left Behind and Achieve
Prosperity for All

Editorial: Princeton University Press (2020)
Por Antonio Garcia Maldonado

El autor parte de una tesis clara: “La
apertura economica es compatible
con una economia de pertenencia”
si se aplican las politicas adecuadas.

esade

Antes del estallido de la pandemia, una de las tendencias mas
claras del mundo editorial era la de publicar ensayos accesibles
sobre eso que, de forma general, llamamos malestar. Un concepto
que engloba aspectos econdmicos, politicos y culturales que
definen una época disconforme con el presente y pesimista ante el
futuro. La extension del SARS-CoV-2 ha dado paso este pasado
2020 a una gran afluencia de ensayos sobre epidemias en la
historia, virologia, salud publica o investigacion sanitaria. Pero,
dado que la vacuna contra la COVID-19 ya esta a las puertas,

y visto el efecto agravante que la pandemia ha tenido en los
problemas que ya causaban el malestar, es de prever que pronto
volveremos a debates como el que planteaban los ensayos antes
del invierno pasado. De ahi que 7he Economics of Belonging, de
Martin Sandbu, sea un ensayo mas actual de lo que la coyuntura
pandémica pueda sugerir a primera vista.

El autor, comentarista de economia europea del Financial Times

y autor de un boletin semanal sobre el debate de la politica
economica global para el mismo periddico, parte de una tesis
clara: “La apertura econdmica es compatible con una economia
de pertenencia” si se aplican las politicas adecuadas. Frase que
marca la estructura del libro: primero se hace un diagnodstico

de las causas del malestar para, posteriormente, ofrecer una
serie de recetas que, en su opinion, podrian hacer que las

cosas mejoraran en los distintos frentes abiertos. No define
explicitamente el concepto de pertenencia que atraviesa el libro,
pero se sobreentiende que habla tanto de pertenencia cultural a
una comunidad de la que sentimos formar parte, como de inclusion
economica, dada su insistencia a lo largo del libro en "aquellos que
se quedan atras” en medio de tantas transformaciones.
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I problema, afirma, no es la globalizacion
sino las disfunciones que tienen que ver
con cambios producto de la innovacion
tecnologica, la transicion hacia una
economia de servicios y malas politicas
nacionales y financieras.

En la primera parte destaca su clara defensa de la vigencia de

la democracia liberal y la economia de mercado, algo de lo que

ya venia discutiéndose antes de la pandemia y que la supuesta
eficacia china contra el coronavirus habria venido a reforzar.

Para Sandbu, se trata de controlar los excesos, no de derribar el
edificio. El problema, afirma, no es la globalizacion, que funciona
como una suerte de chivo expiatorio de disfunciones que no

tienen que ver con el comercio internacional, sino con cambios
producto de la innovacion tecnoldgica, la transicion hacia una
economia de servicios y malas politicas nacionales y financieras.

En esa economia de servicios se ha producido el deterioro de la
negociacion colectiva, y con él se ha puesto fin al pacto social de la
posguerra. Una situacion agravada por reformas fiscales regresivas
que, en conjunto, ha producido el declive de las clases medias y
trabajadoras en Occidente.

De la situacion material devino la derivada politica nacional-
populista posterior, con lo que Sandbu explicita su posicién en

el debate que se pregunta si las causas del malestar tienen una
base mas material o mas cultural: para el autor, es en el declive
economico donde estan los problemas, y donde, por lo tanto, hay
que aplicar los potenciales remedios.

A este respecto, sus propuestas no son especialmente radicales,
como sugiere el subtitulo, ni demasiado originales, aunque su
argumentacion resulta persuasiva y, en conjunto, suponen una
estimable visidon general de los problemas que afrontamos. Sandbu
ensalza el modelo nérdico, del que elogia los salarios minimos altos

o la fuerza de la negociacion colectiva, y apuesta por introducir
rentas basicas universales, por aumentar los derechos laborales y
por luchar frontalmente contra los monopolios. Punto este ultimo en
el que parece que ultimamente se avanza en la direccion por la que

esade

aboga en el libro. También defiende la imposicion sobre el patrimonio
y un giro productivo frente a la financiarizacion en el sector
bancario, asi como politicas ambiciosas para compensar territorios
que quedan descolgados de las dinamicas globales. Y dice territorios
porque, en su opinion, no se trata de ofrecer a los ciudadanos la
posibilidad de emigrar hacia las oportunidades que residen en otros
lugares. La solucién para Detroit no fue que sus habitantes se
marcharan a Nueva York o San Francisco.

El equilibrio territorial ha de ser una variable mucho mas importante
que hasta ahora. ;3Cémo¢ Potenciando la demanda agregada

a nivel local y levantando infraestructuras para aprovechar

la economia digital, asi como infraestructuras sociales para
mantener cohesionadas a las comunidades cuando afrontan las
transformaciones de la nueva economia global. Propuestas y
enfoques que recuerdan a la visidon presentada por el economista
Paul Collier en su reciente £/ futuro del capitalismo (Debate, 2019),
donde también se elogiaba el espiritu y las politicas keynesianas

de posguerra, y en el que se defendia el papel virtuoso de los
cuerpos intermedios en la comunidad, tales como los sindicatos,

el asociacionismo o el papel de la familia. Una socialdemocracia,

en definitiva, que tiene mucho de back fo basics, como también
defendiera otro comentarista econémico de Financial Times, el
veterano y prestigioso Martin Wolf, en su temprano La Gran Crisis:
cambios y consecuencias (Deusto, 2015). No en vano, aquellas
politicas dieron paso a los afos conocidos como Treinta Gloriosos
y no es caprichoso volver a buscar en ellas algunos enfoques
esenciales para afrontar el malestar. No para derribar el sistema,
sino para reforzarlo ahora que afrontamos la digitalizacion con la
amenaza de un cambio climatico que limita las opciones y obliga a
afinar la punteria.

Que Sandbu no da por perdida la batalla de la democracia liberal
queda claro en que en todo momento se atiene a la teoria de la
eleccion racional. No desecha tan alegremente su vigencia en
nombre del giro afectivo y el predominio de las emociones. Reside ahi
no tanto un punto débil de su libro como una caracteristica clara de
su vision del presente y el futuro. Quiza se echa en falta algun analisis
geopolitico mas exahustivo que explique algunas actuaciones de
China, porque no todos los problemas del comercio internacional se
han debido a disfunciones internas en las democracias occidentales.
Pero son detalles menores en un libro inteligente y atractivo, como
suelen ser las columnas y las newsl/etters de un autor que se ha
esforzado en hacerse entender con rigor ante un publico amplio.

Y que lo ha conseguido @

LI de Sandbu es un libro inteligente y
atractivo, como suelen ser las columnas
y las newsletters de un autor que se ha
esforzado en hacerse entender con rigor
ante un publico amplio. Y que lo ha
conseguido.
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The Deficit
Myth:

Modern Monetary Theory and
How to Build a Better L.conomy

Autor: Stephanie Kelton
Editorial: PublicAffairs (2020)
Por Antonio Garcia Maldonado
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Uno de los debates académicos y técnicos mas interesantes de los
ultimos afos ha girado en torno a la Teoria Monetaria Moderna
(TMM). Segun este enfoque, debemos cuestionar pilares bésicos
en los que se asienta la politica econdmica, entre ellos el de que un
cuadro macroeconomico equilibrado es un objetivo permanente
por sus efectos beneficiosos. Hasta ahora, el consenso nos habla
del déficit y la deuda publica como males necesarios de forma
puntual y coyuntural, pero siempre con el propdsito de volver a la
normalidad a medio plazo. En estos meses de pandemia esta siendo
habitual escuchar o leer advertencias sobre el enorme ajuste que
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[.a Teoria Monetaria Moderna (ITMM)
invita a cuestionar el consenso que

nos habla del déficity la deuda publica
como males necesarios de forma
puntual y coyuntural, pero siempre con
el proposito de volver a la normalidad
a medio plazo.

habra que hacer mas temprano que tarde tras el ingente esfuerzo
fiscal y monetario para contrarrestar los estragos de la COVID-19.
Tras el exceso de gastos, con las deudas publicas y los déficits
disparados, parece légico pensar que habra que ponerse a dieta
para recuperar el equilibrio, algo que remite a recortes y subidas
de impuestos. 3Pan para hoy y hambre para manana¢ 3Tiene que
ser asi¢ Segun la TMM, no. Y a comprender los fundamentos
tedricos de su respuesta nos ayuda 7The Deficit Myths, de la
economista y profesora de la Universidad Stony Brook (Nueva
York) Stephanie Kelton.
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El libro, ameno, sdlido y accesible para un lector atento a
cuestiones relacionadas con otras disciplinas de ciencias sociales,
se divide en dos partes. En la primera, la autora dedica cada
capitulo a derribar lo que considera seis mitos infundados respecto
a la deuda publica en los que se justifican politicas fiscales y
monetarias equivocadas desde hace varias décadas. Empezando
por ese dictum que dice que un Estado o un Gobierno deben
conducirse en economia como un hogar o una familia. Pero el
Estado, o el Gobierno, ademads de usuarios de ese dinero, es emisor,
lo que marca una diferencia esencial para la TMM. El segundo mito
que Kelton rebate es el que considera que los déficits publicos
deben ser considerados exclusivamente como un gasto, sin atender
a su condicion de superavit para otro agente del mercado.

El tercer mito engarza con una de las preocupaciones mas
presentes en el debate publico, el del pacto intergeneracional. No
han sido pocas las advertencias que en estos meses se han lanzado
respecto a la losa que el esfuerzo actual contra la pandemia deja

a las proximas generaciones. Pero, segun Kelton, es falso que los
déficits empobrezcan a la siguiente generacion o que reducir los
déficits haga que la proxima generacidon sea mas rica. La historia
nos dice mas bien lo contrario: que una deuda nacional elevada
genera riqueza y aumenta los ingresos de la proxima generacion.

El cuarto mito es el que afirma que los déficits publicos dificultan a
las empresas privadas el crédito por un efecto de desplazamiento.
Pero, segun argumenta Kelton, un gasto deficitario bien enfocado
estimula y multiplica el crecimiento de las empresas. El quinto mito
seria aquel que defiende que los déficits nos hacen dependientes
de economias y paises terceros. Pero, a juicio de la autora, solo es
asi si entendemos el comercio como un juego de suma cero que
toma en consideracion los beneficios generados por lo adquirido
en el intercambio. El sexto mito es también habitual en el debate
publico: la supuesta insostenibilidad fiscal del Estado de bienestary
los programas de asistencia social, lo que nos estaria llevando hacia
una crisis fiscal. Una creencia ante la que Kelton opone la facultad
de los gobiernos para cumplir con las obligaciones fiscales via
endeudamiento o emision.
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Kelton no desdena los riesgos
inflacionarios y pone especial énfasis
en privilegiar lo productivo sobre 1o
financiero, y en reforzar la demanda
local.

El planteamiento general de este ensayo retador y estimulante
parece razonable, pero entrana un riesgo que, aunque ahora
parezca lejano, sigue siendo una amenaza temible. 3Todo ese
estimulo no genera inflacion¢ 3No influye ese endeudamiento en los
ratings de valoracion de dicha deuda?¢ 3No fue esto lo que ocurrié
en los paises del sur de Europa durante la Gran Recesione Aln

se recuerda con respeto la ubicuidad de las primas de riesgo en
los telediarios, la prensa vy las redes en aquellos afos. En resumen:
la TMM, ses algo més que una bonita teoria¢ A responder a

estas preguntas se dedica la segunda parte del libro. Kelton no
desdena los riesgos inflacionarios, pero argumenta que, si lo que
se pretende es contenerla, lo importante es controlar el equilibrio
de los recursos reales para evitar generar cuellos de botella y Ia
amenaza de la subida de precios. De ahi que ponga especial énfasis
en privilegiar lo productivo sobre lo financiero, y en reforzar la
demanda local. Por ahora, la inflacion no representa una amenaza,
Yy NO por razones pasajeras sino estructurales relacionadas con

el cambio tecnoldgico, la economia de servicios y la globalizacion.
De hecho, la grave falta de demanda del consumo de los hogares
y de inversion de las empresas hacen que la deflacion sea una
preocupacién mayor que la inflacidon para muchos gobiernos.

Una vez que la economia comience a recuperarse, las autoridades
econodmicas deberan vigilar la inflacion, pero la realidad es, sefala
Kelton, que durante casi cuarenta afos los precios han estado
razonablemente contenidos.

La pandemia esta suponiendo un inesperado ensayo para
comprobar la viabilidad de muchas de estas ideas y del enfoque
general de la TMM. La deuda publica y el déficit de las principales
economias se han desbordado, sin que —como habria predicho

la ortodoxia— se haya disparado ni la inflacién ni las primas

de riesgo de economias muy endeudadas como la italiana o la
espanola. La deuda de nuestro pais ha llegado a financiarse,
incluso, en negativo en los mercados. Sin inflacién y sin cuellos
de botella, los gobiernos tendrian capacidad para afrontar “los
verdaderos déficits” (sic): el déficit de trabajos bien pagados, el
déficit sanitario, el déficit educativo, el déficit de infraestructura,
el déficit ecoldgico o el déficit democratico. La eleccidén, segun
Kelton, es mas politica y moral que econdmica y técnica. Es mas,
ambos caminos no se contradicen sino que se refuerzan: esa es
la tesis clave de este libro @

[.a eleccion, segun Kelton, para afrontar
“los verdaderos deficits” (sic) es mas
politica y moral que economicay
técnica. Es mas, ambos caminos no se
contradicen sino que se refuerzan: esa
es la tesis clave de este libro.
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