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LA ECONOMIA ESPANOLA, DE LA PANDEMIA
A LA CRISIS ENERGETICA

Raymond TORRES

Maria Jesis FERNANDEZ

Funcas

nuestra historia econdmica reciente. El PIB registré un descenso del 11,3 por 100 en 2020, la mayor
caida dentro de la UE, por el mayor peso dentro de nuestra estructura productiva de los sectores mas
afectados por las restricciones de movilidad, como el turismo.

COI\/IO consecuencia de la pandemia, el PIB sufrié una contraccién de una magnitud desconocida en

Sin embargo, la adopcion de toda una serie de medidas permitio salvaguardar el aparato productivo a
la vez que preparar la posterior recuperacion. Destaca la agilizacién de los expedientes de regulacion tem-
poral de empleo (ERTE), destinados a los trabajadores por cuenta ajena, y una prestacion especial dirigida
a los trabajadores por cuenta propia cuya actividad hubiera sido severamente afectada. Otra de las grandes
medidas adoptadas al inicio de la crisis sanitaria fue la aprobacién de una linea de avales a través del ICO
dirigida fundamentalmente a proporcionar liquidez a las pymes, con un plazo de carencia inicial de un afo
que posteriormente fue ampliado. También se aprobd una moratoria para los pagos de cotizaciones sociales
e impuestos, asi como diversas ayudas directas y de capital a empresas en dificultad con el objetivo de evitar
que la falta de liquidez condujera a la desaparicién de empresas viables.

Pese a numerosas dificultades, esta estrategia permitid6 amortiguar el impacto de la crisis y a la vez faci-
litar la posterior recuperacion. Esta cobré fuerza con el avance en la vacunacion de la poblacién en 2021
y continud en los trimestres centrales de 2022 impulsada por la normalizacién del turismo exterior. Pese a
ello, en el tercer trimestre de 2022 el PIB real alin se encontraba un 2 por 100 por debajo del nivel previo a
la crisis sanitaria. El empleo, por su parte, se ha recuperado totalmente y la gran mayoria de los trabajadores
en situacion de ERTE se han reincorporado a su empleo. Por otra parte, la renta disponible de los hogares
superaba los niveles de 2019 (si bien no en euros constantes). En el caso de las sociedades no financieras,
el impacto ha sido mas relevante, pero, en principio, contenido: su nivel de endeudamiento se incrementd,
rompiendo la trayectoria descendente de los afios anteriores, pero la tasa de morosidad no ha aumentado;
su excedente bruto de explotacion al inicio de 2022 continuaba por debajo del nivel prepandemia, al igual
que las ratios de rentabilidad; y el nUmero de empresas inscritas en la Seguridad Social en junio de 2022 era
un 1,5 por 100 inferior al de 2019.

La recuperacion, sin embargo, se ha visto afectada por la aparicion de nuevas perturbaciones, en parte
ligadas a la propia pandemia, como la aparicion de cuellos de botella, la desorganizacion de las cadenas de
suministro en consonancia con la «desglobalizacion», y, sobre todo, una crisis energetlca exacerbada por la
guerra en Ucrania. Estos shocks de oferta todavia marcaran el rumbo de la economia espafola durante los
proximos anos en materia de crecimiento, que serd menor de lo anticipado antes del episodio inflacionario.
El nivel de PIB prepandemia no se recuperard hasta 2024. Otra consecuencia es la reduccién del margen
de maniobra de la politica macroecondémica: la politica monetaria se centra en la lucha contra la inflacion,
dejando atras la era de tipos de interés negativos; y la politica fiscal se enfrenta al desafio de contener los
costes de la crisis energética, y a la vez corregir los desequilibrios presupuestarios en un contexto de subida
de tipos de interés.

Pese a las incertidumbres, la economia espafnola dispone de algunos importantes factores de resiliencia
para afrontar estos desafios, como son la buena evolucion del empleo, el superavit externo, la solvencia del
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sector bancario y el nivel moderado de la deuda privada. Todo ello, junto con los fondos Next Generation,
conforma una oportunidad para transformar el modelo energético y cerrar por completo las secuelas de la
pandemia.
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¢DOS ANOS QUE ESTREMECIERON AL MUNDO?
LOS EFECTOS DE LA PANDEMIA DEL COVID-19
SOBRE EL MERCADO DE TRABAJO

Carlos GARCIA-SERRANO

Universidad de Alcala

una crisis econdmica en toda regla cuando los gobiernos adoptaron medidas de confinamiento estricto

y restriccion (total o parcial) de la actividad productiva, lo que dio lugar a la «hibernacién» de la econo-
mia en gran parte de los paises desarrollados durante los meses de la primavera de 2020. La perturbacién
econdémica genero efectos negativos sobre el mercado de trabajo, al afectar directamente a la capacidad de
produccién de las empresas y las posibilidades de realizar las tareas de los trabajadores.

I_A crisis sanitaria que se inici6 a principios de 2020 causada por la pandemia del COVID-19 dio paso a

Este articulo examina el impacto que la pandemia produjo sobre los indicadores laborales espanoles en
2020-2021. Tras revisar las medidas de restriccion a la actividad econémica que se adoptaron al comienzo
del periodo de confinamiento, se llevan a cabo dos tipos de analisis. En primer lugar, se examina el efecto
que dichas medidas produjeron sobre el empleo y el paro de manera detallada en Espafia y se comparan
esos efectos con los que se produjeron en otros paises, sobre todo europeos. En segundo lugar, se analizan
dos mecanismos (el trabajo a distancia y los programas de reparto del tiempo de trabajo) que se emplearon
para responder a la perturbaciéon econémica y reducir su impacto negativo sobre los resultados laborales.

La conclusién de los anélisis realizados es doble. Por un lado, aunque la crisis sanitaria y econémica dio
lugar a una reduccion de la tasa de empleo y una subida de la tasa de paro, estas variaciones fueron mucho
menores de lo que los estudios iniciales (realizados durante los primeros meses de la pandemia) pronostica-
ron. En el caso espafnol, la tasa de empleo cayd 4,6 pp entre el 4° trimestre de 2019y el 2° trimestre de 2020
y la tasa de paro aumento 2,5 pp entre el 4° trimestre de 2019 y el 3° trimestre de 2020. A finales de 2021, ya
se habian recuperado los niveles prepandémicos de ambos indicadores. Estos resultados fueron sustancial-
mente mejores que los registrados durante la recesién que comenzé en 2008. Sin embargo, fueron peores
que los de la media de la UE-27.

Ademas, se observaron grandes diferencias entre colectivos de trabajadores. Quienes sufrieron una mayor
pérdida de empleos en el muy corto plazo y tardaron mds en recuperarse fueron aquellos que trabajaban
en ramas de actividad (y en ocupaciones vinculadas a estas) definidas como no esenciales (cerradas segin
los decretos de confinamiento y que no podian seguir funcionando a través del trabajo a distancia) y que
después funcionaron parcialmente y con una demanda muy débil por parte de los consumidores, es decir,
hosteleria y restauracién, y actividades de ocio, recreativas y artisticas. Las reducciones iniciales del empleo
también fueron mas acusadas entre las personas mas jévenes y con menores niveles de estudios, grupos
que tienden a ocupar en mayor medida puestos de trabajo de naturaleza manual o con un componente de
interaccién social importante, lo que los hace menos susceptibles de realizarse remotamente.

Por otro lado, tanto el trabajo a distancia como los programas de reparto del trabajo (ERTE) ayudaron
claramente a reducir los efectos negativos de la pandemia y de las medidas de restriccién de la actividad
economica sobre el empleo y el paro.

En el caso de la modalidad del trabajo a distancia, su incidencia pasé del 8,3 por 100 en 2019 al 19,1 por
100 en el 2° trimestre de 2020 y luego se estabilizé en torno al 15 por 100. Este incremento es notable, pero
no parece haber agotado su potencialidad, sobre todo si se compara a Espafa con otros paises europeos del
centro y el norte. Es evidente que esto plantea algunos retos (como la distribucién de la inversién necesaria
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entre empresa y trabajadores, la adecuacion de los protocolos sobre horarios, condiciones de trabajo, segu-
ridad y salud, etc.) que, aunque fueron tomados en consideracién con la mejora normativa que supuso la
ley del teletrabajo (Real Decreto-ley 28/2020, de 22 de septiembre, de trabajo a distancia, luego convertido
en Ley 10/2021, de 9 de julio), deben ser vigilados y modificados cuando sea necesario. Estos requeriran de
la adecuacion de la normativa, asi como la necesidad de disenar algun tipo de estrategia desde las empre-
sas, pero también desde los poderes publicos, ya que mejorar la capacidad de teletrabajo implica invertir en
equipos y software (por ejemplo, dispositivos portatiles, sistemas de videoconferencia, ciberseguridad, solu-
ciones de almacenamiento e intercambio de archivos, etc.), asi como en la formacion de los trabajadores.

En cuanto a los ERTE que se pusieron en marcha en marzo de 2020 (ERTE «de fuerza mayor»), sus
efectos sobre el mantenimiento del empleo fueron relevantes, ya que afectaron a mas de tres millones de
trabajadores durante los dos primeros meses, lo que equivale a alrededor de uno de cada cinco trabajadores
asalariados. Estos ERTE evitaron un enorme incremento del desempleo, incentivando el mantenimiento de
las relaciones contractuales entre empresas y trabajadores con el fin de que aquellas no utilizasen el margen
extensivo (los despidos) para ajustarse a la drastica caida de la produccién y la demanda. Estos programas
de reparto del trabajo se modificaron a lo largo de 2020 y en 2021 y se han adaptado a través del texto de
la reforma laboral aprobada a finales de 2021 (Real Decreto-ley 32/2021, de 28 de diciembre, de medidas
urgentes para la reforma laboral, la garantia de la estabilidad en el empleo y la transformacién del mercado
de trabajo) para continuar siendo utilizados cuando sea necesario. En este sentido, se incorporan medidas
para facilitar el uso de estos programas como mecanismo alternativo y prioritario a las extinciones y se crea
un nuevo programa (Mecanismo RED) para atender las necesidades excepcionales de naturaleza macroeco-
némica y/o sectorial que justifiquen la adopcion de medidas de ajuste y protecciéon temporal.
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LA EMPRESA EN ESPANA EN TIEMPOS DE CRISIS:
SALARIOS, BENEFICIOS E INVERSION

Emilio HUERTA ARRIBAS

Universidad Publica de Navarra y Funcas

Vicente SALAS FUMAS

Universidad de Zaragoza y Funcas

AS empresas espanolas, como las del resto de paises del entorno, afrontan un futuro inmediato de incer-

tidumbres en los mercados de recursos (seguridad energética, recuperacion del poder adquisitivo de los

salarios, aumento en los tipos de interés) y en los mercados de bienes y servicios (amenaza de recesion,
cierre de algunos mercados). Las condiciones de entorno, en general con muchas amenazas y algunas,
menos, oportunidades, tendrdn un mayor o menor impacto final en el bienestar de las personas en funcién
de la capacidad de las empresas para adaptarse a los sucesos externos tal como se vayan manifestando.

El objetivo de este trabajo es presentar algunos datos, lo mas actualizados posible que permiten las
estadisticas disponibles (Contabilidad nacional), sobre la situacidon econémico financiera del conjunto
de las empresas que producen bienes y servicios en Espafa, e incluidas en el sector institucional de las
sociedades no financieras (SNF). El analisis arranca en tiempos de prepandemia, cuarto trimestre de 2018,
y termina en el segundo trimestre de 2022, pocos meses después de la guerra en Ucrania con fuertes ten-
siones inflacionarias por el impulso, entre otros, del crecimiento exponencial en los precios de la energia. El
analisis tiene la desventaja de utilizar datos agregados que impiden ver la heterogeneidad que existe dentro
del tejido empresarial, pero la ventaja de poder disponer de informacion relativamente reciente.

Los resultados del estudio ponen de manifiesto el desigual comportamiento de la actividad entre los
sectores institucionales de la economia espafiola, con el sector empresarial no financiero como principal
responsable de que la economia espafiola afronte la amenaza de la recesion sin haber recuperado los niveles
de output previos a la pandemia por la COVID-19. El retraso en la recuperaciéon se manifiesta sobre todo
en la formacién bruta de capital fijo que alimenta el crecimiento de la capacidad productiva, y menos en la
recuperacion de empleo, lo que resulta en menor productividad aparente del trabajo. El estudio relaciona
la menor actividad inversora de las empresas con una evolucién decreciente de la rentabilidad empresarial
durante la pandemia, a la que se anadirian mas recientemente sefiales de un posible aumento en el coste
del capital.

Mirando al futuro, el trabajo destaca la importancia de recuperar la inversion y cambiar la tendencia en
la evolucion de la productividad como dos objetivos estratégicos de la economia espafola a corto plazo.
Para ello serd imprescindible aprovechar las oportunidades de financiacién que ofrecen los fondos Next
Generation EU (NGEU), que ya son visibles en la recuperacion de la inversion de las administraciones publicas
pero no lo son todavia en la recuperaciéon de la inversion privada.




LA EMPRESA EN ESPANA EN TIEMPOS DE CRISIS: SALARIOS, BENEFICIOS E INVERSION

8 PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 173, 2022. ISSN: 0210-9107. «LA ECONOMIA ESPANOLA DURANTE LA PANDEMIA»



EL COMERCIO EXTERIOR ESPANOL EN TIEMPOS
DE PANDEMIA: DEL GRAN CONFINAMIENTO
AL ESTALLIDO DE LA GUERRA EN UCRANIA

M.2 Elisa ALVAREZ-LOPEZ

Universidad de Valladolid

L igual que ha ocurrido en el plano mundial, la subita paralizacion de gran parte de la actividad a la

que condujo la eclosion y veloz extensién del virus SARS-CoV-2, y las cambiantes circunstancias

de la enfermedad desde entonces, han condicionado la evolucién del comercio exterior de Espafa
durante el Ultimo bienio, tal y como se pretende dar a conocer en este trabajo. Sin haber dejado atras de
forma definitiva la pandemia, ni desaparecido los efectos de los desajustes entre oferta y demanda que han
entorpecido la reactivacion de la actividad y el comercio mundiales en 2021, la invasién rusa de Ucrania en
febrero de 2022 ha afiadido un escollo mas en el camino de la recuperacion de la crisis pandémica, defrau-
dando las expectativas de alcanzar un mayor dinamismo en la segunda mitad del ejercicio y volviendo a
poner a prueba el exitoso, aunque tardio, proceso de internacionalizacién de la economia espafola, sobre la
base del cual ha transformado su modelo productivo, a tal punto que, en los Ultimos diez afos, ha conse-
guido eliminar los desequilibrios exteriores que a menudo limitaron su avance en etapas anteriores.

La pujanza de este proceso de internacionalizacién se vio bruscamente detenida con la irrupcion del
COVID-19. La drastica repercusion de la emergencia sanitaria y las medidas de control asociadas en las cade-
nas de valor y el comercio globales, a la vez que en la demanda final de la economia espafola, dio lugar a
una repentinay significativa contraccion de sus flujos de comercio exterior en 2020 —superior a la registrada
en sus principales socios comunitarios—, sobre todo de servicios turisticos. No obstante, el rebote de las tran-
sacciones de mercancias durante el segundo semestre del ejercicio suavizo las caidas anuales, especialmente
en la vertiente de las exportaciones, que practicamente cerraron la brecha respecto a las cifras anotadas en
2019.

La recuperacién de la oferta exterior de bienes se consolidé en 2021, a medida que el despliegue de las
campafas de vacunacién y la consiguiente relajacion de las restricciones sobre la movilidad y la interaccion
social, junto con las medidas de estimulo econémico, permitieron ir retomando la normalidad. Sin embargo,
su dinamismo se vio progresivamente atenuado por una confluencia de factores adversos, entre los que cabe
destacar el encarecimiento de numerosas materias primas, principalmente energéticas, y las alteraciones en
las cadenas de suministro («cuellos de botella»), que alentaron un repunte sostenido de la inflacion, parti-
cularmente pronunciado en la zona del euro y, dentro de ella, en Espafa. En cualquier caso, las empresas
espanolas Iograron defender su cuota en los mercados exteriores mejor que sus competidoras de las pr|nC|—
pales economias desarrolladas, lo que pone de manifiesto su capacidad de competitividad internacional, asi
como el hecho de que las disrupciones provocadas por la pandemia no han dafiado sus redes de relaciones
internacionales, sino solo frenado su ampliacion.

Frente a la gradual pérdida de pulso de las exportaciones de bienes, las de servicios —lastradas por la
paralizacion de los flujos turisticos en el aflo del Gran Confinamiento—, fueron ganando tracciéon a lo largo de
2021, hasta recobrar su nivel previo al estallido de la pandemia. Esta trayectoria respondié en gran medida
a la intensa reactivacion de la entrada de turistas (aunque fue incompleta y presenté algunos altibajos, en
funcion de los nuevos brotes del coronavirus). Pero el avance de las ventas exteriores de servicios también se
apoyo en la aceleracion de los flujos no relacionados con el turismo, que ya en 2020 habian mostrado un
mejor comportamiento relativo, cayendo menos que los de bienes; un resultado que es reflejo de las ganan-
cias de competitividad exterior cosechadas en el transcurso de la Ultima década.
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La positiva evolucion de los intercambios exteriores ha vuelto a tener, como ocurrié en la Ultima crisis
financiera acaecida en la primera década de este siglo, un papel muy relevante en la paulatina reactivacién
de la economia espafola tras la fase mas algida de la pandemia. Desafortunadamente, las perspectivas de
continuidad y afianzamiento de la senda de recuperacion durante 2022 se han visto trastocadas por la agre-
sién a Ucrania y la reaccién de las autoridades occidentales imponiendo duras sanciones econémicas contra
Rusia. Un lamentable acontecimiento que, aparte de su terrible coste humano y de la amenaza que supone
para la paz de Europa y del mundo, ya esta dejando sentir su negativo impacto en forma de incrementos
adicionales en los costes energéticos y en la escasez de suministros (agravada asimismo por la estrategia de
«COVID cero» implementada por China), asi como de una nueva erosién de la confianza de las empresas y
los consumidores. Sin haber vencido de modo concluyente la pandemia, a estas dificultades se suman las
derivadas de la lucha contra el cambio climatico, la digitalizacion acelerada o el riesgo de repunte de las ten-
siones proteccionistas, que cobran ahora especial relevancia.

El sector exterior espanol, después de haber superado de manera satisfactoria los efectos de la crisis pan-
démica, afronta este complicado e incierto escenario internacional desde una posicién sélida, asentada en
las fortalezas acumuladas a lo largo de las Ultimas décadas, que le permite disponer del potencial necesario
para seguir siendo uno de los motores de la recuperacion y el crecimiento de la economia espafola.
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EL PLAN DE RECUPERACION, TRANSFORMACION
Y RESILENCIA DE ESPANA
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(UE) ha sido rapida y efectiva. Dada la magnitud del reto, el 21 de julio de 2020 el Consejo adoptd el

llamado Next Generation EU (NGEU), un ambicioso programa de recuperacién econémica, dotado con
750.000 millones de euros, que se financia mediante deuda mutua a muy largo plazo emitida por la Uniéon
Europea directamente en los mercados financieros.

E L COVID-19 desencadend una crisis econémica sin precedentes y esta vez la reaccion de la Unidn Europea

La parte del ledn del NGEU se asigna a la llamada facilidad para recuperacion vy la resiliencia (RRE en sus
siglas en inglés) con un montante de 672,5 mil millones, de los que 321,5 consisten en transferencias y 360
en préstamo. Para poder recibir las transferencias y los préstamos, los Estados miembros deben presentar
los llamados planes de recuperacion y resiliencia (PRR). Los planes incluyen proyectos de inversiéon a financiar
por la RRF acompafnados de reformas estructurales, asi como de medidas para incentivar la inversién publica
en seis areas (1) transiciéon verde; (2) transformacion digital; (3) crecimiento inteligente (smart), sostenible
en inclusivo, incluyendo, entre otros, cohesién econémica, productividad, 1+D+i, y pymes; (4) cohesion
econdmica y social; (5) salud y resiliencia econémica y social; y, (6) politicas para la infancia y la juventud,
incluyendo educacion.

Espana solicitd 69,5 mil millones de euros en transferencias, el maximo al que podia optar, y ha renun-
ciado, por el momento, a solicitar préstamos. Este volumen de transferencias serd aumentado en algo
mas de un 10 por 100. Espafa es el Estado miembro que mas transferencias va a recibir, debido a que fue
el mas afectado por el shock y que registra una recuperacién mas lenta. La aparicién de nuevos brotes y
variantes del virus, los cuellos de botella, la ruptura en la cadena de suministros y el resurgimiento de la
inflacion frenaron el ritmo de la recuperacién en 2021 en Espafa, debido a su mayor vulnerabilidad sectorial
y energética y la alejaron de la eurozona en el ritmo de recuperacién del nivel prepandemia. Ademas, con la
pandemia aparentemente controlada, las principales medidas adoptadas en 2020, tales como los ERTE y las
ayudas directas a empresas, fueron retirdandose gradualmente a lo largo de 2020-2021.

Este articulo analiza hasta qué punto el RRP aborda los retos a corto y largo plazo de la economia espa-
fiola, que ya existian antes del COVID-19 y que la crisis no ha hecho sino amplificar. Se discute el grado en
que el PRR contribuye a la recuperacién y al crecimiento potencial en Espafa.

El plan también contempla la puesta en marcha de un conjunto de reformas para lograr un mercado
de trabajo més dindmico, resiliente e inclusivo, y hacer frente a los problemas que lo aquejan desde hace
décadas, especialmente la temporalidad, el elevado desempleo estructural y el aumento de la inversion en
capital humano. El endurecimiento de la contratacidon temporal parece estar teniendo un efecto positivo
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en su reduccién, de acuerdo con las cifras de los primeros meses de 2022, pero el énfasis en el papel de la
formacién profesional parece insuficiente.

El PRR incorpora medidas cualitativas para mejorar la calidad y la eficiencia de los servicios publicos
mediante una combinacién de inversiones y reformas, pero, dado el elevado déficit estructural, se echa en
falta un plan de consolidacién fiscal creible. Aunque el plan reconoce la necesidad de reformar el sistema
de pensiones para asegurar su sostenibilidad, las reformas son solo graduales. Ademas, la indiciacion de las
pensiones pone en riesgo la sostenibilidad del sistema en un contexto de alta y persistente inflacién.

Los efectos del plan espafol tanto a corto como a largo plazo dependen de una serie de riesgos de
implementacion. Entre estos, el colegislador europeo ha establecido los principios de adicionalidad respecto
de otros fondos comunitarios, de riesgo medioambiental y la prohibicion de financiar gastos recurrentes.
Ademas, diversas simulaciones de impacto permiten identificar una serie de riesgos de implementaciéon que
podrian reducir el efecto de los PRR sobre el crecimiento potencial de los Estados miembros. Especial men-
cion merece la consideracion del principio de adicionalidad en sentido amplio, es decir, hasta qué punto el
PRR financia programas que no se hubieran implementado si el NGEU no se hubiera adoptado. El impacto
econémico es mas elevado cuanto mas adicionales sean sus inversiones. Los datos presentados en este
trabajo sugieren que el grado de adicionalidad del PRR espafiol podria ser limitado. Las proyecciones de
inversion publica indican que el PPR podria incluir proyectos que se iban a ejecutar en cualquier caso o que
sustituyen a otros existentes. Esto no seria necesariamente negativo si con ello se hubiera limitado la dina-
mica de la deuda sin poner en peligro la recuperacion.

El ritmo de ejecucion de los diferentes proyectos es determinante del impacto econdmico, pero dificil de
evaluar en este momento dada la complejidad del proceso. Una rapida y efectiva ejecucién de los fondos
NGEU impulsaria la recuperacion.

Por ultimo, cabe preguntarse si le disefo uniforme del NGEU deja margen para que Estado miembro
aborde sus vulnerabilidades especificas. La composicion y ejecucion de las inversiones sera determinante
para ejercer un efecto de arrastre sobre el conjunto de la economia, pero las reformas son un elemento
fundamental para garantizar un empujoén al crecimiento potencial. La agenda de reformas de la economia
espafola es bien conocida: mercado de trabajo, sector publico, sistema de pensiones, fomento de la produc-
tividad entre otras. La pregunta es si el PRR ha generado suficientes incentivos para superar los obstaculos
para llevar a cabo dichas reformas con suficiente ambiciéon. Diversas simulaciones apuntan a un aumento del
PIB en 2024 en un rango del 2 al 3 por 100 para 2024 como consecuencia del PRR. Estas cifras estan sujetas
a dos tipos de incertidumbres. En primer lugar, las derivadas y ya mencionadas de la propia implementacion
del plany, en segundo lugar, las que provienen del escenario macroeconémico de los proximos afos a las
?ue habria que sumar un méas que probable endurecimiento de las condiciones monetarias y de las reglas
iscales
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dentes en la historia reciente. En el ambito de la politica monetaria, ha planteado al menos tres grandes

desafios para el Banco Central Europeo (BCE): estabilizar los mercados financieros del &rea del euro, pro-
teger la oferta de crédito a la economia real, y contrarrestar el impacto adverso de la pandemia en la senda
de inflacién proyectada a medio plazo.

‘ A irrupcién del COVID-19 en el area del euro ha generado una crisis sanitaria y econémica sin prece-

Ante esta situacion, la reaccion de las autoridades econdmicas ha resultado enérgica y contundente. En
particular, el BCE ha desempefnado un papel muy notable a la hora de hacer frente al endurecimiento inicial
de las condiciones financieras producido por la crisis pandémica y, de esta forma, evitar un impacto mas
severo de esta sobre la economia real. Una respuesta de politica monetaria insuficiente habria implicado un
deterioro mucho mas pronunciado de las condiciones de financiacién y un periodo mas largo de inflacion
baja, poniendo en riesgo la convergencia a su objetivo de inflacién y debilitando asi —a través de unos tipos
de interés reales mas altos— la recuperacion de la inversién y el consumo.

El objetivo de este articulo es resumir las medidas adoptadas por el BCE para hacer frente a la crisis
pandémica, con especial énfasis en las operaciones de refinanciacion con objetivo especifico (TLTRO, por
sus siglas en inglés) y el Programa de Compras de Emergencia frente a la Pandemia (PEPP por sus siglas en
inglés), explicar la motivacion que llevo a adoptarlas y analizar sus efectos financieros y econémicos. Para ello
se proporciona, en primer lugar, detalle de las diversas medidas tomadas por el BCE desde marzo de 2020
hasta la fecha de cierre de este documento, algo mas de dos afos después. Tras ello, se analiza, mediante
diversas herramientas cuantitativas, cudl ha sido el posible impacto econémico y financiero, tanto en Espafa
como en el area del euro en su conjunto, de la principal medida adoptada: el PEPP

Un primer grupo de medidas tuvo por objeto las operaciones de refinanciacién del BCE con las entidades
bancarias. La combinacién de operaciones de provision de liquidez a largo plazo (LTRO, TLTRO-IIl'y PELTRO)
ha jugado un papel fundamental a la hora de preservar la oferta de crédito bancario en el area del euro,
contribuyendo al vigor mostrado por las nuevas operaciones de financiacién desde el comienzo de la pande-
mia y a mantener los tipos de interés de los préstamos en niveles histéricamente bajos. La subasta TLTRO-/II
de junio de 2020, por ejemplo, alcanzé los 1,3 billones de euros adjudicados a los bancos del area del euro,
récord histoérico en las operaciones de financiacién del BCE.
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El segundo gran bloque de medidas tuvo como protagonistas a sus programas de compras de activos
(APPy PEPP). Para ofrecer una aproximacion cuantitativa del impacto del PEPP sobre los mercados financieros
y la macroeconomia del &rea del euro y, mas en particular, de Espafa se emplean diferentes metodologias.

En primer lugar, se lleva a cabo un «andlisis de eventos» con objeto de identificar el impacto inmediato
de los anuncios del PEPP sobre los mercados financieros. Los resultados indican que tanto el anuncio inicial
del PEPP como, en menor medida, el de la ampliacién de junio —que estaba en parte descontada por los
mercados— tuvieron un efecto positivo en los principales indices bursatiles del area del euro y de Espafa, asi
como en los correspondientes subindices del sector bancario, y también que redujeron la volatilidad bursatil.
Asimismo, ambos anuncios causaron fuertes caidas de las rentabilidades de la deuda soberana, sobre todo
de la italiana y la espafola, asi como de sus diferenciales respecto al bono aleman.

A continuacién, para entender los mecanismos de transmisién del impacto del PEPP en los mercados
financieros y, en particular, en los rendimientos de la deuda soberana, se emplea un modelo estructural de
curva de tipos. Los resultados del modelo sugieren que el impacto principal del anuncio del PEPP se produjo
a través de una importante reduccién en la prima de riesgo crediticio soberano. Ello se debe a una dismi-
nucion de la probabilidad de impago y también a la extraccion del mercado de una cantidad sustancial de
bonos con riesgo crediticio, todo lo cual habria reducido la compensacion exigida por los inversores privados
para absorber el riesgo de crédito restante.

Por Ultimo, se utilizan modelos macroeconométricos para estimar los efectos del PEPP sobre las princi-
pales variables macroecondmicas, con especial atencién a la inflacion y el PIB. En particular, se utilizan un
modelo dindmico y estocastico de equilibrio general (DSGE, por sus siglas en inglés) y un modelo autorregre-
sivo vectorial y estructural (SVAR, por sus siglas en inglés). Los resultados de los modelos macroeconémicos
sugieren que el PEPP habria tenido un efecto de primer orden sobre la actividad econémica, el empleo y la
inflacién en el area del euro y en Espafa. No obstante, es importante destacar el grado de incertidumbre en
estas estimaciones, sobre todo en el caso espafiol.

En conclusioén, la respuesta de la politica monetaria del BCE a la crisis pandémica ha sido efectiva, en la
medida en que el paquete de medidas adoptadas ha sido capaz de mantener unas condiciones de financia-
cion favorables en el drea del euro. Se ha tratado de una reacciéon de politica monetaria agil y decidida, que
a la postre ha resultado crucial para mitigar el impacto econémico y financiero de la pandemia en hogares y
empresas. En particular, el PEPP ha tenido un papel destacado, dada su contribucion decisiva a estabilizar los
mercados financieros, revertir el impacto adverso de la pandemia en la senda de inflacién proyectada y hacer
frente a las dindmicas de fragmentacién observadas al comienzo de la crisis, garantizando asi la correcta
transmisién de la politica monetaria del BCE a todos los paises del drea del euro. El analisis presentado en
este articulo proporciona evidencia en esta direccion.
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ESULTA dificil analizar los efectos de medio plazo de un shock para la economia cuando, en su proceso

de resolucion y salida irrumpe otra perturbacién exégena. Este es el caso de la pandemia de COVID-19

que, en 2022 en plena salida y resolucién —aunque con ciertos rebrotes de infecciones en determinados
periodos— se ve solapada con los efectos de la guerra de Ucrania, las distorsiones en los canales de suminis-
tros mundiales y un proceso inflacionario que no se habia vivido en cuarenta afos.

La de la COVID-19 fue una crisis con peculiaridades respecto a otras experiencias relativamente recientes
como la de 2007-2008. Su origen no fue financiero sino sanitario. De hecho, el comportamiento del sector
bancario fue de apoyo y sirvié de amortiguador de los efectos econémicos de confinamientos y restricciones
de movilidad y actividad. En los mercados, los efectos fueron considerables, con una elevada volatilidad que
solamente consiguidé aminorar la llegada de la vacunacion, a pesar de que distintos rebrotes reincidieron en
el nerviosismo inversor. La alta incidencia de contagios en algunos puntos y la gravedad de las enfermedades
provocaron un aumento del miedo, la ansiedad y la incertidumbre en todo el mundo, lo que provocé un
incremento de la aversién al riesgo y la incertidumbre.

Al comienzo de la pandemia de coronavirus, la afluencia de fondos de los programas de inyeccion de
liquidez y de los depositantes, junto con los altos niveles de capital bancario previos al shock, permitieron a
los bancos acomodar el aumento en la demanda de liquidez. Algunos analisis para una muestra amplia de
entidades a escala internacional sugiere que, en promedio, el crecimiento global de los préstamos bancarios
se contrajo durante los primeros tres trimestres de 2020 y que este efecto negativo tuvo cierta persistencia
trimestres mas tarde. Algunos estudios precisan mas temporalmente la incidencia negativa de la pandemia
en el crédito. En particular, sugieren un impacto inicial significativamente positivo en la demanda de prés-
tamos bancarios de Estados Unidos en las primeras semanas de la pandemia, como mecanismo de protec-
cion. Sin embargo, el aumento de la incertidumbre y el riesgo hizo que las empresas redujeran sus lineas de
crédito bancarias y aumentaran sus niveles de efectivo en los meses siguientes. Se observan, en cualquier
caso, variaciones por tipo de crédito bancario y de prestatario. Por ejemplo, los sectores empresariales mas
expuestos al coronavirus fueron los que mas restricciones de crédito afrontaron. En todo caso, el crédito se
redujo de forma agregada en Estados Unidos durante los tres primeros meses de la pandemia.

En este articulo se presta atencién a los mercados, pero, sobre todo, a las entidades financieras, por su
papel destacado en la financiacién, en particular la que se canalizé con el apoyo del Instituto de Crédito
Oficial con avales parciales publicos. Asimismo, se realiza una aproximacion empirica para estudiar qué
caracteristicas de los bancos espafoles propiciaron el mantenimiento de flujos de crédito a la economia
durante y después de la pandemia. El articulo se estructura en seis secciones. La que sigue a esta introduc-
cion resume las principales acciones de bancos centrales y gobiernos en el dmbito financiero durante la
pandemia. La seccidn tercera se centra en los principales indicadores de mercados de renta variable y fija. Los
cambios en las entidades bancarias se analizan en las secciones cuarta y quinta ocupandose de aproximar
empiricamente las caracteristicas bancarias que se relacionan con el crédito antes, durante y después de la
pandemia. El articulo se cierra en la seccién sexta con las principales conclusiones.
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Como en otras ocasiones, los mercados fueron los primeros en recibir un impacto significativo de esta
perturbacién externa, pero mostraron una notable capacidad de recuperacién —aun en un contexto de ele-
vada volatilidad— solo interrumpida por la crisis generada con la invasién de Ucrania y el proceso inflaciona-
rio de 2022.

La naturaleza sanitaria de la crisis pandémica y las restricciones que impuso a la actividad y movilidad
supusieron un reto de primer orden ante el que el sector financiero no solo mostro resiliencia sino también
una notable capacidad de financiacién que, junto a los programas de avales del ICO, permitieron mantener
flujos de crédito esenciales para el tejido empresarial espanol. Este esfuerzo fue complementado con un
amplio conjunto de medidas de moratoria y facilidades de pago y con una accién decidida por parte de las
autoridades supervisoras y del Banco Central Europeo. En todo caso, se trata de un proceso que deberd ser
gestionado a largo plazo, ya en un contexto monetario y de costes de financiacién distintos, en el que algu-
nas de las vulnerabilidades empresariales identificadas en distintos estudios pueden resultar mas evidentes.

El analisis empirico de este articulo sugiere que el canal del crédito bancario no solo se mantuvo durante
la pandemia, sino que se amplific6 en un momento de especiales necesidades de financiacion. Asimismo,
se revela que las caracteristicas de entidades bancarias que mas favorecieron el crédito durante la pandemia
fueron el tamano de la entidad, el nivel de depdsitos, la solvencia (capital sobre activos), la ratio de liquidez
la inversion tecnoldgica, la ratio de capital sobre activos. Estas tres Ultimas caracteristicas se mantuvieron en
el periodo pospandemia como las mas significativas para explicar el crecimiento del crédito.
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Por un lado, un problema de déficit estructural cronificado y entre los mas elevados de la UE-27; por

encima del 3 por 100 en porcentaje de producto interior bruto (PIB). Por otro, una ratio de deuda
publica cercana al 100 por 100 de la renta nacional, lo que situaba al espafnol entre los Estados mas endeu-
dados en Europa. Sin duda, no era el mejor punto de partida para afrontar la pandemia que se declara en
marzo de 2020.

Q finales de 2019, la realidad presupuestaria espanola estaba caracterizada por un doble desequilibrio.

La pandemia del COVID-19 volvié a situar al déficit por encima de la barrera del 10 por 100; por la
combinacién de tres factores: los estabilizadores autondmicos, la caida de los ingresos tributarios por el
desplome de la actividad econémica, la movilidad y la vida social, y las medidas discrecionales de gasto
y tributarias adoptadas. Lo anterior, sumado a la reduccion en el PIB nominal, elevd automaticamente el
valor de la ratio de deuda, mas de 25 puntos porcentuales, hasta colocarla transitoriamente por encima del
120 por 100.

La mejora de la coyuntura en 2021 ha permitido reducir sustancialmente la componente ciclica del
déficit y, con ello, el déficit total. Pero no asi la componente estructural. De hecho, contamos con evidencia
de que habria aumentado; por la probable conversion en permanente de una parte del gasto transitorio
generado por la pandemia.

La activacién de la cldusula general de salvaguardia del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC) nos ha
permitido convivir sin sobresaltos con déficits abultadisimos; y el programa extraordinario de compra de
deuda publica por parte del Banco Central Europea (BCE) ha situado en minimos histoéricos el coste medio
de los pasivos, aparcando el problema de la carga financiera y diluyendo las tensiones en los mercados finan-
cieros. Pero este es un escenario tan necesario como artificial; y con fecha de caducidad. La incertidumbre y
el enfriamiento econémico provocado por la guerra de Ucrania ha obligado a ampliar un afo mas el retorno
de las reglas fiscales comunitarias, por lo que no sera hasta 2024 que volveran en una versibn mas o menos
reformada. Pero el BCE ha iniciado ya la estrategia de salida para retornar a la normalidad. Por eso, es funda-
mental aprovechar esa prérroga para definir ya una estrategia de consolidacion fiscal ambiciosa; que alcance
un amplio respaldo politico y social; que cuente con los avales técnicos necesarios; y que ofrezca una hoja
de ruta que despeje dudas e incertidumbres en los mercados financieros internacionales y las autoridades
comunitarias.

A fin de enmarcar esa estrategia presupuestaria, el articulo ofrece varios analisis complementarios. La
seccion segunda repasa el escenario de partida, el del cierre el ejercicio 2019, y el impacto de la pandemia
sobre las cuentas publicas. A continuacién, se hace una referencia a las implicaciones de la guerra en Ucrania
para, ya en la cuarta seccién, orientar el foco hacia las perspectivas a corto, medio y largo plazo. En la quinta
se repasa el escenario de posibilidades para la reforma de las reglas fiscales en curso, antes de desgranar
las posibilidades para esa consolidaciéon fiscal enmarcando los datos de Espafa en la UE-27; algo que se
desarrolla en la seccién sexta. En la séptima seccidn se abordan algunas cuestiones de economia politica del
ajuste fiscal relevantes para la definicion de la estrategia fiscal de los préximos afos. Finalmente, la seccion
octava sintetiza las principales conclusiones.
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La Actualizaciéon del Programa de Estabilidad (APE) 2022-2025 ofrece sendas para gastos e ingresos
publicos, déficit y deuda en las que el proceso de consolidacion fiscal sigue relegado. La APE aboga por un
escenario inercial y neutral respecto al Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia: gastos e ingresos se impu-
tan de forma simétrica y el efecto neto sobre el déficit es cero. En definitiva, la evolucién de las variables fis-
cales fundamentales depende, sobre todo, de la dindmica del llamado output gap. Sin medidas adicionales,
el efecto positivo de la recuperacién no serd suficiente para equilibrar cuentas.

Es importante incidir en que el problema de desequilibrio fiscal crénico en Espafa no viene provocado
por un nivel de gasto fuera de la norma de los paises de la UE-27, como si es el caso de Bélgica o Francia. Es
el lado de los ingresos el principal responsable del déficit. Pero esta constatacion es perfectamente compati-
ble con que la eliminacion del déficit se consiga reduciendo la ratio del gasto sobre el PIB. Es una preferencia
politica legitima y que estarfa en linea con la apuesta de Paises Bajos, por ejemplo.

Si bien no se conocen todavia las reglas fiscales comunitarias que estaran vigentes en 2024, la reduccién
de la componente estructural del déficit estard de manera mas explicita o implicita en ellas. Dada la situacién de
partida en Espafa, eliminar en un plazo breve el déficit estructural conllevaria cumplir con una regla de gasto
exigente y objetivos de reduccién del stock de deuda exigentes.

En cuanto a las herramientas disponibles para la consolidacion, resulta necesario avanzar en dos fren-
tes principales. El primero es el de la reforma fiscal. Ante un sistema tributario obsoleto y que esta siendo
impactado por cambios en el funcionamiento de la economia (digitalizacion, globalizacién), por los acuer-
dos internacionales en materia tributaria, y por la aparicién de nuevos objetivos colectivos (en particular,
la sostenibilidad ambiental y el cambio chmatlco) es necesaria una reforma en profundidad que mejore la
eficiencia del sistema, ayude a combatir el fraude y la elusién tributaria y garantice una mayor capacidad
recaudatoria potencial sin generar distorsiones graves en el sistema econdémico. El calificativo de potencial es
relevante porque la reduccion del déficit puede conseguirse por la via de los ingresos y los gastos; la reforma
solo debe posibilitar que los gobiernos puedan optar por esa via.

El segundo gran instrumento es el de la evaluacién del gasto publico. Gastar mejor es un objetivo que
ningun gobierno, independientemente de su color politico, puede soslayar. Evaluar de forma sistematica
y rigurosa la rentabilidad social de los programas de gasto, compartir experiencias exitosas, implementar
experiencias piloto son posibilidades que no se estan aprovechando lo suficiente en Espafa.
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usando una nueva metodologia para obtener indices de desigualdad a muy alta frecuencia. La utilizacién

de datos masivos en tiempo real es la clave, puesto que nos permiten analizar también el papel que han
jugado las ayudas publicas para mitigar el impacto de la crisis, tanto para el conjunto de la poblacién, como
en los diferentes colectivos. Al tratarse de datos en tiempo real, podemos realizar asimismo un diagndstico
de la situacion actual, un elemento capital para valorar, entre otras cosas, modificaciones en los programas
publicos en funciéon de su impacto casi de forma inmediata.

E ste articulo analiza el impacto de la crisis econdmica generada por la COVID-19 en la desigualdad salarial

Hasta ahora esto no era posible, ni en Espafa ni en cualquier otro pais desarrollado. Normalmente hay
que esperar varios anos para disponer de datos sobre la distribucion de los ingresos de la poblacion. Por
ejemplo, los datos para poder analizar la medida oficial de desigualdad salarial correspondiente al afio 2022,
utilizando la Encuesta de Estructura Salarial del INE, se publicaran en el 2024. Retrasos similares ocurren en
el resto de los paises desarrollados. Por este motivo un equipo de investigadores de la Universidad Pompeu
Fabra, el Institute of Political Economy and Governance (IPEG) y CaixaBank Research hemos llevado a cabo un
proyecto pionero a nivel mundial, utilizando datos bancarios (totalmente anonimizados) representativas del
conjunto de la poblacién, para construir métricas que nos permiten hacer un seguimiento de la desigualdad
salarial en tiempo real. La utilizacion de los datos bancarios también permite identificar las transferencias

que realiza el sector publico, y su impacto en la distribucion de ingresos en tiempo real.

Concretamente, para analizar la evolucién de la desigualdad salarial construimos la distribucion de los
ingresos salariales de mas de tres millones de néminas en Espana. El periodo analizado comienza en 2018
hasta la actualidad. De hecho, hemos creado el portal web www.inequality-tracker.caixabankresearch.com,
donde se van actualizando cada mes las principales métricas, y ponemos a disposicién del publico los datos
a nivel agregado para quien quiera llevar a cabo un analisis con mas profundidad. En este articulo hacemos
un andlisis de los principales resultados obtenidos hasta mitad del ano 2022.

Los resultados muestran que la desigualdad crecié drasticamente al comienzo de la pandemia. El indice
de Gini aumento 11 puntos en abril de 2020 con respecto al afio anterior. Sin embargo, la desigualdad se
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fue reduciendo con posterioridad hasta volver a la situacién prepandémica a finales de 2021. Asimismo,
los datos muestran que los grupos donde mads crecié la desigualdad fueron los nacidos en el extranjero
y los jovenes. Las medidas aprobadas para sostener la renta de las familias durante la pandemia tuvieron
un impacto importante: el incremento de la deS|guaIdad después de los ERTE y subsidios en abril de 2020
aumento algo mas de dos puntos en comparacion con el gran salto que se produjo en el Gini calculado sin
considerar las ayudas.

Los resultados de este proyecto muestran hasta qué punto pueden ser de utilidad los datos generados
por grandes empresas privadas en el sequimiento y la evaluacién de politicas publicas. También muestra las
posibilidades de innovacion en la colaboracion publico-privada en el campo de la investigacién en ciencias
sociales. Cuando se piensa en colaboracién publico-privada en el ambito de la ciencia y la investigacion se
suele tener en mente proyectos relacionados con la ingenieria o las ciencias de la salud. Recientemente, con
la generalizacién del uso de la inteligencia artificial, el aprendizaje automaético y los datos masivos, estan
apareciendo oportunidades para proyectos de colaboracién publico-privada de investigacion en el campo
de las ciencias sociales. Estas colaboraciones descansan en la calidad de los datos, la expertise y la finan-
ciacion que aportan las entidades privadas junto con la capacidad metodoldgica y técnica de los grupos de
investigacion universitarios. En el mundo existen todavia muy pocas iniciativas en esta direccion. De forma
simultanea a la iniciativa que dio lugar a la linea de investigacién de este articulo, en Estados Unidos se
constitufa el centro de investigacion Opportunity Insight en el que profesores de la Universidad de Harvard
colaboran con varias empresas privadas (Affinity Solutions, Womply, Homebase, etc.) utilizando sus datos
para construir indicadores econdmicos en tiempo real. Mas recientemente, en abril de 2022, la Universidad
de Berkeley ha puesto en marcha la colaboraciéon «Real time inequality» con los mismos objetivos de la
colaboracion inicial que dio lugar a nuestro trabajo (el sequimiento de la desigualdad en tiempo real, pero
Estados Unidos). De esta forma nuestra iniciativa se adelanté en mas de dos afos al planteamiento que se
hace desde la Universidad de Berkeley para el caso de Estados Unidos.
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Espafna (y buena parte de Europa y del mundo occidental): las restricciones debidas a la pandemia casi

han desaparecido en su totalidad, y las pocas cifras covid que auin se contabilizan (por ejemplo, ingresos
en UCls ligadas a la enfermedad covid) estan en niveles muy bajos. Donde también se observa de forma clara
este final de la pandemia (crucemos los dedos) es en el sector turistico en Espafia, con una vuelta a cifras
similares a las del ano 2019 (prepandemia; véase datos del INE).

E N el momento de escribir estas lineas, la pandemia del COVID-19 parece cosa del pasado, al menos en

Esta rapida vuelta a la «normalidad» en el sector turistico es si cabe mas destacable por haber sido este
uno de los sectores mas afectados a nivel mundial, en los afios 2020 y 2021. La légica del desproporcio-
nado impacto de la pandemia en el sector turistico la repasamos en detalle en el articulo: las necesidades de
distancia social y otras medidas necesarias para luchar contra la pandemia entraban en conflicto con el alto
componente social del turismo, tanto en su produccién como en su consumo (Calveras, 2020). Asi la activi-
dad turistica se ha enfrentado a restricciones que directamente imposibilitaban el viaje o reducian la creacién
de valor en el producto turistico, bien via demanda u oferta (utilidad o costes). Por todo ello, las consecuen-
cias economicas para Espafna han sido desoladoras en términos de PIB, de empleo, de ingresos fiscales, etc.

En el articulo explicamos y analizamos el impacto de la pandemia en la actividad turistica en Espaha
estos dos Ultimos anos. Para analizar en detalle cudl ha sido el desempefno del sector turistico espafol
caracterizamos la economia del producto y del destino turistico, explicando cdmo estas caracteristicas han
interaccionado con el contexto econdmico y social en época de pandemia que se ha vivido en Espafia y en
buena parte del mundo. Ello nos proporciona un marco tedrico que nos permite explicar efectivamente el
comportamiento que ha tenido el sector turistico espafiol en pandemia, prestando atencién a cuestiones
como el impacto diferencial en los distintos componentes de su cadena de valor, y en distintos productos y
destinos turisticos (Calveras y Orfila, 2010; Calveras y Orfila, 2019). Concretamente, mostramos con datos
de Exceltur y del INE como: (i) en la cadena de valor del sector turistico, el impacto de la pandemia ha sido
mayor en las agencias de viaje por su mayor dependencia del turismo internacional (mas afectado por la
COVID-19); (ii) distintos productos turisticos se han visto afectados de manera distinta: el alojamiento rural,
seguramente por su menor exposicion a la masificacion, he tenido un mejor desempefo en la pandemia que
el alojamiento hotelero, tanto en lo que concierne a la oferta como a los precios; y (iii) los destinos turisticos
espafnoles mas afectados son aquellos de sol-y-playa y de ciudad, con una mayor presencia en el pasado del
turismo internacional.

Uno de los hechos destacables ocurridos en el sector turistico durante la pandemia ha sido la mayor resi-
lencia del turismo doméstico que del internacional, y su papel en el sostenimiento del sector en los peores
momentos de la pandemia. Asi, este mejor comportamiento del turismo doméstico explica, en parte, varias
de las tendencias del turismo en la pandemia exphcadas previamente: el desempenio diferencial de los dis-
tintos actores de la cadena de valor turistica, asi como el mejor desempefio de algunos productos y destinos
frente a otros.
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Mientras que la resiliencia del turismo doméstico en la pandemia y su posible papel como sostén del
sector ya ha sido estudiada previamente, también en Espafa (véase por ejemplo Boto-Garcia y Mayor, 2022;
Matsuura y Saito, 2022; y Arbulu y otros, 2021, entre otros), en este articulo analizamos por primera vez el
efecto frontera en el turismo internacional e interregional en Espafa cuantificando el sesgo de las preferen-
cias hacia el turismo doméstico espanol. Asi, el resto del analisis ha consistido en el estudio del turismo de
los residentes en Espafa, estimando el efecto frontera internacional e interregional, un andlisis no desarro-
llado previamente para el sector turistico espafol. Los pocos antecedentes que existen en este tépico son los
trabajos de Oesingmann (2022) y Paniagua et al. (2022) para movimientos mundiales de turismo. En este
estudio cuantificamos el efecto frontera internacional e intrarregional a través de una ecuacion de gravedad
para la demanda turistica (Rossell¢ y Santana-Gallego, 2022) y encontramos evidencia de que los flujos de
turismo interregionales cuando los viajes se utilizan como variable dependiente son un 92,7 por 100 inferio-
res a los intrarregionales mientras que los internacionales son un 97,8 por 100 inferiores. De esta manera,
encontramos por primera vez en la literatura evidencia de efecto frontera para el turismo regional utilizando
Espafia como caso de estudio. Respecto al gasto turistico, este efecto frontera también existe, aunque es de
menor magnitud que para los viajes.

Ademas, analizamos la evolucién temporal del efecto frontera, encontrando evidencia de una reduc-
cion del efecto frontera internacional hasta el inicio de la pandemia, sobre todo en los afios 2018 y 2019,
mientras que los efectos no son significativos para el efecto frontera interregional durante ese periodo.
Estos resultados ponen de manifiesto que la globalizacién, los cambios tecnoldgicos y las mejoras en las
infraestructuras de transporte estaban reduciendo las barreras para el turismo internacional. La evolucién
de los efectos frontera durante la pandemia permite cuantificar el impacto de esta en términos de pérdida de
turistas internacionales e interregionales. En ambos casos, y tanto para viajes como para gasto, encontramos
un importante aumento del efecto frontera en el turismo, fundamentalmente en 2020 cuando los cierres
perimetrales tanto para salir de la CC. AA. como del pais eran muy estrictos. La caida es menor en 2021
debido a la flexibilizacidon de las restricciones, siendo el aumento del efecto frontera superior para el turismo
internacional que hacia otra regién espafola.

Aunque no se dispone de datos posteriores a 2021, pareceria que las cifras observadas en lo que lleva-
mos de 2022 permiten ser optimistas en lo relativo a la recuperacion del sector y que, por consiguiente, los
incrementos de los efectos fronteras estimados para los aflos 2020 y 2021 probablemente sean solo tempo-
rales y vuelvan a reducirse acorde a la tendencia existente previa a la pandemia.
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quince afos para incentivar la investigacion, desarrollo y fabricacidn de vacunas y garantizar el suminis-

tro asi como su empleo en Europa. Es un mecanismo contractual con el que la economia ha contribuido
decisivamente a dar respuesta eficaz a las epidemias del neumococo, ébola y ahora a la pandemia de la
COVID-19.

E N este articulo estudiamos los Acuerdos Previos de Compra (APC), ampliamente usados en los Ultimos

El articulo discute el contexto innovador e industrial, la naturaleza y caracteristicas de los APCy el modelo
tedrico construido por Kremer, Levin y Snyder (2020 febrero). También estudia experiencias reales, como
la vacuna del neumococo, y, sobre todo, los acuerdos entre la Unién Europea, los Estados miembros y las
empresas farmacéuticas, analizando su estrategia, contenido y peculiaridades.

La principal conclusién es que los APC han conseguido plenamente su objetivo en Europa, de modo que
las vacunas han estado a disposicion de los ciudadanos europeos con inusual prontitud habiendo prevenido
en gran medida los episodios graves de enfermedad y la mortalidad por COVID-19.

El trabajo concluye con reflexiones sobre las patentes, el «precio» pagado, la proliferacién de estos
acuerdos, la insuficiente coordinacion internacional y el problema clave de la muy desigual distribucion de
las vacunas entre paises ricos y pobres. Estamos a medio camino de alcanzar la equidad gIobaI pero los APC
no son parte del problema, son parte de la solucion. Nos falta progresar en la cooperacion y la solidaridad
internacional.
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nueva ola de automatizacion (gracias a los avances en la robdtica), la conectividad y los nuevos «/imi-

tes» de inteligencia artificial van a cambiar la forma de producir, de vender, de consumir, de aprender e
incluso de socializar. En este articulo se analiza en qué sentido el periodo de pandemia ha podido acelerar el
proceso de transformacion digital de la economia, y también en que medida la economia digital ha podido
ayudar a reducir los enormes costes de la pandemia.

E STAMOS envueltos en una auténtica revolucién digital, donde el cambio tecnolégico marcado por la

En la primera parte del trabajo se analizan con una perspectiva macroeconémica aquellos cambios
digitales que se han podido acelerar durante el periodo de pandemia. En afio 2020, forzado por las res-
tricciones de movilidad para hacer frente a la COVID-19 y evitar el colapso del sistema sanitario, se produjo
un aumento significativo de iniciativas impulsadas por la tecnologia digital. Podemos decir, que, gracias a
esta tecnologia durante el periodo de pandemia, muchos trabajadores pudieron continuar trabajando, los
consumidores seguir comprando, las empresas vender e incluso se pudo seguir aprendiendo y socializando
con nuestros seres queridos.

En concreto, durante la pandemia ha aumentado el uso de internet en las familias. El porcentaje de
hogares que usan internet a diario en Espafia ha pasado del 78 por 100 antes de la pandemia al 86 por 100
en 2021. Al mismo tiempo las empresas han aprovechado el canal digital para poder vender sus productos,
no solo a nivel nacional sino también a otros paises. Es importante destacar que en Espafa las empresas, a
pesar del avance experimentado durante la pandemia, tiene alin muy poco desarrollado el canal digital para
ventas si lo comparamos con la media Europa. En concreto, en Espafia el porcentaje de empresas que usan
cualquier red informatica para al menos el 1 por 100 de las ventas ha pasado del 9,3 por 100 al 10,5 por
100 en un ano, pero estd lejos de la media de la UE-27 que se sitda en el 24,5 por 100.

El teletrabajo ha sido fundamental durante la pandemia para que muchos trabajadores pudieran seguir
trabajando y es posible que el impulso haya cambiado la organizacion del trabajo de forma determinante.
Antes de la pandemia, tan solo el 4,8 por 100 de los trabajadores teletrabajaba de forma habitual. Durante
la pandemia, en 2020, el porcentaje ascendié hasta el 10,9 por 100 y parece que se esta estabilizando en el
entorno del 9 por 100. Este cambio puede mejorar la eficiencia, aumentado la flexibilidad, reduciendo los
costes de transporte, y tener importantes ventajas en términos de ahorro energético y de empleabilidad de
personas con movilidad reducida o en zonas despobladas.

También es destacable el avance en la educacién digital donde el aumento del uso de internet para hacer
un curso en linea (de cualquier tema) o usar material de aprendizaje online ha sido significativo pasando del
28 por 100 en 2019, al 39 por 100 en la pandemia y al 43 por 100 en 2021. Es posible que la pandemia
haya cambiado definitivamente la forma de ensefar aprovechando las ventajas que ofrece la tecnologia
digital, seguramente moviéndonos a un modelo mixto.

Por ultimo, también es importante el avance en la automatizacién de la industria durante la pandemia.
Si bien es cierto que la industria espafiola esta menos automatizada que en otros paises, ha experimentado
un aumento durante la pandemia, pasando de 191 robots a 203 por cada 1.000 empleados.
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En la segunda parte del trabajo se centra con una visibn microeconémica, en distintos aspectos o dimen-
siones que han sido clave durante la pandemia y de los que se pueden sacar lecciones para el futuro. La base
de esta segunda parte es una serie de entradas publicadas en el blog de Funcas con el mismo titulo que el
presente articulo, «<Economia digital en tiempos de pandemia». Estas entradas fueron escritas durante la
parte mas dura de la pandemia del COVID-19, entre marzo y septiembre del 2020. El objetivo era doble. Pri-
mero reflexionar sobre que podia aportar la economia digital a la lucha contra el COVID-19, explicar cémo se
podian disenar las mejores aplicaciones de trazabilidad para moéviles y los conflictos éticos que planteaban, o
contar como se podian medir la extension de la pandemia en paises que carecian de medios para hacer tests,
utilizando las busquedas de Google, o identificar acciones que podian llevar a cabo los grandes gigantes
digitales para reducir los costes sociales de la pandemia. Pero también se analizaba el punto de vista inverso,
es decir cdmo la pandemia estaba cambiando la economia digital, cdmo el COVID-19 estaba acelerando
la digitalizacién en la educacion y los retos metodoldgicos que esto planteaba o como la pandemia habia
generado que nuevos entrantes como «Zoom» conquistasen grandes cuotas de mercado, y hasta qué punto
esto era una sefial de la competitividad del mundo digital.

Los temas tratados en la segunda parte del articulo coinciden con los del blog: (i) los sistemas digita-
les de trazabilidad de contagios; ii) la educacion a distancia o el aula invertida; iii) el papel de las grandes
tecnoldgicas durante la pandemia; iv) el fendmeno «Zoomy; v) las herramientas digitales para la pandemia
(Google Trends) y vi) los sistemas digitales de control social.). Sin embargo, las entradas del blog y el pre-
sente articulo ofrecen lecturas complementarias. La lectura de las ocho entradas de blog, es similar a leer un
diario de la pandemia, y su contenido esté afectado por los acontecimientos que se estaban viviendo en el
momento en que las entradas fueron escritas. El presente trabajo tiene la ventaja de que los temas han sido
tratados con la perspectiva que te da la distancia y por lo tanto no solo se actualizan y complementan las
fuentes, sino que se intenta aportar una perspectiva de futuro, con el objetivo de obtener lecciones que nos
sean de utilidad en caso de que otra pandemia similar a esta vuelva a amenazar nuestro bienestar.
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