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1. PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS 2020-2022
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CONTRACCION MUY SEVERA DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA COMO

CONSECUENCIA DEL COVID-19

> Retroceso muy acusado de la actividad en el primer semestre como consecuencia del
impacto de la crisis sanitaria y las medidas de contencion.

» Recuperacion gradual en el tercer trimestre, con una pérdida gradual de dinamismo.
> En las proyecciones de septiembre, se contemplaban dos escenarios para la
evolucion de la actividad:

1) Distintos supuestos respecto a la evolucion epidemioldgica

2) Marcado retroceso del PIB en 2020 y posterior recuperacion, bajo un elevado grado de
incertidumbre

3) La normalizacion del nivel de actividad sera incompleta, por lo que, al término de 2022, este seria
inferior al observado antes de la pandemia.

» Los riesgos se encuentran sesgados a la baja en los proximos trimestres, ligados a la
evolucion epidemioldgica y a la disponibilidad de un tratamiento eficaz y, también, a
otros riesgos procedentes del entorno exterior.
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DESPLOME DE LA ACTIVIDAD EN 2020 Y POSTERIOR RECUPERACION

Tasa de variacién anual (%), salvo indicacién en contrario PROYECCIONES DE SEPTIEMBRE DE 2020

ESCENARIO 1 ESCENARIO 2

2019 | 2020 2021 2022 | 2020 2021 2022

PIB 2,0 -10,5 7,3 1,9 -12,6 4,1 3,3

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

indice armonizado de precios de consumo sin energia

R~ 1,1 0,7 0,8 1,0 0,6 0,5 0,8
ni alimentos

Tasa de paro (% de la poblacion activa). Media anual 14,1 17,1 19,4 18,2 18,6 22,1 20,2

Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion
de las AAPP (% del PIB)

Deuda de las AAPP (% del PIB) 95,5 116,86 1154 1180 | 1206 1256 128,7

-2,8 -10,8 -7,0 -5,8 -12,1 =818 -8,2

Fuentes: Banco de Espana e Instituto Nacional de Estadistica. Fecha de cierre de las proyecciones: 10 de septiembre de 2020.
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EL PIB REAL A FINALES DE 2022 SE SITUARIA POR DEBAJO DEL NIVEL DE

DICIEMBRE DE 2019 EN AMBOS ESCENARIOS

> Rebote de la actividad en el tercer trimestre de 2020.

PIB EN 2020 PRODUCTO INTERIOR BRUTO
(Tasa de variacion intertrimestral, %) (Indice de volumen encadenado)
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Fuentes: Banco de Espana e Instituto Nacional de Estadistica.
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PROYECCIONES DE DEFICIT Y DEUDA DE LAS AA.PP.

- El déficit se situaria en 2020 entre un -10,8 y -12,1% del PIB, para luego reducirse
en los anos siguientes, hasta alcanzar en el mejor escenario el 5,8% en 2022. (*)

- La deuda aumentara significativamente en 2020 y mostraria una persistencia
elevada en los proximos anos

SALDO DE LAS AAPP (a) DEUDA DE LAS AAPP (a)
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(*) Estas proyecciones no incorporan el eventual impacto de los fondos procedentes del programa europeo Next Generation EU

Fuentes: IGAE y Banco de Espana.
a. Proyecciones de septiembre de 2020.
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2. LAS NECESIDADES DE LIQUIDEZ DE LAS EMPRESAS NO
FINANCIERAS ESPANOLAS
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LA CRISIS DEL COVID-19 HA ELEVADO EL RIESGO DE LIQUIDEZ DE LAS SNF

DEBIDO TANTO A FACTORES DE OFERTA COMO DE DEMANDA

» La fuerte caida de la facturacién ha elevado las necesidades de liquidez de las empresas,
especialmente en los sectores mas severamente afectados (graf. 1zdo.).

» La parte nuclear de las necesidades de crédito viene determinada por los vencimientos de

pasivos financieros (graf. dcho.)

NUMERO DE EMPRESAS CON NECESIDADES DE
LIQUIDEZ. TRIMESTRES Il A IV, 2020
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Fuente: Banco de Espafia.

NECESIDADES DE LIQUIDEZ DE LAS EMPRESAS.
TRIMESTRES Il A 1V, 2020
mm de euros
250
225
200
175
150
125
100
75
50
25

Escenario sin Covid19 Escenario Covid19 (a)

GENERADAS POR LA INVERSION
mmm GENERADAS POR AMORTIZACIONES DE DEUDA
mmm GENERADAS POR LA ACTIVIDAD DE EXPLOTACION

a. Este escenario se corresponde con el Escenario 2 de las uUltimas previsiones macroecondémicas.
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EL RIESGO DE LIQUIDEZ DEPENDE DE LA TIPOLOGIA DE LAS NECESIDADES DE

ACTIVOS LIQUIDOS Y DE LA CAPACIDAD DE LAS EMPRESAS PARA CUBRIRLAS

» Una parte destacada de las necesidades de liquidez se concentran en SNF de baja
calidad crediticia, con peor acceso al crédito (graf. izdo.)

« Las empresas podian cubrir menos de la mitad de estas necesidades usando sus activos
liquidos y recurriendo al importe no dispuesto de sus lineas de crédito. (graf. dcho.)

DETALLE DE LAS NECESIDADES DE LIQUIDEZ CAPACIDAD DE COBERTURA DE LAS
SEGUN PROBABILIDAD DE IMPAGO (a) NECESIDADES DE LIQUIDEZ
TRIMESTRES Il A IV, 2020
mm de euros mm de euros
250 250
225 225
200 200
175 175
150 150
125 125
100 100
75 75
50 50
25 25
0 0
Escenario Covid19 (b) Escenario Covid19 (b)
mmm PROBABILIDAD MUY ALTA RESTO DE NECESIDADES DE LIQUIDEZ
PROBABILIDAD ALTA
mmm PROBABILIDAD MEDIA == |MPORTE MAXIMO QUE SE PODRIA CUBRIR CON
= PROBABILIDAD BAJA ACTIVOS LIQUIDOS EN PODER DE LA EMPRESA
= |\PORTE MAXIMO QUE SE PODRIA CUBRIR CON
Fuente: Banco de Espana LINEAS DE CREDITO DISPONIBLES

a. 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
esta entre el 0,5 % y el 3 %, y baja si es inferior al 0,5 %.
b. Este escenario se corresponde con el Escenario 2 de las ultimas previsiones macroeconémicas.
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3. EL PAPEL DE LAS POLITICAS ECONOMICAS EN LA MITIGACION DE
LOS RIESGOS DE LIQUIDEZ DE LAS EMPRESAS
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REACCION DE LAS POLITICAS ECONOMICAS PARA HACER FRENTE A LOS

RIESGOS DE LIQUIDEZ ())

* Politica fiscal:
» Apoyo a las rentas/liquidez: moratorias de impuestos y contribuciones sociales,
ERTE, para reducir las necesidades de liquidez de las empresas.

* Programa de avales publicos a los préstamos, para estimular la oferta de crédito.

* Politica monetaria:
* Financiacién del Eurosistema a los bancos en condiciones mas favorables y
relajacion del marco de colateral, para fomentar la concesion de crédito.

» Aumento significativo de las compras de activos del Eurosistema (PEPP), para

relajar las condiciones financieras agregadas y evitar la fragmentacion en la UEM.
» Politicas financieras:

» Flexibilizacién de la regulacion de liquidez y capital: Se permite operar a las
entidades financieras con ratios mas reducidas.

« Cambios en el calculo del capital regulatorio (“quick fix”): Aumenta las ratios de
capital.

* Interrupcidén del pago de dividendos de los bancos hasta 1 enero de 2021: refuerza
el capital de las entidades financieras.

« Adaptacién de las normas contables: Se evita una aplicacion mecanicista.

BANCO DE ESPANA 12



ESTAS ACTUACIONES HAN CONTRIBUIDO A MEJORAR EL ACCESO DE LAS

EMPRESAS A LA FINANCIACION EXTERNA Y REDUCIR SU COSTE

EPB: VARIACION DE LOS CRITERIOS DE TIPOS DE INTERES DE BONOS Y OBLIGACIONES DE
APROBACION DE PRESTAMOS (a) SOCIEDADES NO FINANCIERAS. GRADO DE
INVERSION
o %
4 20 e
£ 1

5| 15 °
£

g | 10 1,4
:

2 . 1,2

0 1,0

-5 0,8

c -10 0,6
9
®)

S| s 0,4
@
o

-20 0,2

v
-25 0,0
2018 2019 2020 ene-19 abr-19 jul-19 oct-19 ene-20 abr-20 jul-20 oct-20
= PYMES ==GRANDES EMPRESAS

Fuentes: Banco de Espafa, Dealogic, Bloomberg Data Licensed.

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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4. ; COMO HAN CUBIERTO LAS EMPRESAS SUS NECESIDADES DE
LIQUIDEZ?
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LAS EMPRESAS HAN CUBIERTO CON DEUDA UNA PARTE DESTACADA DE

SUS NECESIDADES DE LIQUIDEZ

* El grueso de los fondos lo han obtenido mediante el recurso a préstamos bancarios.

* En el segundo trimestre, las empresas cubrieron mediante préstamos bancarios el 27%
de las necesidades de liquidez estimadas para el periodo abril-diciembre.

FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Variacion interanual

20%
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10

’ //
y

0 - ~ \/v — Y7
- N
-5
2018 2019 2020
—FINANCIACION TOTAL

——CREDITO DE ENTIDADES DE CREDITO RESIDENTES Y EFC
——FINANCIACION DEL EXTERIOR

Fuente: Banco de Espana. Ultima observacion: agosto, 2020.
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EL PROGRAMA DE AVALES A LOS PRESTAMOS DEL ICO HA FAVORECIDO

EL ACCESO A LA FINANCIACION DE LAS EMPRESAS

» El uso del programa de avales ha sido mas intenso por parte de las empresas con peor
acceso al crédito (pymes, empresas mas arriesgadas y empresas mas expuestas al shock).

DISTRIBUCION DE LAS NUEVAS OPERACIONES DE CREDITO (a)
MARZO-JUNIO DE 2020

%

100
80
60
40
20
0
Total Pymes Grandes  Sectores mas  Sectores Mas Menos
sociedades no empresas afectados menos arriesgadas  arriesgadas
financieras afectados
= RESTO mmm | (NEA ICO

Fuente: Banco de Espana.

a. Las empresas mas arriesgadas son aquellas cuya calidad crediticia cuya probabilidad de impago es superior al
2 %. Los sectores mas afectados por la crisis sanitaria son: transporte y almacenamiento, hosteleria, restauracion,
ocio y vehiculos de motor.
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EL PROGRAMA DE AVALES HABRIA IMPULSADO LA OFERTA DE CREDITO

A TRAVES DE UNA RELAJACION DE LAS RESTRICCIONES DE CAPITAL

» Este efecto, al que también habria contribuido la flexibilizacidn de la politica prudencial,
se explicaria porque el efecto moderador de los avales en el consumo de capital.

IMPACTO EN EL CREDITO NUEVO DE UN AUMENTO EN UN 1 pp DE LA RATIO DE
APALANCAMIENTO DE LOS BANCOS (a)

%

w

N

—

Febrero Primera quincena de marzo Segunda quincena de marzo y
abril

Fuente: Banco de Espana.

a. La ratio de apalancamiento se define como capital sobre activo total.
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LAS CONDICIONES DE LOS PRESTAMOS AVALADOS POR EL ICO SON

CLARAMENTE FAVORABLES

» Los tipos de interés son mas reducidos (graf. 1zdo.) y el plazo es sustancialmente
mayor, lo que reduce la carga financiera a corto plazo y los riesgos de refinanciacion
(graf. Dcho.)

TIPOS DE INTEBES DE LAS NUEVAS PLAZO DE LAS NUEVAS OPERACIONES DE
OPERACIONES DE CREDITO DE SOCIEDADES NO CREDITO DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS
FINANCIERAS
% Anos
3,5 5,0
4,5
3,0
4,0
2,5 3,5
2.0 3,0
2,5
1,5 20
1,0 15
1,0
0,0 0,0 - -
Pymes Grandes Pymes Grandes
empresas
mmm TOTAL (1 DICIEMBRE-17 MARZO) mmmm NO ICO (18 MARZO-30 JUNIO) ICO (18 MARZO-30 JUNIO)

Fuente: Banco de Espafa
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LAS EMPRESAS TAMBIEN HAN CUBIERTO UNA PARTE DE SUS NECESIDADES

DE FINANCIACION RECURRIENDO A LOS MERCADOS DE CAPITALES

» Esta financiacién ha desempenado un papel menor en comparacion con la evolucion pre-
covid y se ha dirigido en mayor medida hacia las empresas de mayor tamano y menos
afectadas por la perturbacién.

EMISIONES BRUTAS DE VALORES DE RENTA FIJA DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS
MEDIAS MENSUALES

mm €

O =<4 N W M OO O N

SECTORES MENOS SECTORES MAS MENOR DIMENSION MAYOR DIMENSION (b)
AFECTADOS POR COVID-19 | AFECTADOS POR COVID-19

(@
DESGLOSE POR SECTOR DESGLOSE POR TAMANO

mm marzo-julio, 19 mm marzo-julio,20

Fuentes: Banco de Espana, Dealogic, Bloomberg Data License.

a. Sectores mas afectados: transporte y almacenamiento, hosteleria, restauracion y ocio, y vehiculos de motor.
b. Una empresa es de mayor dimension si el saldo vivo del total de sus emisiones esta por encima del percentil 75 de la
distribucion de esta variable.
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CON TODO, LAS EMPRESAS SE ENFRENTAN TODAVIA A RETOS MUY

SIGNIFICATIVOS

» La solvencia de muchas SNF se ha deteriorado por el aumento del endeudamiento y la caida de los ingresos.

» El caracter incompleto y desigual de la recuperaciéon econdmica que se anticipa no favorece una rapida
mejoria de la situacion financiera de las companias, especialmente, en los sectores mas afectados.

» El eventual agotamiento del alivio financiero proporcionado por algunas medidas (como el periodo de carencia
de los préstamos garantizados) antes de que se asiente la recuperacién supone un elemento de riesgo.

EMPRESAS VULNERABLES DE ACUERDO CON LA EMPRESAS VULNERABLES DE ACUERDO CON LA
RATIO DE DEUDA NETA SOBRE ACTIVPNETQ (a) RATIO DE DEUDA NETA SOBRE RESULT&_DQS (b)
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Fuente: Banco de Espana.

a. Se definen como empresas vulnerables a aquéllas cuya ratio de endeudamiento es mayor o igual que 0,75. Activo neto: activo

total neto de deudas sin coste financiero.
b. Se definen como empresas vulnerables a aquéllas cuya ratio de endeudamiento es mayor o igual que 10, o tienen deuda neta

positiva y resultados nulos o negativos. Resultados: Resultado econémico bruto + Ingresos financieros.
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LOS RETOS DE LA POLITICA ECONOMICA EN RELACION A LAS

CONDICIONES FINANCIERAS DE LAS SNF

* El mantenimiento de unas condiciones financieras agregadas favorables:
» La politica monetaria comun como elemento clave anti-fragmentacion

» El papel de la confianza y la necesidad de una estrategia integral de recuperaciéon y
crecimiento: Fondos NGEU; reformas estructurales para aumentar la capacidad de
crecer sosteniblemente; una estrategia creible de consolidacion fiscal post-crisis.

« Maedidas de apoyo a las rentas y la liquidez:

» Actualizacion y recalibracion de ERTES, avales, flexibilidad en la gestion

impuestos/cotizaciones seg. social, de acuerdo a la evolucién de la crisis.
* Procedimientos de reestructuraciéon de deudas:

* Mejoras en los procedimientos judiciales y extrajudiciales de insolvencias que
redunden en una mayor eficiencia y agilidad, para salvar mas empresas viables.

* Anticipacion de un escenario de necesario despalancamiento empresarial post-
Covid. Algunas lecciones utiles de la anterior recuperacion:

« ¢Cbomo aunar crecimiento y desapalancamiento? El papel clave de la

competitividad.

» Los resortes de la competitividad a corto plazo (contencidén de costes financieros y
no financieros, flexibilidad) y a la largo plazo (la productividad y las reformas).
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