(Como reaccionaria la economia espafiola ante posibles
shocks adversos?

Raymond Torres y Maria Jesds Ferndndez*

El escenario central de previsiones de la economia espaiiola prevé un creci-
miento del PIB del 2,1% en 2019, que se moderaria ligeramente en los dos
anos siguientes hasta situarse en su tasa potencial. Sin embargo, estas previ-
siones se basan en un entorno exterior estable, con una economia global que,
aun en desaceleracion, creceria mas que durante la altima crisis, y con unos
tipos de interés en minimos historicos. En un escenario de riesgo, en cambio,
caracterizado por guerras comerciales, un brexit sin acuerdo y unos precios del
petrdleo singularmente mas altos, la economia espaiiola veria recortado su
crecimiento en unas décimas, con resultados algo peores en cuanto a tasa de
paro, déficit pablico y saldo exterior. Por iltimo, en el muy improbable esce-
nario de riesgo incrementado, la economia podria entrar en recesion, empeo-
rando todos los registros anteriormente seialados. Este articulo lleva a cabo
una evaluacion del comportamiento de la economia espaiiola en estos tres
posibles escenarios, poniendo de relieve sus fortalezas y debilidades a la luz
del analisis realizado.

Tras cinco afios de crecimiento desde el inicio
de la recuperacion, los fundamentos de la econo-
mia espafiola siguen siendo relativamente sélidos,
en la medida en que no se han generado des-
equilibrios en el sector privado que puedan des-
encadenar el fin de la etapa de crecimiento. No
hay motivos, por tanto, para esperar, desde una
perspectiva interna, el agotamiento de esta etapa,
si bien su ritmo serd mds lento que en los afos
precedentes. Asi, en el escenario central, se prevé
un crecimiento del PIB del 2,1% en 2019, que se
moderaria paulatinamente en los afios posterio-

* Funcas.

res hasta situarse en su tasa potencial (cuadro 1).
Fruto de ello, el paro y la tasa de endeudamiento
publico —los principales desequilibrios— podrian
seguir reduciéndose. El saldo exterior mantendria
su superdvit a lo largo del periodo de prevision,
aunqgue en un nivel mas reducido que en los afos
precedentes.

Sin embargo, estas previsiones descansan sobre
la hipétesis de un entorno exterior estable, carac-
terizado por el mantenimiento de un crecimiento
mundial en desaceleracién pero més elevado que

ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

N
\O

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 269 | MARZO/ABRIL



ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

w
o]

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 269 | MARZO/ABRIL

RAYMOND TORRES Y MARIA JESUS FERNANDEZ

Escenario central de Funcas

2018

PIB 2,5
Consumo privado 24
Consumo publico 2,3
Formacion bruta de capital fijo 5.2

- Construccién 55

- Equipo y otros productos 49
Exportaciones 2,2
Importaciones 3,6
Demanda nacional (aportacion) 29
Sector exterior (aportacion) -04
Tasa de inflacion 1,7
Empleo 2,5
Tasa de desempleo 15,3
Balanza de pagos por cc (% PIB) 08
Tasa de ahorro de los hogares 44
Deuda AA.PP. (% del PIB) 97,4

durante la crisis, y de tipos de interés en minimos
historicos. El objetivo de este articulo es evaluar
el comportamiento de la economia espariola en el
caso de una evolucidbn menos benévola del con-
texto internacional y de las condiciones financieras'.
En primer lugar, se analiza el impacto de un debili-
tamiento de la economia mundial y europea, y de
un incremento del precio del petroleo. Para este
escenario de riesgo, se toman como referencia las
previsiones més pesimistas de comercio internacio-
nal y de precio del petréleo (shock comercial). En
segundo lugar, en un escenario de riesgo incremen-
tado, se considera ademds del shock comercial un
shock financiero. Este consiste en un aumento de
tipos de interés y de primas de riesgo de una mag-
nitud similar a la que provocd la crisis de la deuda
soberana durante el periodo 2010-2012. Final-
mente, el articulo concluye con una reflexién sobre
fortalezas y debilidades de la economia espafiola
que se derivan del andlisis.

2019 2020 2021
2,1 1,8 17
2,2 1,8 1,6
13 1,2 1,2
4,0 3,0 2,1
4,1 3,1 2,2
38 2,9 2,1
2,0 2,4 2,5
3,1 2,9 2,5
2,4 1,9 1,6

0,3 -0,1 0,1
11 1,3 1,5
17 14 1,3

13,9 12,7 11,6
0,6 0,4 0,4
4,1 38 37

95,9 94,8 93,6

Hay que sefialar que todo el ejercicio de
simulacién se hace bajo la hipétesis de no policy
change, es decir, que no se adoptan medidas de
politica econémica.

Escenario de riesgo

En un escenario de riesgo, las disrupciones
derivadas de las guerras comerciales y, en el caso
de Europa, de un brexit sin acuerdo, asi como un
precio del petrdleo en la parte alta del rango de
previsiones (85 dolares), reducirian el crecimiento
de la economia mundial y europea por debajo
del contemplado en el escenario central. El cre-
cimiento del PIB en la eurozona se situaria en el
1% en 2019, iniciando una modesta recuperacion
a partir de la segunda mitad de 2020, una vez
absorbido el impacto de las disrupciones mencio-

Este trabajo actualiza los escenarios realizados hace un afo (ver Torres y Ferndndez, 2018).
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nadas. La economia norteamericana también se
recuperaria, pero el crecimiento de la economia
mundial permaneceria lastrado por la evolucion
menos dindmica de China, como consecuencia de
sus propios desequilibrios (ver anexo 1).

Estas hipotesis son poco probables con res-
pecto a las que incorpora el escenario central. Sin
embargo, la evolucién reciente de la economia
europea y de los mercados internacionales dan
alas a las advertencias de los organismos interna-
cionales (OCDE, 2019) y del propio BCE (2019).
Por ello se considera que la probabilidad de este
escenario es de entre un 20% y un 25%, frente al
75% del escenario central.

El tipo de cambio del euro se mantendria en
2019 en torno al nivel reciente de 1,13 ddlares,
ya que el retraso en la normalizacién de la poli-
tica monetaria que tendria lugar en este contexto
impediria la apreciacion prevista en el escenario
central de previsiones. La mejoria de las perspec-
tivas econémicas en 2020, propiciaria la elevacion
de los tipos de interés por parte del BCE a lo
largo de dicho ejercicio, impulsando una mode-
rada apreciacion del euro a partir de entonces.

El menor crecimiento econémico y la apre-
ciacion de un mayor grado de incertidumbre por
parte de los mercados financieros elevaria la prima
de riesgo espafiola este afio, situando la rentabi-
lidad de la deuda a diez afios en el 1,50%. En
los ejercicios posteriores, la prima se mantendria
estable en un nivel relativamente elevado, aunque
la mejorfa de las perspectivas a medio plazo segui-
ria impulsando al alza las rentabilidades hasta en
torno al 2,2% en 2021.

Los crecimientos salariales esperados en este
contexto serian inferiores a los previstos en el
escenario central de previsiones, debido a la
menor presion alcista sobre los mismos derivada
de un menor crecimiento del empleo.

El deterioro de las condiciones internacionales
se reflejarfa en un menor crecimiento de las expor-
taciones. La menor demanda externa, unida a la
mayor incertidumbre y al incremento de los costes
de produccion derivado del aumento del precio

de la energfa, frenarfan el crecimiento de la inver-
sion. Todo ello en su conjunto repercutiria en un
menor ritmo de creacion de empleo, que, unido
a la mayor tasa de inflacion, ralentizaria el creci-
miento del consumo. Un efecto negativo adicional
sobre esta Ultima variable procederia del deseo de
aumentar la tasa de ahorro ante unas perspecti-
vas mas inciertas. No obstante, el repunte salarial
derivado de las subidas de las remuneraciones de
los funcionarios, el aumento del salario minimo y
la subida de las pensiones, ejercerian un efecto
parcialmente compensatorio. En consecuencia, el
crecimiento del PIB espafiol se ralentizaria hasta
el 1,8% en 2019 (cuadro 2 y gréfico 1).

En 2020, pese a la suave recuperacion de las
exportaciones, la inversién seguirfa moderando
su tono, debido a varios factores: el efecto nega-
tivo del incremento de la prima de riesgo sobre
los tipos de interés, el impacto retardado del
aumento de los costes laborales del afio anterior
(por la subida del salario minimo y por el incre-
mento de las bases de cotizacion), y la intensifica-
cion del debilitamiento del consumo. Este Ultimo
fendmeno obedeceria al agotamiento del efecto
favorable sobre las rentas de los hogares de las
medidas anteriormente mencionadas. El creci-
miento del PIB se situaria en el 1,2%.

En un escenario de riesgo, cuya probabilidad se
mueve entre el 20% y el 25%, la tasa de paro se
situaria en 2021 en el 12,5%, casi un punto por-
centual por encima del resultado del escenario
central. El saldo de la balanza por cuenta corriente
se volveria deficitario y el déficit de las cuentas
publicas repuntaria hasta el 2,6% del PIB.

En 2021 el PIB registraria una cierta recupera-
cion, aungue manteniéndose en tasas reducidas.
La mejoria procederia del comportamiento de las
exportaciones, y sobre todo de la inversiéon en
equipo, componente que se veria impulsado por
las expectativas mas favorables, y que ya no sufri-
ria el lastre derivado del incremento de la prima
de riesgo —puesto que esta se mantiene— ni de
un ascenso tan acusado de los costes laborales
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Gréfico 1

Crecimiento del PIB en los tres principales escenarios de Funcas para la economia espafiola
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Cuadro 2

Escenario de riesgo de Funcas
(Probabilidad: 20-25%)

2018

PIB 2,5
Consumo privado 2,4
Consumo publico 2,3
Formacién bruta de capital fijo 52

- Construccion 5,5

- Equipo y otros productos 49
Exportaciones 2,2
Importaciones 3,6
Demanda nacional (aportacion) 2,9
Sector exterior (aportacion) -0,4
Tasa de inflacién 17
Empleo 2,5
Tasa de desempleo 15,3
Balanza de pagos por cc (% PIB) 0,8
Tasa de ahorro de los hogares 44

Deuda AA.PP. (% del PIB) 974

2019 2020
1,8 1,2
1,9 0,9
1,3 1.2
3,2 1,8
3,8 2,0
2,7 1,5
1,7 2,0
2,5 1,9
2,0 1,1

-0,2 0,1
1.4 1,2
1,5 0,8

14,1 13,4
0,0 -0,2
472 3,9

96,9 97,1

2021
1,5
1,4
1,2
2,1
2,0
2,1
2,1

1

2,2
1,5
0,0

1,0

12,5
04
4,1

T

97,0
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Grafico 2

Balanza por cuenta corriente en los tres principales escenarios de Funcas para la economia espafiola
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unitarios. Como consecuencia, el empleo experi-
mentaria una mejoria que impulsaria el consumo,
lo que a su vez reforzaria el crecimiento del PIB y
del empleo. El resultado final serfa una recupera-
cion del ritmo de crecimiento hasta el 1,5%.

La tasa de desempleo se situaria en 2021 en
el 12,5%, casi un punto porcentual por encima
del resultado del escenario central (gréfico 4). El
saldo de la balanza por cuenta corriente se volve-
ria deficitario debido fundamentalmente al enca-

Grafico 3

Deuda publica en los tres principales escenarios de Funcas para la economia espafiola
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Tasa de paro en los tres principales escenarios de Funcas para la economia espafiola
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Escenario central

recimiento de las importaciones de petréleo, asi
como, en menor medida, al aumento de los pagos
netos en intereses al exterior (gréfico 2). Final-
mente, el déficit de las cuentas publicas repuntaria
hasta el 2,6% del PIB, frente al 1,9% estimado
en el escenario central de previsiones. La ratio de
endeudamiento publico descenderia levemente
en 2019, pero volveria a ascender en los afios
posteriores hasta situarse en torno al 97% del PIB
en 2021 (gréfico 3).

Escenario de riesgo incrementado

En el escenario de riesgo incrementado,
el contexto externo sufrirfa un deterioro mas
acusado que en el anterior escenario. Para
ello, en primer lugar, se han tomado las pre-
visiones de los analistas mas pesimistas, que
se derivan del agravamiento de las tensiones
proteccionistas, y de un aterrizaje abrupto de
la economia china. Ademads, la actual desace-
leracién de la economia europea serfa més
intensa, hasta practicamente rozar la recesion

=== Escenario de riesgo

2017 2018 2019 2020 2021

=== Escenario de riesgo incrementado

durante la segunda parte del presente ejercicio.
Asi pues, la eurozona pasaria de un crecimiento
del 0,8% en 2019, hasta un 0,5% en 2020.
A partir de ese afio, la eurozona iniciarfa una
recuperacion, pese a lo cual todavia creceria un
1%, por debajo del potencial.

En segundo lugar, el escenario de riesgo
incrementado incorpora un shock financiero,
de magnitud similar al que se produjo en el
momento de la crisis de la deuda soberana de
hace una década. En concreto, la fragmentacion
financiera provocaria un parén de los flujos de
capital en la eurozona en los proximos meses,
con un doble resultado. Por un lado, la prima
de riesgo se incrementarfa hasta alcanzar valo-
res similares a los registrados en 2011, es decir
cerca de 300 puntos (préacticamente el triple de
la prima de riesgo observada actualmente en los
mercados). En segundo lugar, el sector privado
se enfrentaria a una restriccion del crédito, lo
que obligaria los hogares a pasar de la actual
posicion de necesitad de financiacion al equi-
librio (las empresas, por su parte, gozan de un
importante excedente, por lo que las restriccio-
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nes de crédito tendrian menos incidencia que
para los hogares).

I ———
En el escenario de riesgo incrementado, con
probabilidad vinicamente del 5%, la economia
espariola entraria en recesion en 2019, por el
desplome de la demanda interna, y el déficit
publico se incrementaria hasta rozar el 5% del
PIB en 2021. En el bienio 2019-2020 se perde-
rian 215.000 empleos netos, de los cuales solo

dos terceras partes se recuperarian en 2021.
1

Las hipotesis que se incorporan en este esce-
nario de riesgo incrementado son poco probables,
por la magnitud de los shocks y su simultanei-
dad. Por ello la probabilidad que se atribuye a este
escenario es inferior al 5%.

En un contexto tan deteriorado, la economia
espafiola entraria en recesién en 2019, por el
desplome de la demanda interna. El consumo
privado —la variable que mds peso tiene en el
PIB— se contraeria como consecuencia de las res-
tricciones de crédito, lo que provocaria un fuerte
incremento de la tasa de ahorro de las familias
(cuadro 3). Esta aumentaria en mds de un punto
porcentual hasta el 5,5%. La pardlisis del crédito,
junto con el aumento de tipos de interés, tam-
bién afectaria la inversion en vivienda. La inver-
sion en bienes de equipo aguantaria mejor el
shock, fruto de la buena situacion financiera de
las empresas. Por otra parte, el empeoramiento
de los mercados internacionales se reflejaria
en las exportaciones, que apenas crecerfan un
1,4%, una tasa similar a la registrada en 2012,
uno de los peores afios de la crisis. Sin embargo,
las importaciones se reducirian (en linea con lo
esperado teniendo en cuenta la contraccion de
la demanda interna y la elasticidad histérica), por

Cuadro 3

Escenario de riesgo incrementado de Funcas
(Probabilidad: 0-5%)

2018

PIB 2,5
Consumo privado 2,4
Consumo publico 2,3
Formacion bruta de capital fijo 52

- Construccion 55

- Equipo y otros productos 4.9
Exportaciones 2,2
Importaciones 3,6
Demanda nacional (aportacion) 29
Sector exterior (aportacion) -0,4
Tasa de inflacion 1,7
Empleo 2,5
Tasa de desempleo 15,3
Balanza de pagos por cc (% PIB) 0,8
Tasa de ahorro de los hogares 4,4

Deuda AA.PP. (% del PIB) 974

2019 2020 2021
0,3 0,0 1,0
-1,0 0,0 1,5
1,3 08 08
3,2 3,2 0,0
-6,4 -4.6 -1,9
0,0 -1,8 18
14 1,6 17
-0,6 0,0 18
-1,0 0,5 1,0
07 0,5 0,0
1,3 1,2 1,2
0,8 -0,5 07
16,1 16,5 16,0
1,0 1,0 07
55 5,5 5,1
100,2 103,4 105,7
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lo que el sector externo tendria un impacto neto
positivo sobre la actividad.

Una vez realizado el ajuste, el gasto en consumo
se estabilizarfa en 2020 y emprenderia una leve
recuperacion en 2021, a medida que las restriccio-
nes de crédito se van suavizando y el ahorro de
precaucion se reduce. La desaceleracion de las
exportaciones también tocaria fondo durante 2020,
en consonancia con la recuperacion de la economia
europea, y esa tendencia se consolidaria en 2021.
Fruto de ello, la inversion empezaria a repuntar a
partir de ese afio. Con todo, el PIB se estabilizaria
en 2020 y creceria ligeramente en 2021.

En este escenario de riesgo incrementado, y
teniendo en cuenta la hipotesis de politica fiscal
neutra, el déficit publico se incrementaria hasta
rozar el 5% del PIB en 2021. El resultado seria
una elevacién de la deuda publica durante todo el
horizonte de prevision, hasta alcanzar el 105,7%
del PIB, el méximo de la serie histdrica (grafico 3).

Incluso bajo supuestos altamente adversos
como los que se incorporan en el escenario de
riesgo incrementado, la economia espariola ten-
dria una evolucion menos negativa que durante
los arios centrales de la tiltima crisis economica.
1

La recesion también haria mella sobre el mer-
cado laboral. Durante el periodo 2019-2020, se
perderian 215.000 empleos netos, de los cuales
solo las dos terceras partes se recuperarian en
2021, por lo que la tasa de paro se quedaria en el
16% (gréfico 4). Esta es una tasa elevada, aunque
cerca de diez puntos menos que el méximo regis-
trado en afios anteriores.

En suma, incluso bajo supuestos altamente
adversos como los que se incorporan en este
escenario, la economia espafiola tendria una evo-
lucidbn menos negativa que durante los afios cen-
trales de la crisis. Esto se debe a dos factores:

mla economia espafiola perderia menos
empleos que durante la crisis de deuda

soberana, que coincidia con la explosién
de la burbuja inmobiliaria, lo que obligaba a
importantes ajustes en el sector de la cons-
truccion. Esa circunstancia explica buena
parte del empleo que se destruyd en esos
afios, el aumento de las primas de riesgo
hizo el resto. El crecimiento del paro también
provocd una reaccion de precaucion entre
las familias, que decidieron comprimir sus
gastos ante el miedo a perder su empleo, lo
que a su vez agravo la recesion. La situacion
actual es distinta, por no existir indicios claros
de burbuja y por no detectarse sectores con
un nivel de empleo sostenido artificialmente
por el crédito. Por tanto, un shock financiero
tendrfa un impacto similar al de una rece-
sion. Por ello, en el escenario de riesgo incre-
mentado, el empleo reacciona a la evolucién
del PIB en consonancia con las elasticidades
esperadas durante una recesion sin burbuja.
Como consecuencia, se perderian propor-
cionalmente menos empleos que durante la
crisis de la deuda soberana y la productivi-
dad aparente del trabajo se incrementaria a
un ritmo anual cercano al 0,5% durante el
periodo de prevision, aproximadamente cua-
tro veces menos que durante la crisis.

La posicién financiera del sector privado es
maés favorable que en el momento de la cri-
sis de la deuda soberana. A finales de 2018,
las empresas no financieras habfan redu-
cido su deuda en nada menos que 320.000
millones de euros con respecto a 2010. Por
tanto, un shock de tipos de interés tendria un
impacto significativamente inferior al que se
observd hace una década. Por ello, frente a
un shock de magnitudes similares, las empre-
sas pagarian cerca de 25.000 millones menos
de intereses, lo que explica que atravesarian la
recesion con menos dificultad. Asimismo, los
hogares, al haberse desendeudado (aunque
menos que las empresas), pagarian en torno
a 10.000 millones menos de intereses. Final-
mente, las instituciones financieras parten de
una posicién relativamente saneada, tanto en
exposicion a créditos dudosos como en ratios
de capital y de liquidez.
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Fortalezas y debilidades ante
posibles shocks

En conclusion, la economia espafiola estéd
mejor posicionada que en épocas anteriores ante
la eventualidad de fuertes turbulencias internacio-
nales o una pardlisis financiera de magnitud similar
a la que ocurrié en la Gran Recesion. El saneamiento
financiero que se ha producido en el sector privado
durante los Ultimos afios, junto con la ausencia de
burbujas o de sectores donde una parte significa-
tiva del empleo estd artificialmente sostenido por
el crédito, son importantes logros que explican la
relativa resiliencia de la economia.

Entre las principales debilidades destaca el
estrecho margen de maniobra fiscal para contra-
rrestar los efectos de un posible shock. Tanto el
déficit de las administraciones piblicas como su
elevado endeudamiento dejan poco espacio para
adoptar medidas de estimulo que pondrian un

suelo a la recesion y acelerarian la recuperacion.
I ———

Por el lado negativo, destaca el estrecho mar-
gen de maniobra fiscal para contrarrestar los

efectos de un posible shock. Tanto el déficit de
las administraciones publicas como su elevado
endeudamiento dejan poco espacio para adoptar
medidas de estimulo que pondrian un suelo a la
recesion y acelerarfan la recuperacion. El cardcter
marcadamente prociclico del mercado laboral es
otra debilidad que reduce la capacidad de res-
puesta de la economia ante tendencias recesivas.
Finalmente, la elevada dependencia con respecto
al petroleo es otra de las asignaturas pendientes
que explican la vulnerabilidad ante posibles tensio-
nes en los mercados internacionales. Convendria,
por tanto, avanzar en la contencion de esos des-
equilibrios y progresar en las reformas asi como
en el cambio del modelo energético, para prolon-
gar la onda expansiva y contener los efectos de
nuevas turbulencias.
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Anexo 1. Principales hipétesis de los escenarios para la economia espaiiola

Cuadro A.1
Escenario central

2018 2019 2020 2021
PIB mundial 3,7 3,3 3,3 3,3
PIB zona euro 1,8 1,4 1,4 1,6
Petroleo 73 65 65 65
T/i largo plazo 1,43 1,25 1,75 2,00
Prima riesgo 1,02 1,00 1,00 1,00
T/i corto plazo -0,32 -0,17 0.25 0,75
t/c euro 1,18 1,15 1,20 1,20
Productividad 0,0 0,3 0,3 0,3
Salarios 1,0 2,1 1,2 1,2
Fuente: Funcas.
Cuadro A2
Escenario de riesgo
2018 2019 2020 2021
PIB mundial 3,7 3,0 2,8 2,8
PIB zona euro 1,8 1,0 1,1 1,3
Petroleo 73 78 85 85
T/i largo plazo 1,43 1,50 2,00 2,20
Prima riesgo 1,02 1,40 1,50 1,50
T/i corto plazo -0,32 -0,30 0,00 0,25
t/c euro 1,18 1,13 1,15 1,15
Productividad 0,0 0,3 0,3 0,3
Salarios 1,0 1,9 1,0 1,0
Fuente: Funcas.
Cuadro A3
Escenario de riesgo incrementado
2018 2019 2020 2021
PIB mundial 3,7 2,4 2,5 2.7
PIB zona euro 1,8 0,8 0,5 1,0
Petréleo 73 78 85 85
T/i largo plazo 1,43 2,88 3,28 3,48
Prima riesgo 1,02 2,78 2,78 2,78
T/i corto plazo -0,32 -0,30 -0,30 -0,30
t/c euro 1,18 1,15 1,20 1,20
Productividad 0,0 0,3 0,5 0,7
Salarios 1,0 1,5 0,8 0,8

Fuente: Funcas.




