La politica econémica espafiola y el COVID-19

Raymond Torres y Maria Jesus Ferndndez"

La crisis sanitaria plantea un escenario complejo para la politica economica, por
la naturaleza sin precedentes del shock y porque sus repercusiones seran signi-
ficativas. Se estima que el PIB sufrira una severa contraccion durante el primer
semestre del aiio, seguida de un rebote que podria dejar la caida en el 3% para el
conjunto de 2020, siguiendo un impacto en forma de U. Frente a vaticinios mas
alarmistas, este se sustenta en la evolucion que ya se percibe en paises donde el
virus golpeo con anterioridad, como China y Corea del Sur. Asi, en 2021 la econo-
mia espaiola podria crecer un 2,8%. Las medidas de emergencia adoptadas por
el Gobierno y el Banco Central Europeo responden a esta situacion, aunque habra
que seguir calibrando la intensidad de los estimulos en funcion de la duracion de
la crisis, con el objetivo de conservar el aparato productivo, mantener el empleo

en empresas sostenibles y asegurar que el efecto rebote es el esperado.

Con la crisis sanitaria que se ha desatado como
consecuencia de la pandemia de COVID-19, la eco-
nomia global se enfrenta a su mayor desafio desde
la Gran Recesion. Esta es una crisis sin preceden-
tes en la historia reciente, por sus caracteristicas
que combinan una merma de la capacidad pro-
ductiva (shock de oferta) con un desplome de los
mercados internacionales y de la demanda interna
(shock de demanda), junto con fuertes restricciones
al movimiento de personas (con efectos a la vez
sobre la oferta y la demanda). Ademas, en contra
de las anteriores fases recesivas, esta proviene de
circunstancias ajenas a la economia, y su virulencia
depende también en parte de factores exdgenos a
la accion humana, como el grado de estacionalidad
del virus, y su capacidad de mutacion y de contagio
en todos los rincones del planeta.

“ Funcas.

El objetivo del presente articulo es examinar los
retos para la politica econdmica espafiola a raiz de
la expansion del COVID-19. Conviene subrayar las
limitaciones que rodean este ejercicio, tanto por el
carécter excepcional de la crisis como por la acumu-
lacion de importantes medidas monetarias vy fiscales,
y las incertidumbres del contexto internacional.

Este trabajo se basa en la hipétesis de una cri-
sis sanitaria limitada en el tiempo, de modo que las
medidas de confinamiento podrian empezar a rela-
jarse antes del verano, tanto en Espafia como en
el resto de Europa y Estados Unidos. Se considera,
por tanto, que el mayor impacto se concentrara en
los meses de marzo y abril, atenuédndose progresi-
vamente en los meses posteriores, de modo que
en el tercer trimestre la actividad irfa retornando a la
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normalidad. El supuesto esta avalado por los prece-
dentes de China y Corea del Sur, que han logrado
aplanar la curva de expansién del coronavirus, faci-
litando la recuperacion de la actividad productiva.
Por otra parte, este trabajo incorpora las medidas
recientemente adoptadas por el Gobierno en el con-
texto de estado de alarma' y las del Banco Central
Europeo (BCE)2

Con todo, la inexistencia de precedentes histo-
ricos comparables, unido a la incertidumbre con
respecto a la duracion de la enfermedad y el grado
de extension internacional que alcanzarg, dificulta el
andlisis de la respuesta de las politicas publicas. Por
tanto, este trabajo debe considerarse como prelimi-
nary sujeto a revisién en funcién de la evolucion de
la pandemia.

Mecanismos de transmision del
coronavirus a la economia espaiiola

Desde el punto de vista econémico, el virus,
junto con las medidas de contencién que se han
adoptado frente a él, se asimilan a un shock de
oferta que reduce drésticamente la capacidad pro-
ductiva de manera transitoria —en base a las hipote-
sis anteriormente expuestas—. Este shock se traduce
en una reduccion de los suministros necesarios para
la produccion, con especial incidencia en los secto-
res industriales mas integrados en las cadenas de
valor globales. Otros factores que paralizan la acti-
vidad son el confinamiento de buena parte de la
mano de obra disponible, que no puede teletrabajar
o desplazarse, y el cierre que se ha decretado de
los establecimientos que operan de cara al publico,
salvo aquellos que suministran alimentos, bienes de
primera necesidad, productos farmacéuticos y sani-
dad. Estos efectos de oferta afectan especialmente
a buena parte de la industria, la construccién, el
comercio, la hosteleria, la restauracion y el sector del
ocio y de la cultura.

El virus también debilita la demanda. En primer
lugar, porque una de las principales vias de transmi-
sién de la crisis sanitaria serd el consumo, que sufrir
caidas muy acusadas en los meses de marzo vy abril.
Para aproximar su magnitud, se han realizado hipéte-
sis acerca del posible comportamiento de cada uno
de los doce grupos de bienes y senvicios en los que
la Encuesta de Presupuestos Familiares clasifica el
gasto, y se ha tenido en cuenta el peso de cada uno
de ellos en el gasto total de los hogares. Se espera
la recuperacion parcial del gasto no realizado en
algunas de dichas categorfas en los meses inmedia-
tamente siguientes al final del confinamiento, y pos-
teriormente el retorno del gasto a un nivel estable
pero inferior al previo a la crisis. Como consecuencia,
el consumo sufriria una fuerte caida en los trimes-
tres primero y segundo, un repunte en el tercero y
cuarto, y posteriormente un retorno a la senda de
moderado crecimiento anterior a esta crisis.

También la inversidn se verd afectada, debido
fundamentalmente a la paralizacion de decisiones
que seran pospuestas a periodos posteriores, y en
algunos casos definitivamente canceladas debido a
la incertidumbre, que puede tardar aiin tiempo en
remitir tras la desaparicién de la enfermedad.

El impacto serd especialmente dramidtico en el
turismo procedente del exterior, siendo este el com-
ponente de la demanda que mds crecimiento restard
al PIB. El retorno a la normalidad serd mds lento en
este sector, que probablemente hasta el afio proximo
no volverd a cifras anteriores a la pandemia.

Las exportaciones sufrirdn una importante caida
como consecuencia de la extension de la pandemia
a Europa y Estados Unidos. Para estimar su com-
portamiento se parte de unas previsiones de creci-
miento del PIB para el conjunto de la eurozona del
-4% en 2020y del 2% en 2021. Estas hipdtesis son

' En especial el Real Decreto 8/2020, de 17 de marzo, de medidas urgentes extraordinarias para hacer frente al impacto

economico y social del COVID-19.

2 La ultima que se incorpora es el programa de compras de titulos de deuda divulgado el 18 de marzo, por un monto

total de 750.000 millones de euros.



Mecanismos de transmision del COVID-19 a la economia
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Febrero Marzo-Abril Mayo-Junio Tercer trimestre
Pardlisis de la economia Restablecimiento Recuperacion progresiva de
progresivo de la capacidad  la demanda y rebote de la
productiva produccion
Shock transitorio de oferta:  Desaparicion progresiva del  Normalizacién del aparato
« interrupcion de shock de oferta: productivo
suministros * suministros se van
« confinamiento reanudando
« limitacién a la actividad « relajacion del
confinamiento
+ menos limitaciones a la
actividad productiva
covIb-19 Shock de demanda: Leve repunte de la Recuperacion progresiva de
+ consumo constrefiido demanda: la demanda
* menor inversién por « gasto constrefiido aflora
la incertidumbre y + inversion todavia
hundimiento de las afectada pese al rebote
bolsas de las bolsas
+ desplome comercio « rebote del comercio
internacional y del internacional
turismo * turismo se recupera
* presion prima de riesgo ligeramente
+ prima de riesgo se
reduce
Objetivos de politica » Evitar el desplome de la capacidad productiva Apoyo a la recuperacidn y
econémica (liquidez, mantenimiento del empleo) politicas de empleo (evitar

« Sostener la demanda

histéresis)

« Contener primas de riesgo (BCE)

menos pesimistas que las que manejan entidades
reputadas como Morgan Stanley (-5% para 2020),
Capital Economics (-6%) o JP Morgan (-11,4%)* .
Asimismo, se ha usado como ejemplo la caida del
comercio en China y Corea.

En el caso de las exportaciones de servicios
turisticos, el impacto seré especialmente dramaético,
siendo este el componente de la demanda que més
crecimiento restard al PIB. El retorno a la normalidad
serd mucho mds lento en este sector, que proba-
blemente hasta el afio préximo no volverd a cifras
anteriores a la pandemia. Su desplome supondra
una aportacion fuertemente negativa al crecimiento
del PIB por parte del sector exterior, ya que no sera

compensado por la caida de las importaciones deri-
vada del retraimiento de la demanda nacional.

Uno de los grandes motivos de incertidumbre
reside en la severidad que alcanzardn las medidas
de contencién en los paises europeos menos afecta-
dos hasta el momento, asi como en Estados Unidos.
En el caso de generalizarse las medidas fuertemente
disruptivas adoptadas en paises como Espafia o
Italia, el impacto sobre las exportaciones serfa méas
agudo que el contemplado en estas estimaciones.

En suma, més que unas previsiones, estamos
ante un ejercicio de simulacién de cudl seria el
impacto econdmico del COVID-19 bajo las hipétesis

* Veése, Capital Economics (2020), JP Morgan (2020) y Markets Insider (2020).
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Gréfico 2

Evolucion prevista de la economia espafola antes de la crisis sanitaria y escenario actual

2a. Crecimiento del PIB
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Fuente: Estimaciones de Funcas.
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y los escenarios de comportamiento mencionados.
El resultado de todo ello serfa una caida severa de
la actividad econdémica durante la primera parte
del afio, seguida de un rebote durante el segundo
semestre, a medida que las condiciones de pro-
duccién se normalizan y la demanda se recupera
(gréfico 2). Sin embargo, no se recuperaria todo el
terreno perdido, y el PIB se contraeria un 3% en
el conjunto del 2020 (cuadro 1 en el anexo)*. La
recuperacion en la segunda mitad del afio de gran
parte de la actividad darfa lugar a un repunte del
2,8% en 2021. Se espera, por tanto, una evolucion
en forma proxima a una U, y no de una V, porque en
sectores como el turistico la vuelta a la normalidad
serd relativamente lenta®. Frente a las previsiones
maés alarmistas de algunos analistas, estas estan
basadas en las tendencias registradas en los paises
donde el virus golped con anterioridad, como China
y Corea del Sur.

Por lo general, y pese al rebote de actividad anti-
cipado para el segundo semestre, habré que esperar

hasta una normalizacién del comportamiento de
ahorro de los hogares, al principio en fuerte aumento
por las medidas de confinamiento, y posteriormente

Se espera una caida severa de la actividad eco-
némica en la primera parte del aiio, seguida de
un rebote durante el segundo semestre, a medida
que las condiciones de produccion se normalizan
y la demanda se recupera. En conjunto, el PIB
se contraeria un 3% en 2020 y la recuperacion
posterior de gran parte de la actividad daria lugar
a un repunte del 2,8% en 2021.

en descenso en consonancia con la recuperacién.
Asimismo, las decisiones de inversién empresarial
requerirdn de un cierto tiempo hasta normalizarse.

La repercusion en el empleo seré severa, pero
también, en su mayor parte, contenida en el tiempo.
El grueso se recuperaré en la segunda mitad del

“ Para estas estimaciones, el escenario base es el realizado antes de la llegada a Espania de la crisis sanitaria (ver Torres y

Ferndndez, 2020).

> Esta evolucién se asemeja a otras estimaciones recientes, como Deutsche Bank (2020).



afo, siendo los sectores més afectados por las res-
tricciones de oferta y aquellos ligados al turismo los
que sufrirdn una caida més persistente del mismo.

El papel de la politica econdmica

La recuperacién que se anticipa a partir de la
segunda parte del afio descansa sobre la hipétesis de
una respuesta de la politica econémica a la altura
de las circunstancias (ademaés del supuesto de una
crisis sanitaria por un tiempo limitado, como se ha
mencionado més arriba). Esta respuesta consiste, en
primer lugar, en medidas destinadas a limitar el cie-
rre de empresas, mediante garantias de crédito, ava-
les publicos destinados a facilitar el pago de facturas
e impuestos y préstamos en condiciones favorables.
El monto previsto para estas actuaciones en el Real
Decreto de medidas urgentes es de 100.000 millo-
nes, cerca del 8% del PIB, que podria doblarse en
funcion del multiplicador de crédito concedido por
las entidades. Se sittia en niveles algo inferiores a
paises vecinos como Alemania, pero por encima de
lo que ha previsto Italia (grafico 3).

LA POLITICA ECONOMICA ESPANOLA Y EL COVID-19

En segundo lugar, la estrategia incorpora medi-
das que, a diferencia de los avales y garantias,
suponen un gasto o una reduccion de ingresos
para las arcas publicas. Entre ellas, destacan aque-
llas orientadas a mantener el empleo en empresas
sostenibles (expedientes de regulacion temporal
de empleo, ajustes de jornada), y aportar un com-

La estrategia de respuesta del Gobierno contiene
medidas destinadas a limitar el cierre de empre-
sas, mediante garantias de crédito, avales puibli-
cos para facilitar el pago de facturas e impuestos
y préstamos en condiciones favorables. El monto
previsto para estas actuaciones es de 100.000
millones, cerca del 8% del PIB.

plemento de ingresos a los colectivos en dificultad.
En el plan del Gobierno espafiol, estas medidas
se elevan a cerca de 20.000 millones, o 1,6% del
PIB. En otros paises como Estados Unidos y Reino
Unido, el plan presupuestario también incluye

Grafico 3

Politicas economicas frente a la crisis: comparacion internacional*

(En porcentaje del PIB)

3a. Avales, préstamos y garantias publicas para
sostener la liquidez de las empresas
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3b. Planes presupuestarios para mantener el empleo
y sostener la demanda
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Fuente: Funcas, con informacion del Ministerio de Economia y fuentes nacionales.
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Espana. Evolucion prevista del déficit y de la deuda publica antes de la crisis sanitaria y escenario actual
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iniciativas de recorte de impuestos o de inversion
publica, lo que motiva que su monto es significati-
vamente mas elevado que en Espana (gréfico 3).
Por otra parte, una dificultad especifica para el caso
espaniol es la persistencia de un porcentaje elevado
de ocupados con contratos de corta duracion. Para
este colectivo, las medidas de mantenimiento del
empleo no tienen la misma eficacia que para los que
gozan de relaciones contractuales estables, ya que las
empresas son reacias a renovar contratos temporales
en un contexto coyuntural desfavorable. Asimismo,
hay un volumen muy importante de mano de obra
que se contrata cada afio en los meses de mayo y
junio para cubrir las necesidades de la temporada de
verano en el sector turistico (cerca de 400.000), con-
trataciones que en gran parte no se llevarén a cabo
este afo debido a la mayor duracién del impacto en
el sector, y los afectados tampoco se verdn beneficia-
dos por dichas medidas.

Con todo, se anticipa una fuerte agravacion del
déficit publico, hasta el 5,5% del PIB en 2020 (tres
puntos por encima del escenario de base, anterior
a la crisis), por el doble efecto de la erosion de la
base recaudatoria del gasto como consecuencia de
la caida temporal de actividad, y del impacto fiscal

4b. Deuda
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de las medidas de respuesta a la crisis sanitaria
(gréfico 4). Por su parte, la deuda publica también
podria interrumpir su leve tendencia descendente
registrada estos Ultimos afios, para escalar hasta
cerca del 104% del PIB, es decir 10 puntos por
encima del escenario de base. Este es el resultado
de la acumulacién de déficit en 2020 y 2021 y del
probable incremento de pasivos como consecuencia
de garantias y avales a algunas empresas que se ven
en la incapacidad de devolver sus préstamos.

En tercer lugar, junto a una posible extension
geogréfica y en el tiempo mayor de lo previsto, otro
de los riesgos es que la situacién degenere en una
crisis financiera y de deuda, con primas de riesgo
crecientes. A este respecto es clave la actuacion
del Banco Central Europeo, como se ha visto en
fechas recientes con el fuerte repunte registrado
en la prima de riesgo sobre la deuda espafiola tras
las confusas declaraciones de la presidenta del BCE.
Sin embargo, la prima de riesgo ha descendido algo,
fruto del potente programa de compra de titulos de
deuda publica y privada anunciado por el mismo
BCE el 18 de marzo, por un total de 750.000 millo-
nes. La contencién de las primas de riesgo es, por
tanto, esencial para permitir a los estados llevar a



cabo los planes de respuesta a la crisis sanitaria, de
cara a mantener el aparato productivo en condicio-
nes para un futuro rebote.

En suma, se espera que la pandemia tenga un
impacto severo sobre la economia espariola, espe-
cialmente durante la primera parte del afo. La acti-
vidad podria rebotar durante el segundo semestre,
sin recuperar todo el terreno perdido, lo que dejaria
una caida del PIB del 3% para el conjunto del 2020.
Esta es una estimacién menos pesimista que lo que
vaticinan algunos analistas, y que se basa en la expe-
riencia de paises asidticos golpeados con anteriori-
dad y que empiezan a recuperarse.

La puesta en marcha de un programa europeo de
emergencia, financiado por eurobonos, seria un
paso en la buena direccién. Esta iniciativa, o una
mayor implicacion del MEDE, serian de gran
ayuda, especialmente en las economias mds afec-
tadas por la crisis.

El principal riesgo a que se enfrenta la economia
espafiola es el de un episodio pandémico més pro-
longado de lo que generalmente se supone. Como se
ha mencionado, estas estimaciones preliminares
se basan en el supuesto de una mejora de la situa-
cion sanitara a partir del mes de mayo, que facilitaria
la relajacion de las medidas de emergencia como
el confinamiento, y restauraria las cadenas produc-
tivas. Este es el escenario que se observa en paises
que estuvieron en el epicentro de la crisis antes que
Europa, y cuya situacion empieza a normalizarse.
Por supuesto, si aparecieran nuevos brotes viricos
durante el verano o en los meses posteriores, la eco-
nomia se resentiria y el efecto rebote se retrasaria.

Otra incégnita es la respuesta de la Unién
Europea, hoy por hoy insuficiente. En una reciente

LA POLITICA ECONOMICA ESPANOLA Y EL COVID-19

encuesta dirigida a gran parte de los participantes en
el Panel de Funcas, practicamente todos los analistas
apelaban a un mayor protagonismo de la politica fis-
cal europea®. La puesta en marcha de un programa
europeo de emergencia, financiado por eurobonos,
seria un paso en la buena direccion. Esta iniciativa,
0 una mayor implicacién del Mecanismo Europeo
de Estabilidad (MEDE), serian de gran ayuda, espe-
cialmente si las economias més afectadas como la
italiana no consiguieran levantar cabeza, desencade-
nando una cascada de créditos dudosos y desper-
tando nuevos temores en los mercados.
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