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RESUMEN

La propagaciéon global del Covid-19 y la adopcién, en una mayoria de paises, de medidas
extraordinarias para paliar sus efectos sobre la salud publica, tales como la paralizacién de parte
de la actividad econémica y el confinamiento de la poblacién, estan teniendo un impacto
contractivo muy severo sobre el PIB y el empleo en todo el mundo. Aunque la accion decidida de
las distintas autoridades, nacionales y supranacionales, contribuira a paliar esos efectos, su
magnitud sigue siendo, por el momento, muy incierta.

En este articulo se desarrollan un conjunto de escenarios para la economia espafiola que toman
en consideracion distintos supuestos alternativos acerca de la duracién del confinamiento y de la
persistencia de la perturbacion sufrida. Para ello se explotan dos metodologias de distinta
naturaleza. La primera de ellas descansa sobre una valoracion de las pérdidas de produccién
sectoriales como consecuencia de las medidas de contencion de la epidemia; la segunda se
basa en simulaciones de los principales canales de transmisiéon de los efectos econémicos de la
pandemia, mediante el Modelo Trimestral del Banco de Espafia (MTBE). Los resultados de los
distintos ejercicios apuntan a retrocesos del PIB espafiol en 2020 sin precedentes en la historia
reciente, si bien su magnitud es muy sensible a los supuestos de partida, sobre cuya verosimilitud
existe mucha incertidumbre. Una vez superada la fase mas aguda de crisis a corto plazo, la
actividad comenzaria a recuperarse a un ritmo que, en todo caso, dependera de la percepcion del
riesgo sanitario en los proximos meses y de la capacidad de reactivacion de la parte del tejido
productivo mas dafiada por el actual pardn de la actividad. De cara a 2021, cabe esperar que la
economia espafiola recupere una parte significativa, pero no completa, del flujo de actividad y
empleo que se esperaba antes de la pandemia.

Es necesario resaltar, en cualquier caso, la naturaleza provisional de estos calculos, que
necesariamente habran de ser sometidos a una revisidon continuada en los préoximos meses, a
medida que se vaya disponiendo de nueva informacion.

Palabras clave: perspectivas macroecondémicas, escenario, simulacién, Covid-19, pandemia,
recesion, perturbacion, andlisis sectorial.
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La expansion a escala global del Covid-19, enfermedad causada por un coronavirus,
y, sobre todo, las medidas adoptadas para reducir la pérdida de vidas humanas han
conducido a la mayoria de las economias a una paralizacion de parcelas importantes
de la actividad y, por tanto, a una caida profunda y repentina del PIB. De este modo,
la crisis sanitaria global ha dado paso a una crisis econémica global. Ante la magnitud
del problema, las autoridades econdémicas han reaccionado poniendo en marcha
medidas en ambitos muy diversos, al objeto de paliar los severos efectos de salud
publica, sociales y econdmicos de la crisis.

Este ha sido también el caso de Espafa, donde, con el objetivo de contener la expansion
del contagio de la enfermedad, las autoridades han decretado el confinamiento de la
poblacion en sus hogares y el cierre de ramas enteras de la actividad econdmica (en
particular, algunas del sector servicios muy intensivas en mano de obra, como la
hosteleria o una porcion importante del comercio minorista). En concreto, el rapido
aumento del numero de contagios condujo al Gobierno a la declaracién del estado de
alarma el dia 14 de marzo por un plazo de dos semanas, que ha sido objeto de dos
prorrogas quincenales hasta el 26 de abril y cuyas limitaciones a la movilidad fueron
reforzadas entre el 30 de marzo y el 9 de abril, con la suspension de toda actividad
econdmica no esencial'.

El impacto de la reduccién de la actividad productiva se ha dejado notar con singular
intensidad en el mercado de trabajo. Entre los dias previos a la declaracién del estado
de alarma y el 31 de marzo, la cifra de afiliados a la Seguridad Social disminuyo en
casi 900.000 personas (un 4,6 % del total). Ademas, un numero muy elevado de
trabajadores se habria visto afectado por expedientes de regulacién temporal
de empleo (ERTE), de modo que, aunque permanecen en situacion de alta laboral en
los registros de la Seguridad Social, no se encuentran trabajando en la actualidad.

La alteracion de la actividad y la pérdida de puestos de trabajo han dado lugar a una
pronunciada contraccion de la demanda interna. A esta perturbacion hay que sumar
la procedente del exterior, en la medida en que se han observado desarrollos
similares en el resto de los paises, lo que ha dado lugar a un profundo debilitamiento
de la demanda de bienes y servicios procedente del resto del mundo y a una

1 Ademas, el 18 de abril, el presidente del Gobierno anuncid la solicitud de una tercera prorroga de dos semanas
mas, hasta el 9 de mayo, a la vez que esbozd los primeros pasos de la estrategia hacia el final del confinamiento,
que incluyen la posibilidad de que este no tenga lugar simultaneamente en todas las zonas geogréficas del pais,
en funcion de la evolucion de la epidemia en cada una de ellas.
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interrupcion de las cadenas globales de valor, asi como al cese de los flujos
turisticos.

Las autoridades han respondido a estos desarrollos, a escala tanto nacional como
europea y global, desplegando un amplio abanico de actuaciones. En las distintas
areas geograficas, incluida Espana, una parte de las medidas con coste presupuestario
directo se ha orientado a aumentar los recursos destinados al sistema sanitario, con
el objeto de paliar las consecuencias de salud publica de la enfermedad. Ademas,
también en el ambito de la politica fiscal, la clausura de numerosas actividades
economicas ha llevado a la adopcion de medidas orientadas a mitigar la pérdida de
rentas de los hogares mas vulnerables y a favorecer que las empresas dispongan
de liquidez, a través de esquemas de avales publicos a créditos bancarios y
aplazamientos de obligaciones tributarias, que les permita hacer frente a sus
compromisos de pago.

En el ambito de la politica monetaria, en el caso concreto de la Unidon Econdmica 'y
Monetaria, el Eurosistema ha aprobado compras de activos financieros a gran
escala, con el objetivo de facilitar que tanto los agentes privados como las
autoridades fiscales del area del euro puedan beneficiarse de costes de financiacion
reducidos, y ha adoptado diversas medidas para favorecer la provisidén de crédito
bancario. En lo que respecta a la politica de supervisidon prudencial, el Mecanismo
Unico de Supervisién ha decidido permitir que las entidades de crédito puedan
operar temporalmente por debajo de los niveles establecidos de algunos de los
requerimientos de capital y liquidez. Ademas, tanto el Banco de Espana como
los organismos internacionales relevantes (en particular, la Autoridad Bancaria Europea
y el Comité de Supervisién Bancaria de Basilea) han aclarado cémo ha de reflejarse
el impacto de la crisis sanitaria en la informacion financiera de las entidades, con el
fin de evitar efectos prociclicos indeseados.

En el corto plazo, el principal propdsito perseguido por las actuaciones emprendidas
es la necesidad de garantizar un flujo de rentas para los agentes cuyas fuentes
de ingresos se han visto perjudicadas mas directamente por la epidemia. Ademas, en
el medio plazo, al limitar el riesgo de que la perturbacion transitoria dé lugar a una
disminucién duradera, e incluso permanente, de la actividad, estas medidas deberian
contribuir a impulsar la recuperacion econdémica, una vez haya sido contenida la
emergencia sanitaria y se dé paso al repliegue de las medidas extraordinarias de
limitacion de movimientos de la poblacion.

Con todo, en estos momentos las perspectivas econdmicas estan envueltas en una
incertidumbre muy elevada. La primera fuente importante de incertidumbre esta
relacionada con la duracién del periodo de confinamiento. Transcurridas unas cinco
semanas desde la declaracion del estado de alarma en nuestro pais, las cifras mas
recientes sobre la evolucion de la enfermedad, particularmente en términos del
numero de fallecimientos, muestran que la limitacién de movimientos de la poblacion
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esta siendo efectiva para contener el avance de la epidemia. En todo caso,
la trayectoria observada del Covid-19 en otros paises que precedieron a Espafa
en la expansion del contagio sugiere que el estado de alarma podria prolongarse hasta
la expiracion, el 9 de mayo, del nuevo plazo previsto tras la solicitud de prérroga por
parte del Gobierno, o incluso durante algun tiempo adicional. En concreto, sobre la
base de esas experiencias previas, los escenarios presentados en este documento
contemplan una duracion hipotética de ocho semanas en el caso considerado como
mas probable y de doce en un caso alternativo.

Ademas, subsisten incertidumbres en lo que respecta al alcance de las medidas
que, una vez levantado el estado de alarma, pueda ser necesario adoptar tanto con
caracter preventivo, para evitar la aparicion de nuevos focos de contagio, como
para contenerlos si estos llegaran a producirse. Asimismo, la ausencia de referentes
historicos validos conlos que comparar la actual crisis global complica especialmente
el andlisis del impacto sobre la economia y el sector financiero de las medidas
adoptadas por las diferentes autoridades, cuya amplitud y alcance carecen también
de precedentes.

Estas fuentes de incertidumbre dificultan la tarea de la elaboracion de unas
proyecciones macroecondémicas mediante las metodologias habituales. Por este
motivo, en esta publicacion se ha optado por la elaboracion de diversos escenarios
alternativos utilizando herramientas analiticas de distinta naturaleza. En la fecha de
publicacién del «Informe trimestral de la economia espafola», el pasado 25 de marzo,
no se disponia aun de indicadores de frecuencia mensual que permitieran evaluar la
profundidad de la perturbacién, que, de todas formas, se presumia muy elevada?.
La informacién disponible en las dos semanas transcurridas desde entonces —en
particular, la referida al comportamiento del empleo— proporciona un minimo
anclaje inicial para la formulacion de esos escenarios, cuyos resultados tienen, en
todo caso, una naturaleza muy tentativa, por lo que deben ser entendidos mas bien
como ilustrativos del orden de la magnitud de los efectos econdmicos potenciales de
la pandemia.

En la construccidn de los escenarios se ha hecho uso de dos enfoques alternativos,
desde la optica de la oferta y de la demanda, respectivamente, que hacen hincapié
en distintos aspectos de los mecanismos de transmision de la perturbacién, por lo
que es preciso subrayar que los resultados cuantitativos obtenidos bajo estos dos
enfoques no son directamente comparables, sobre la misma base analitica, entre si.
En este sentido, ambos enfoques han de entenderse como complementarios entre
si y no como dos caras de una misma moneda.

La perspectiva de la oferta arranca a partir de la calibracion de la magnitud de la
caida de la produccion en los distintos sectores de la economia como consecuencia

2 Véase «Informe trimestral de la economia espanola», Boletin Econdmico, 1/2020, Banco de Espafa.
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Cuadro 1

DISTINTOS ESCENARIOS DE CRECIMIENTO DEL PIB DE ESPANA EN 2020 Y 2021, SEGUN DIFERENTES METODOLOGIAS

Y SUPUESTOS

La perturbacion sufrida por la economia espafiola es, como en el caso de otros paises, de una notable severidad, aunque subsiste una gran
incertidumbre acerca del impacto concreto sobre el crecimiento del PIB en 2020, que depende de factores como la duracion del
confinamiento, las caracteristicas de la transicion hacia la normalidad y el éxito de las politicas econémicas en limitar la persistencia de los
efectos sobre la actividad y el empleo; en todo caso, se espera un repunte a partir de la segunda mitad del afio que dé pie a una
recuperacion notable en 2021.

Tasa media anual Duracion
del confinamiento Otros supuestos clave
2020 2021 (en semanas)
Enfoque de oferta
Escenario 1 -6,6 — 8 Normalizacién casi completa tras el confinamiento
Escenario 2 -8,7 — 8 Normalizacién casi completa en el cuarto trimestre
Escenario 3 -13,6 — 12 Normalizacién incompleta a fin de afio (particularmente,

en las ramas ligadas a la hosteleria y el ocio)

Simulaciones con el MTBE

Escenario 1

Escenario 2

Escenario 3

-6,8 5,5 8 Las medidas evitan la pérdida duradera de puestos de trabajo
y €l cierre de empresas

-9,5 6,1 8 Una cierta proporcion de empresas no logran evitar que las
dificultades de liquidez se transformen en problemas de solvencia

-12,4 8,5 12 Una cierta proporcion de empresas (mayor que en el escenario 2)

no logran evitar que las dificultades de liquidez se transformen
en problemas de solvencia

FUENTE: Banco de Espana.
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inmediata de las medidas de contencién de la epidemia y durante el periodo
estimado en que estas estaran en vigor. Asi, segun un conjunto de supuestos que
incluyen, en particular, que el estado de alarma se prolongara durante un total de
ocho semanas, se estima que el retroceso del PIB en 2020 oscilaria entre el 6,6 % y
el 8,7 %, en funcion del grado de persistencia de la perturbaciéon mas alla del final
del actual estado de confinamiento (en particular, en los sectores de la economia
donde la interaccién social desempena un papel mas importante, como la hosteleria,
la restauracion y el ocio, que coinciden con los mas expuestos a la actividad
turistica), lo que podria aproximar en parte el riesgo de posibles rebrotes de la
epidemia. En un escenario que combinara una duracion del estado de alarma de
doce semanas con una mayor persistencia de los efectos una vez terminado el
confinamiento, se estima que la caida del PIB en 2020 podria alcanzar el 13,6 %. En
concreto, el escenario 1 contempla un proceso de normalizacién casi completa
de la actividad a partir del tercer trimestre, mientras que el tercero plantea que los
sectores afectados no alcanzarian el nivel de produccion que mantenian a finales de
2019 hasta el cuarto trimestre de 2020 (salvo en larama de la hosteleria, la restauracién
y el ocio, para los cuales se proyecta una recuperacion mas lenta), y el escenario 2
se sitla en un punto intermedio.

Esta metodologia basada en la oferta, que tiene una naturaleza eminentemente
contable, resulta util para poder disponer de una estimacion verosimil de la magnitud
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inicial de la perturbacién. Sin embargo, esta aproximacion no permite proporcionar una
descripcion de los desarrollos posteriores, mas alla del corto plazo, al no incorporar
una modelizacion explicita de las relaciones entre los agregados econdmicos.

El segundo enfoque, basado en larealizacion de simulaciones de distintos escenarios
con el Modelo Trimestral del Banco de Espana (MTBE), que es el modelo utilizado
habitualmente para la realizacion de las proyecciones macroeconomicas, permite
afrontar parcialmente esa carencia. El MTBE constituye una descripcion esquematica
de las principales relaciones de la economia espafola, lo que ayuda a comprender
los canales mas importantes de transmision de la perturbacion. Ademas, esta
herramienta permite incorporar en el andlisis valoraciones alternativas del impacto
esperado de las actuaciones de politica econdémica puestas en marcha para
contrarrestar los efectos de las medidas de contencién de la epidemia.

Los escenarios construidos con el MTBE incorporan un conjunto de perturbaciones que
aproximan los efectos de la pandemia. La primera de estas perturbaciones recoge
el hecho de que las restricciones establecidas en otros paises a la actividad
econdmica y a los movimientos de poblacién dan como resultado una disminucion
drastica de la demanda de bienes y servicios espafioles procedente del resto del
mundo, en particular en lo que respecta al turismo. En nuestro pais, la pérdida de
rentas de hogares y empresas lleva a una reduccion de su gasto corriente, paliada
en el corto plazo por moratorias y avales al crédito, que, no obstante, dan lugar a
compromisos de pagos futuros (y, por tanto, a una menor capacidad de acometer
decisiones de consumo e inversion en el medio plazo). Ademas, la incertidumbre
sobre el futuro (que podria provenir de la percepcion del riesgo de aparicién de
nuevos brotes de la enfermedad) lleva a los agentes a posponer decisiones
de gasto. Esta combinacién de perturbaciones daria lugar a retrocesos del PIB en
2020, que, en los tres escenarios construidos, serian del -6,8 %, —-9,5% y -12,4 %,
dependiendo de que la duracion del periodo de confinamiento sea de ocho semanas
(escenarios 1 y 2) o de doce (escenario 3), y de que los problemas de liquidez de
los agentes privados puedan dar paso a ciertas dificultades de solvencia en los
proximos meses (escenarios 2 y 3) o no (escenario 1).

La comparacion entre los resultados de estos tres escenarios muestra que las
consecuencias de la perturbacién sobre la actividad y el empleo de este afio, que
seran muy severas, se veran atenuadas hasta cierto punto por las medidas
orientadas a la provision de liquidez y rentas a corto plazo. En concreto, en cada
uno de los tres escenarios el nivel del PIB del final de 2020 seria inferior al que se
preveia en las proyecciones de diciembre de 2019 en 8,5 puntos porcentuales (pp),
10,4 ppy 12,5 pp, respectivamente (véase grafico 5.1). Pero, ademas, las actuaciones
de politica econémica no solo permiten aminorar la profundidad de la recesién en
el corto plazo, sino que ademas deberian favorecer que se alcance un nivel mas
elevado de PIB y empleo en un horizonte temporal algo mas dilatado, que, en los
ejercicios realizados, abarca hasta el final de 2021. Especificamente, se estima que
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el nivel del PIB distaria entonces aproximadamente un 3% del que se habria
observado en ausencia de Covid-19 en el primero de los escenarios, frente al 5%
en los otros dos.

En cualquier caso, los distintos escenarios construidos muestran que el coste
presupuestario del episodio recesivo causado por el Covid-19 sera muy elevado,
como consecuencia tanto de las medidas adoptadas como, sobre todo, de la
actuacion de los estabilizadores automaticos. Segun los distintos escenarios
considerados, el déficit publico de 2020 podria situarse en una horquilla comprendida,
aproximadamente, entre el =7 % y el =11 % del PIB. Por su parte, la deuda publica se
situaria este afo en niveles comprendidos entre el 110 % y mas del 120 % del PIB
aproximadamente.

Los ejercicios realizados en este articulo, con los dos enfoques utilizados, deben
ser entendidos como preliminares y, como tales, estan sujetos a posibles revisiones
una vez que la informacion entrante permita acotar la elevada incertidumbre
actualmente existente, particularmente en lo que respecta a la duracién del estado
de alarma, a la posible necesidad de introducir alguna medida adicional de
contencion de la epidemia en un momento posterior del tiempo o al grado
de efectividad estimado de las medidas adoptadas para recuperar, una vez levantado
el estado de alarma, las relaciones contractuales laborales y las comerciales entre
clientes y empresas existentes con anterioridad a la aparicion del virus.

2 Aspectos relevantes de la epidemia para la construccién de los escenarios
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El Covid-19 es una enfermedad, causada por el coronavirus SARS-CoV-2, que
surgié en China a finales de diciembre de 2019 y se extendio rapidamente por un
numero creciente de paises a lo largo de los primeros meses de 2020, hasta que fue
declarada oficialmente pandemia por la Organizacion Mundial de la Salud, el 11 de
marzo de 2020. A 19 de abiril, se ha cobrado la vida de casi 165.000 personas en todo
el mundo y ha infectado a algo menos de 2,4 millones (véase grafico 1.1). Esta rapida
propagacion hadado lugar a una congestion de los sistemas sanitarios de numerosos
paisesy alaintroduccidn de severas restricciones a las interacciones entre personas,
con el fin de frenar el ritmo de contagios y de fallecimientos, lo que ha llevado
aparejadas profundas limitaciones a la actividad econdémica y causado, por tanto,
como dano colateral, una contraccién pronunciada del PIB de las distintas economias
en el primer semestre del afo.

En cualquier caso, se esta mostrando que las medidas de confinamiento son
efectivas en la reduccién de la propagacién de la enfermedad. En China, primer pais
afectado por el Covid-19 y pionero, por ese motivo, en el establecimiento de
restricciones ala movilidad y a la actividad, parecen haberse reducido drasticamente
los nuevos contagios (véase grafico 1.2). En ltalia, donde la cifra de personas
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Grafico 1
LA EVOLUCION DE LA EPIDEMIA DE COVID-19 (a)

El nimero de nuevos casos continda creciendo rapidamente en Europa y Estados Unidos, mientras que permanece contenido en Asia. En
Espafia, uno de los paises mas afectados, la epidemia comienza a estar bajo control, con descensos en las cifras de fallecimientos.
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infectadas se acelerd fuertemente en los uUltimos diez dias de febrero y la primera
mitad de marzo, el nUmero diario de nuevos casos ha tendido a decrecer desde
entonces, si bien se mantiene todavia elevado. Por el contrario, en otros paises,

como Estados Unidos y el Reino Unido, el ritmo de aumento de casos continda
siendo, en la fecha de cierre de este articulo, muy alto.
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Espafa es uno de los paises que esta padeciendo con mayor intensidad el Covid-19.
A fecha 19 de abril, el nUmero total de personas infectadas era de casi 196.000, y la
cifra de fallecidos, de cerca de 20.500. Como en otros paises, el repunte de los
contagios en la primera mitad de marzo llevo a las autoridades a introducir diversas
medidas de contencion de la epidemia y declarar, el dia 14 de ese mes, el estado de
alarma, cuyas implicaciones incluyen la paralizacién de la actividad educativa
presencial, la limitacion de los desplazamientos interiores, la suspension de buena
parte de la actividad comercial e industrial y, en Ultima instancia, el confinamiento de
la poblacion.

El resultado ha sido que, como en otros paises, €l ritmo de contagios se ha reducido
significativamente a partir de comienzos de abril (véase grafico 1.3), mientras que, al
igual que ocurriera antes en China y en ltalia, el numero de fallecimientos diarios
inicié una disminucion transcurridos algo mas de 20 dias desde la introduccién de
las medidas de confinamiento (véase grafico 1.4).

Parece claro, por tanto, que las medidas de confinamiento adoptadas en Espana y
en muchos otros paises estan resultando efectivas para contener la emergencia
sanitaria por el Covid-19. No obstante, subsisten interrogantes acerca del tiempo
durante el que sera preciso mantener en vigor medidas de naturaleza tan severa
hasta que surtan plenos efectos. Ademas, mas recientemente, con el trasfondo del
profundo impacto de esas medidas sobre la actividad y el empleo, el debate ha
girado en torno a las condiciones que han de darse para que el levantamiento del
confinamiento y la normalizacion gradual de la vida econdmica sean compatibles
con una minimizacion de los riesgos de aparicion de nuevos brotes epidémicos.

Con respecto a la duracién del periodo de confinamiento, la confirmacién de que la
evolucioén de la epidemia en Espana esta siguiendo, de modo aproximado, el patron
observado antes en China, con algo menos de 50 dias de retraso, acota parcialmente
la incertidumbre. En Wuhan, epicentro inicial del Covid-19, transcurrieron ocho
semanas entre la fecha del confinamiento y la de ausencia de nuevos contagios, y
un total de once hasta el levantamiento pleno de las restricciones. Esta experiencia
previa de Wuhan y la posterior de lItalia, donde el desarrollo de la enfermedad
también ha precedido al observado en Espana, han conducido a la utilizacion de
dos supuestos alternativos en este articulo, segun los cuales la duracion del periodo
de confinamiento podria ser de ocho o de doce semanas.

Ahora bien, aunque se esté demostrando que el confinamiento puede ser un método
efectivo para el control de la enfermedad, las incertidumbres son mayores en lo que
respecta al escenario que emergera tras su levantamiento. Por un lado, es muy
improbable que se logre erradicar por completo la pandemia a corto plazo, lo que abre
la posibilidad de que surjan nuevos focos a partir de casos no detectados. Por otro,
incluso en ausencia total de nuevas infecciones en Espafa, la apertura de las fronteras
exteriores podria conllevar la entrada de personas infectadas, pero todavia en periodo
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Gréfico 2

EL IMPACTO DEL CONFINAMIENTO SOBRE EL EMPLEO

En la segunda mitad de marzo, tras el inicio del estado de alarma, se produjeron caidas muy elevadas de la afiliacion a la Seguridad Social,
con descensos muy intensos en las actividades de hosteleria, restauracion y ocio, y construccion.
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de incubacion. Estos posibles escenarios, cuya probabilidad es muy dificil de estimar
aun, podrian acabar motivando la reintroduccién de medidas de confinamiento.

Por tanto, parece improbable que, desde el punto de vista de la actividad econdmica,
el actual periodo de paralizacién de una parte significativa de esta vaya seguido de
una vuelta rapida y plena a la normalidad, algo que previsiblemente solo pueden
proporcionar una vacuna o un nuevo tratamiento antivirico efectivo. Entretanto, han
comenzado a esbozarse una serie de estrategias para tratar de hacer compatible el
mantenimiento de la salud publica con la contencion de los costes sobre la actividad
y el empleo. Esas estrategias abarcan aspectos muy variados y no excluyentes entre
si, como permitir gradualmente aquellas actividades econdmicas en las que se
puedan prevenir los contagios mediante protocolos de seguridad (que incluyan, por
ejemplo, extremar las medidas de higiene o garantizar una distancia minima
interpersonal), la utilizacion de tecnologias de identificacion de aquellos que han
entrado en contacto con personas contagiadas, la segmentacion de las medidas de
confinamiento segun el grado de vulnerabilidad a la enfermedad de distintos grupos
poblacionales o la realizaciéon masiva de pruebas para la deteccion tanto de la
enfermedad como de la presencia de anticuerpos.

Las simulaciones presentadas en este articulo no capturan de modo explicito los
efectos sobre la actividad de una vuelta parcial a la normalidad tras el levantamiento

BOLETIN ECONOMICO ESCENARIOS MACROECONOMICOS DE REFERENCIA PARA LA ECONOMIA ESPANOLA TRAS EL COVID-19


http://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/ArticulosAnaliticos/20/T2/descargar/Graficos/Fich/AA2TR_EscenariosCovid_G02.xlsx

del estado de alarma ni el surgimiento de nuevos brotes epidémicos, pero, como se
describe mas adelante, si incluyen un canal por el que las decisiones de gasto de
los agentes privados no se normalizan plenamente tras el fin del confinamiento, lo
que se atribuye a que su percepcion de riesgo acerca de la enfermedad puede
extenderse mas alla del levantamiento inicial de las medidas de confinamiento.

3 Lainformacion de corto plazo
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En el periodo transcurrido desde el inicio del confinamiento se dispone de informacion
relativamente detallada acerca de los primeros efectos adversos sobre el mercado
de trabajo. Por un lado, estos se manifiestan en las series diarias de afiliacion a la
Seguridad Social y paro registrado hasta el final de marzo, que arrojaron una
disminucion del nimero de personas en situacion de alta de casi 900.000 personas
(el 4,6 % del total) en la segunda mitad del mes (véase grafico 2.1). Por ramas, el
descenso, si se comparan las cifras de los ultimos dias de febrero y marzo, fue
particularmente pronunciado en las actividades relacionadas con la hosteleria y el
ocio, las mas afectadas por el decreto que establecié el estado de alarma, y también
en la construccion (véase grafico 2.2). La destruccion de empleo se concentro,
atendiendo al tipo de contrato, en los trabajadores temporales, mientras que el
descenso de la afiliacion entre quienes tienen un contrato indefinido fue reducido,
evolucién que pone poderosamente de relieve la pronunciada disparidad en el grado
de proteccion del que gozan ambos grupos de empleados.

En todo caso, estos indicadores proporcionan solamente una vision incompleta de
los efectos sobre el mercado de trabajo de las limitaciones introducidas a la
actividad. En concreto, una parte aun mayor del ajuste de la ocupacién se ha
producido a través de los ERTE, mecanismo que no supone una ruptura del vinculo
con el empleador ni una baja en la Seguridad Social, aunque si una interrupcion
temporal de la actividad laboral. En las estadisticas de empleo, estas personas
contindan apareciendo como ocupadas; sin embargo, en un sentido econémico, en
realidad no lo estan.

Tanto la informacidn relativa al mercado de trabajo como la procedente de otros
indicadores apuntan a un desplome de la actividad econdmica en la segunda
quincena de marzo y al inicio del segundo trimestre, que habria terminado de forma
abrupta con un periodo de crecimiento ininterrumpido de la economia espafola que
se ha prolongado durante algo mas de seis anos. Un indicador que refleja
sintéticamente estos desarrollos es el PMI compuesto, que en marzo registré la
caida mas pronunciada de la serie histérica, superior a los 25 puntos, hasta alcanzar
un nivel de 26,7, el mas reducido hasta la fecha (véase grafico 3.1). La evolucion de
este indicador en el resto de las economias del area del euro fue de naturaleza
similar. Esta caida sin precedentes estuvo determinada, sobre todo, por el
componente de servicios, mientras que la reduccién del indice de manufacturas fue
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Gréfico 3

LOS EFECTOS SOBRE LA ACTIVIDAD ESTAN SIENDO SEVEROS

Las actividades mas directamente afectadas por el confinamiento son algunas ramas de los servicios. Por el lado de la demanda, el impacto
es muy pronunciado sobre el turismo, pero también sobre el resto de componentes.
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mas moderada (véase grafico 3.2). Dentro del indicador de servicios, las medidas de

restriccion de la actividad introducidas para controlar la expansion de la epidemia

dieron lugar a contracciones especialmente marcadas de los indices de actividad y

de nuevos pedidos, particularmente en lo que respecta a la rama de hoteles

y restaurantes.

La disponibilidad de indicadores cuantitativos que midan el impacto de las

restricciones introducidas por el estado de alarma sobre los distintos componentes

de demanda es, por el momento, muy limitada. Entre los pocos indicadores de los
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que se dispone se encuentran los relativos a las matriculaciones de automoviles
particulares y de vehiculos de carga en el mes de marzo, que aproximan,
respectivamente, la evolucidon del consumo de bienes duraderos y la inversion
en material de transporte. En ambos casos, los retrocesos interanuales se situaron en
el entorno del 60 % (véase grafico 3.3) y se concentraron, como cabria esperar, en la
segunda quincena del mes. Las restricciones establecidas han afectado con
particular intensidad a los flujos turisticos, como reflejan las series diarias de trafico
aéreo en los aeropuertos espanoles (véase grafico 3.4).

Toda esta informacidén proporciona un primer punto de partida para el analisis de la
evolucién de la economia espafnola en el corto plazo y para la formulacion de
escenarios acerca de sus perspectivas en el medio plazo. Sin embargo, como se
desarrolla en el siguiente apartado, esta evidencia es incompleta de cara a permitir
una estimacién fiable del crecimiento intertrimestral del PIB en el primer trimestre
del afio y, especialmente, en el segundo.

4 La perspectiva de la oferta
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El procedimiento habitual que sigue el Banco de Espafa en la estimacion del
comportamiento de la actividad en el corto plazo (para el trimestre corriente y para
el siguiente) descansa sobre el uso de modelos estadisticos que interpretan, sobre
la base de las regularidades empiricas observadas en el pasado, la evolucion de
los indicadores de frecuencia mensual y la traducen en estimaciones de las tasas
intertrimestrales de crecimiento del PIB. A medida que se va disponiendo de nueva
informacién, esas estimaciones se van actualizando®.

Sin embargo, en esta ocasion, la metodologia convencional puede no captar
adecuadamente los excepcionales acontecimientos que han tenido lugar desde
mediados del mes de marzo, por lo que, para estimar el comportamiento de la
produccion en cada una de las semanas del periodo de confinamiento, se ha hecho
uso de un procedimiento alternativo. Este consiste en la estimacion del nivel de
actividad en las distintas ramas productivas de la economia a la luz de las limitaciones
introducidas en cada una de ellas por el Real Decreto 463/2020 (y por el Real
Decreto-ley 10/2020 en las dos semanas de prohibicion de las actividades no
esenciales)*.

3 Para el trimestre corriente, los distintos modelos de corto plazo van proporcionando actualizaciones con cada
nuevo indicador, hasta que tiene lugar la publicacion, por parte del INE, de su estimacion preliminar de la
Contabilidad Nacional (que, en el caso del primer trimestre de 2020, esta prevista para el préximo 30 de abril).

4 De modo mas preciso, la estimacion del nivel de actividad sectorial durante cada una de las semanas de vigencia
del estado de alarma se basa en tres elementos. El mas relevante de los tres es la interpretacion directa del
contenido de esos dos decretos. En segundo lugar, se explota informacion granular de la Central de Balances
del Banco de Espana (CBBE) para ayudar a aproximar el porcentaje de actividad afectado en cada sector. Por
ultimo, los calculos se han complementado con la interpretacion de los resultados de una encuesta realizada
por el Banco de Espafia a una muestra de empresas de la CBBE (véase el recuadro 1).
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Gréfico 4
EL EFECTO DE LA CRISIS DEL COVID-19 SOBRE EL CRECIMIENTO DEL PIB EN 2020: UN ENFOQUE DE OFERTA

Las ramas de servicios mas directamente afectadas por la suspension de actividades (hosteleria, restauracion y ocio, comercio y transporte)
suponen una cuarta parte del PIB. El impacto sobre el crecimiento de esta variable en 2020 sera tanto mayor cuanto mas sea preciso alargar
el confinamiento y cuanto mas tarde en restablecerse la normalidad tras él.
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En concreto, se ha desagregado la actividad productiva en un total de diez ramas,
cuyos pesos respectivos sobre el PIB se recogen en el grafico 4.1, y se ha hecho una
estimacion de la disminucion del valor afnadido que comporta el estado de alarma
para cada una de ellas tanto de forma directa como por el efecto de arrastre de las
caidas en las demas ramas segun las tablas input-output. A su vez, la agregacion de
los niveles sectoriales de actividad proporciona, dados los pesos de las ramas, una
estimacion del nivel del PIB durante la etapa de confinamiento a partir de la cual
pueden obtenerse tasas intertrimestrales de variacion de ese agregado®.

En particular, la entrada en vigor del estado de alarma ha supuesto caidas muy
significativas de la actividad en tres de los subsectores de los servicios. En el caso
de la hosteleria, la restauracion y el ocio, se supone que la reduccién de la
produccion en cada una de las semanas de confinamiento es del 100 %, en
consonancia con el cierre forzoso de los establecimientos de esta naturaleza®.

5 Como elemento simplificador del analisis, no se toma en consideracion el hecho de que, dada una rama, la
produccion en cada una de las semanas del afo puede adoptar, en circunstancias normales, niveles muy
distintos. Por ejemplo, el nivel de produccion de automaviles es habitualmente mucho mayor en la Ultima semana
de enero que en la primera de agosto, mientras que, en el caso de la hosteleria, ocurre justo al contrario.

6 Este supuesto puede resultar un tanto extremo, en la medida en que el Real Decreto 463/2020 permite la
actividad de reparto a domicilio.
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Para el comercio al por menor y al por mayor, se asume un descenso de la actividad
algo menor del 50 %, pues esa es la parte que, segun se desprende de los datos
de la CBBE, no esta vinculada a la distribuciéon de productos esenciales
(alimentacion y productos sanitarios, entre otros), donde el Real Decreto 463/2020
si permite seguir operando con normalidad. Por ultimo, en las ramas del transporte
se estima que el estado de alarma es coherente con un nivel de actividad inferior
en un 60 % al habitual, conclusion a la que se llega asumiendo la pérdida de la casi
totalidad del transporte de pasajeros y de cerca de la mitad del de mercancias (la
parte relacionada con el comercio de productos no esenciales). En el resto de las
ramas de servicios de mercado, se establece la hipotesis de que no hay cierre
directo de actividad’.

En lo que respecta a la industria, se supone que la pérdida de la actividad es
completa en la fabricacion de vehiculos de motor, mientras que en el resto de las
ramas manufactureras asciende a algo menos del 30% como consecuencia del
efecto arrastre de otras ramas®. Por su parte, se asume que la construccién sigue
funcionando con normalidad (salvo en las dos semanas de cese completo de las
actividades econdmicas no esenciales). Finalmente, por su condicién de actividades
esenciales, se considera que se mantiene en su totalidad la produccion en el sector
primario y en el energético (y que experimenta un cierto aumento en los servicios no
de mercado).

Estos supuestos implican una caida de la produccién aproximada de un 30 %
durante cada una de las semanas de vigencia del estado de alarma, lo que, de forma
mecanica, restaria 0,6 pp a la tasa de crecimiento media anual del PIB® '°. Una vez
definida la magnitud de la disminucion de la actividad semanal durante el periodo de
confinamiento en cada una de las ramas, se han considerado un total de tres
escenarios en funcion de dos dimensiones distintas: las hipotesis realizadas acerca
de la duracién del estado de alarma y la velocidad de la recuperacion tras su
finalizacion. En los dos primeros escenarios se asume que la duracion del estado de
alarma es de ocho semanas, mientras que en el tercero es de doce. De acuerdo con
la segunda dimension considerada, el escenario 1 contempla un proceso de
normalizacién casi completa de la actividad a partir del tercer trimestre del ano,

7 Se produce, no obstante, un modesto descenso de la produccidon como consecuencia de los efectos de arrastre.

8 Esa caida casi se habria triplicado, teniendo en cuenta los efectos de arrastre, durante las dos semanas en que
se suspendieron las actividades econdmicas no esenciales.

9 Puesto que la disminucion de la produccion se estima en un 60% durante las semanas de vigencia de la
prohibicién de las actividades econémicas no esenciales, la disminucion de la tasa de crecimiento media anual
del PIB se cifraria, en ese caso, en 1,2 pp.

10 Dos dimensiones adicionales de interés son la regional y la de la comparacion con otros paises europeos. En el
primer caso, teniendo en cuenta la heterogeneidad de las estructuras productivas por comunidades auténomas,
el impacto de la crisis serfa mayor en las mas relacionadas con la actividad turistica y en aquellas en las que la
fabricacion de automaviles tiene un mayor peso (tanto de forma directa, por los cierres de plantas de produccion,
como a través de los efectos de arrastre sobre otros sectores). Por lo que respecta a la comparativa europea, la
economia espanola seria moderadamente mas vulnerable que la de los tres mayores paises del area del euro,
debido a su mayor dependencia de sectores directamente afectados por el confinamiento.
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5 Escenarios
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mientras que en el escenario 3 se asume que en el cuarto trimestre todos los
sectores habrian alcanzado un nivel de produccién igual al del mismo periodo de
2019 (salvo en la rama de la hosteleria, la restauracion y el ocio), lo que situaria el
escenario 2 en un punto intermedio.

Entre los resultados de estos ejercicios, cabe destacar, en primer lugar, que el
retroceso estimado del PIB en el primer trimestre del afio, que se vio afectado
solamente en su Ultima quincena por la declaracion del estado de alarma, habria
sido, segun estos calculos, del 4,7%. Esta cifra, que seria independiente del
escenario considerado, debe ser interpretada con grandes dosis de cautela, pues
depende crucialmente de los supuestos realizados acerca de la proporcion del
descenso de la actividad en cada rama, que se encuentra sometida a un elevado
grado de incertidumbre.

El aumento del nimero de semanas de confinamiento en el segundo trimestre
llevaria a una intensificacion del ritmo de caida intertrimestral del PIB en ese periodo,
de mayor magnitud en el segundo escenario que en el primero y en el tercero que
en el segundo, en consonancia con los supuestos realizados. Como es logico, el
nivel de precision de estas estimaciones disminuye a medida que se amplia
el horizonte al que se refieren, en consonancia con la incertidumbre acerca de la
duracion del periodo de alarma, de la velocidad y la forma de la recuperacion, y del
caracter un tanto mecanico de esta metodologia, que ignora las relaciones entre los
principales agregados macroeconémicos. Con todas estas salvedades, segun
los supuestos de cada uno de los tres escenarios considerados, se estimaria una
caida del PIB para el promedio del afio en curso del —-6,6 %, —-8,7% y —13,6 %,
respectivamente (véase grafico 4.2).

macroeconomicos de referencia construidos con el MTBE

El segundo procedimiento empleado para evaluar el impacto potencial de la
pandemia sobre la economia es la formulacién de escenarios con el MTBE, modelo
utilizado habitualmente por el Banco de Espafnaen |la preparacion de sus proyecciones
macroecondmicas''. En las extraordinarias circunstancias actuales, estos ejercicios
alternativos son menos adecuados que los presentados en el apartado anterior
como descripcién de los desarrollos de corto plazo (que se podria identificar con el
primer semestre del ano), pero presentan una mayor robustez en horizontes
temporales mas amplios. En todo caso, los escenarios que se presentan a

11 Veéase A. Arencibia, S. Hurtado, M. de Luis y E. Ortega (2017), New version of the Quarterly Model of Banco de
Espana (MTBE), Documentos Ocasionales, n.° 1709, Banco de Espafia. EIl MTBE es un modelo
macroeconométrico de mediana escala compuesto por ecuaciones de correccion del error en el que la dindmica
de la economia viene determinada fundamentalmente por el lado de la demanda y que es utilizado habitualmente no
solo para la realizacion de proyecciones de la economia espafiola, sino también para desarrollar simulaciones
de diversos escenarios, como se hace en este articulo.
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continuaciéon han de ser entendidos como descripciones estilizadas de los
desarrollos que cabria esperar de acuerdo con una serie de supuestos de partida,
sobre los cuales solo cabe formular hipdtesis con un grado de precision limitado.
Por este motivo, los efectos obtenidos como resultado de las simulaciones estan
sometidos a un grado de incertidumbre inusualmente elevado y, por tanto, tienen
caracter preliminar.

5.1 La descripcion de los escenarios

Como en los ejercicios de la seccién anterior, se han considerado un total de tres
escenarios que también difieren entre si, en parte, en el periodo durante el cual se
mantienen las medidas de confinamiento de la poblacion y las restricciones a la
actividad econdmica y, en parte, en la persistencia, mas alla de dicho periodo de
interrupcion forzosa de la actividad, de las consecuencias de la perturbacion
sanitaria. En el primero de ellos (escenario 1) se supone que la duracion del periodo
de confinamiento sera de ocho semanas y que su levantamiento ira seguido de un
rebote de la actividad econdmica, en un contexto de superacion relativamente
rapida de la crisis sanitaria. Por un lado, la duracion de ocho semanas replica, de
forma aproximada, los desarrollos observados en China. Como se ha indicado en la
seccion segunda, este supuesto se ve apoyado por el hecho de que la epidemia en
Espafa (enlas cinco semanas transcurridas, aproximadamente, desde la declaracion
del estado de alarma) haya seguido una trayectoria comparable a la observada
previamente en el pais asiatico en un periodo analogo. Por otro lado, un repunte
relativamente rapido de la actividad parece ser coherente con la experiencia china
tras la finalizacién del confinamiento, en la medida en que los indicadores disponibles
sugieren que en las Ultimas semanas se estaria produciendo una incipiente
recuperacion de esa economia asidtica a un ritmo dindmico™. Una hipotesis
importante que subyace a este pronto restablecimiento de la actividad econémica
tras el periodo de confinamiento es que las medidas publicas para proporcionar
recursos a hogares y a empresas son efectivas de cara a limitar la pérdida duradera
de puestos de trabajo y el cierre de empresas.

En el escenario 2 se mantiene el supuesto acerca de la duracion del periodo de
confinamiento —de ocho semanas—, pero, por el contrario, se asume que el grado
de efectividad de las medidas adoptadas por las autoridades para reducir la
persistencia de los efectos econdmicos de la pandemia es mas limitada que en el
caso anterior. Para calibrar la magnitud de estos efectos se hace uso de datos
individuales de empresas de la Central de Balances del Banco de Espafia, con el fin
de evaluar, bajo un conjunto de supuestos, la proporcion de compafdias no financieras

12 Con respecto a los supuestos acerca de la duracion del confinamiento en las distintas areas geograficas y la
intensidad del repunte posterior, puede consultarse el recuadro 2.
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que, tras experimentar problemas de liquidez como consecuencia de la crisis,
podria incurrir en dificultades de solvencia'.

Finalmente, en el escenario 3 se asume la posibilidad de que el actual estado de
alarma se mantenga hasta doce semanas. Ademas, este escenario incorpora, al
igual que el segundo, una mayor persistencia de las dificultades econdmicas y
financieras del sector productivo, en consonancia con la idea de que los efectos
negativos sobre la actividad del Covid-19 tenderan a ser mas duraderos si fuera
preciso prolongar la vigencia de las medidas de contencion por un periodo mas
largo o recurrir a una hipotética reintroduccion puntual de alguna medida para
reprimir nuevos brotes epidémicos. Como consecuencia, el ritmo de repunte de la
economia es mas lento en este Ultimo escenario.

La construccién de los escenarios (cuyas variables principales se presentan, en
este caso, para el periodo 2020-2021) descansa, por un lado, sobre una combinacion
de varias perturbaciones que pretenden aproximar los efectos de la pandemia'y, por
otro, sobre determinados supuestos acerca de un conjunto de variables, que se
detallan posteriormente.

5.1.1 Las perturbaciones originadas por el Covid-19

Un primer canal de transmisién de los efectos de la pandemia sobre la economia
espafola viene dado por el impacto de la enfermedad sobre la economia mundial. El
recuadro 2 describe los detalles de varios ejercicios cuantitativos en los que se calibran
las perturbaciones sufridas por las distintas areas geograficas mundiales y se simulan
sus correspondientes impactos. En concreto, el recuadro presenta tres escenarios de
evolucion de la economia mundial construidos bajo supuestos andlogos a los
empleados en la elaboracion de los escenarios para Espafa, que darian lugar a caidas
severas, de intensidad variable segun el escenario, del PIB de los socios comerciales
de nuestro pais en 2020. En cualquiera de los tres escenarios, el retroceso de la
demanda exterior de las exportaciones espafolas superaria al que se produjo durante
la crisis iniciada en 2008. La intensidad de estos descensos da lugar a una contraccion
muy significativa de las exportaciones espafolas, de magnitud particularmente
pronunciada por lo que respecta a los servicios turisticos, para los que se supone que
los ingresos desaparecen por completo durante el periodo de confinamiento y se

13 El punto de partida de la calibracion es la realizacion de determinadas hipodtesis acerca de la evolucion de los
gastos e ingresos de las empresas durante el periodo de la crisis, habida cuenta del distinto grado de limitaciones
a la actividad en cada uno de los sectores y de la posibilidad de hacer uso de los ERTE. Esto sirve para identificar
el peso, dentro del valor afiadido de cada sector, de las empresas que experimentarian carencias de liquidez que
no podrian cubrir mediante el recurso a sus activos liquidos, a las lineas de crédito preexistentes y al nuevo
crédito obtenido a través del programa de garantias publicas, por lo que se realiza el supuesto de que,
transitoriamente, no podrian realizar nueva inversion. Para aquellas empresas en las que ese déficit supera el
20 % de su capital se establece el supuesto adicional de que se ven obligadas a cesar en su actividad, lo que
conduce a la pérdida de su empleo.
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restablecen gradualmente con posterioridad, hasta volver al nivel que hubieran
alcanzado antes de la perturbacién en el verano de 2021.

En cuanto a la demanda nacional, el confinamiento ha supuesto el cese o la
disminucion de la actividad en numerosos sectores productivos, o que ha resultado
en cuantiosas pérdidas de renta de hogares y de empresas. Los programas
publicos introducidos para paliar esa merma de ingresos mitigan parcialmente sus
efectos negativos sobre el gasto. Sin embargo, aunque tanto los aplazamientos y
créditos recibidos por las empresas como las moratorias de pagos de préstamos
y alquileres a las que se pueden acoger los hogares vulnerables sirven para paliar
los problemas de liquidez de estos agentes, la obligacion de realizar los
correspondientes pagos mas alla del periodo de confinamiento tiene un efecto
adverso sobre la renta esperada y, por tanto, sobre el gasto presente y futuro.

Por otro lado, los efectos del cierre de las ramas de servicios afectadas por la
declaracion del estado de alarma se han introducido en las simulaciones a través de
una reduccién de los diversos capitulos del consumo privado afectados directamente.
Ademas, junto con los efectos directos sobre el gasto que se derivan de la situacion de
crisis sanitaria y de las medidas de contencidn del contagio, las simulaciones realizadas
incluyen un canal de aumento de la incertidumbre, asociada, en particular, a la
posibilidad de surgimiento de nuevos brotes de Covid-19 que hagan preciso adoptar
nuevas medidas de contencion'. En el caso de los hogares, la mayor incertidumbre se
refleja en un aumento de la proporcion de sus rentas destinada al ahorro por motivos
precautorios. Por lo que respecta a las empresas, la incertidumbre dificulta la
evaluacion de los costes y beneficios de los proyectos de inversion, lo que hace
disminuir este componente de gasto y retrasar las decisiones de empleo. En las
simulaciones, este efecto ha sido calibrado a partir del aumento observado
recientemente en un indicador de incertidumbre econdmica elaborado por el Banco de
Espafia y de su relacion histérica con el PIB, el consumo y la inversién'. Por ultimo, las
simulaciones incluyen el retroceso observado en las cotizaciones bursatiles como
forma de aproximar el deterioro en las condiciones de los mercados de renta variable'®.

5.1.2 Los supuestos existentes detras de los escenarios

Los supuestos técnicos se refieren a la trayectoria esperada del tipo de cambio, los
tipos de interés y el precio del petrdleo. Las sendas de estas variables han sido

14 En los escenarios globales, el canal de incertidumbre se ha introducido a través de un aumento de la prima de
riesgo de la inversion, mecanismo que no esta presente en el MTBE.

15 \Véase C. Ghirelli, M. Gil, J. Pérez y A. Urtasun (2019), Measuring economic and economic policy uncertainty and
their macroeconomic effects: the case of Spain, Documentos de Trabajo, n.° 1905, Banco de Espana.

16 Un canal ausente en las simulaciones, dadas las dificultades para su calibracion, es la posibilidad de que la crisis
sanitaria y las propias medidas de contencion hayan dado lugar a una disminucion transitoria de la oferta de
trabajo, a través de bajas por enfermedad o de la necesidad de permanecer en casa por cuidado de menores,
como resultado del cierre de las escuelas (efectos que, en algunos casos, se habrian visto parcialmente
contrarrestados por la extension del teletrabajo).
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construidas por los procedimientos habitualmente empleados en los ejercicios de
proyecciones, que basicamente consisten en considerar los desarrollos mas
recientes de los mercados de contado (tipos de cambio) y de futuros (tipos de interés
y precios del petrdleo). En el caso del tipo de cambio, la evolucidon desde el
desencadenamiento de la pandemia se ha caracterizado por una notable estabilidad,
a pesar de la magnitud de las perturbaciones experimentadas por la economia
mundial. Por su parte, la ausencia de tensionamientos resefables que ha
caracterizado los desarrollos recientes de la curva de tipos de interés en el area del
euro refleja, en buena medida, las decididas actuaciones de politica monetaria
adoptadas en marzo. Finalmente, la reduccion de la demanda global ha dado lugar
a un intenso descenso del precio del petréleo, que se ha visto reforzado por las
dificultades observadas para que los paises productores acordaran acomodar su
oferta a las nuevas condiciones del mercado.

Los escenarios incorporan, adicionalmente, el conjunto de medidas discrecionales
de politica fiscal que han sido ya aprobadas por el Gobierno desde el 12 de marzo
para amortiguar los efectos de la crisis'. Las actuaciones se centran en tres &mbitos:
el reforzamiento del sistema sanitario, la proteccién del empleo y el apoyo a los
hogares vulnerables, y la provisidn de liquidez a las empresas. De estas tres areas,
la Unica que tiene un coste presupuestario bien definido es el aumento del consumo
publico relacionado con el incremento del gasto sanitario, que engloba partidas por
4,4 mm de euros (el 0,4 % del PIB de 2019)'8 '°,

El resto de las actuaciones contempladas tendra un impacto potencialmente elevado
sobre el déficit publico de 2020, pero de magnitud todavia incierta. Las medidas de
apoyo al empleo y a las rentas de hogares vulnerables incluyen una flexibilizacion
de los expedientes de suspension temporal de empleo y reduccioén de jornada vy la
exoneracion de las correspondientes cuotas de la Seguridad Social, un subsidio
especial de desempleo para trabajadores temporales y del régimen especial de
empleo doméstico y, por ultimo, la facilitacién del acceso a la prestacidon por cese
de actividad de los trabajadores auténomos?’. La vigencia de la mayor parte de
estas medidas coincide con la duracion del estado de alarma, por lo que el coste es
un 50 % mayor en el escenario 3 (en el que el periodo de confinamiento es de doce
semanas) que en los escenarios 1y 2 (en los que se asume que el confinamiento
termina cuatro semanas antes)?'. Por lo demas, el coste depende de la cuantificacién

17 Las medidas aprobadas estan recogidas en tres reales decretos-ley (RDL 7/2020, RDL 8/2020 y RDL 11/2020).

18 En este cdlculo se utiliza el PIB nominal del ano 2019. La cifra serfa mas elevada si se tuviera en cuenta el fuerte
retroceso esperado del PIB real en 2020 resultante de los tres escenarios considerados (tanto mas cuanto
mayor sea esa caida).

19 Esta cantidad incorpora 2,8 mm destinados a las CCAA, 1 mm gestionados por el Ministerio de Sanidad,
30 millones para la investigacion relacionada con la creacion de una vacuna contra el virus y 600 millones para
que las CCAA y las CCLL puedan garantizar los servicios sanitarios de los mas vulnerables.

20 No se han incluido medidas anunciadas, pero ain no aprobadas o delimitadas con precision, como es el caso
de la eventual renta minima.

21 Estos calculos podrian tener una naturaleza conservadora, en cuanto que alguna de las medidas pudiera, quiza
bajo una forma distinta, mantenerse mas alla del periodo de vigencia del estado de alarma.
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del numero de personas que, dentro de cada uno de los colectivos afectados por
las medidas, se acogeran aellas. En particular, en las simulaciones se ha considerado
que las cifras de personas a las que afectaran los ERTE, las prestaciones por cese
de actividad de los trabajadores auténomos y las prestaciones por desempleo de
trabajadores temporales seran, respectivamente, de 3,1 millones, 0,9 millones y
0,6 millones, con un coste total de 12 mm de euros (el 70 % por mayor subsidio de
desempleo y el 30% en menores cotizaciones a la Seguridad Social) para una
duracion del estado de alarma de ocho semanas®.

El tercer ingrediente significativo de las medidas aprobadas viene dado por las que
estan dirigidas a proveer de liquidez a empresas potencialmente viables. Por un
lado, esto incluye la concesion de garantias publicas a préstamos de empresas
privadas por un volumen de fondos de hasta 102,4 mm, equivalentes al 8,2 % del
PIB de 201923, Por otro lado, ha sido aprobada una moratoria de deudas tributarias
por un periodo de seis meses para pymes y autdbnomos por un importe de hasta
22,8 mm, asi como el aplazamiento de todos los pagos impositivos de las empresas
hasta el 20 de mayo por una cuantia de 3,5 mm?*,

Por dltimo, en la construccién de los escenarios se ha tenido en cuenta, sobre la
base de la experiencia de la pasada recesion, que cabe esperar que las elasticidades
de la recaudacién de las distintas figuras impositivas al comportamiento de sus
respectivas bases se acreciente significativamente ante una contracciéon de la
actividad tan intensa como la que se espera en 2020. En concreto, el retroceso de
la recaudacion por IVA e impuesto sobre sociedades en 2008-2009 superd en torno
a un 50 % el que cabia esperar segun las elasticidades histéricas?.

5.2 Los resultados de las simulaciones

La combinacién del conjunto de factores que se han descrito daria lugar a una
significativa caida del PIB de la economia espafiola en 2020, que oscila entre el -6,8 %

22 A efectos del impacto de estas medidas tanto sobre el déficit publico como sobre la renta disponible de los
hogares, es preciso tomar en consideracion que una parte muy significativa de esas cuantias estaria vinculada
al funcionamiento habitual de los estabilizadores automaticos (en concreto, las prestaciones por desempleo a
trabajadores afectados por ERTE hubieran sido percibidas también si la pérdida del puesto de trabajo hubiera
sido permanente en lugar de temporal).

23 Esta cifra resulta de sumar las correspondientes a las lineas de avales y créditos publicos para los préstamos de
las empresas no financieras (100 mm), para empresas exportadoras y pymes (2 mm), y créditos del ICO para el
sector turistico (400 millones). El coste que finalmente tendra para las finanzas publicas esta medida esta
sometido a una elevada incertidumbre. En particular, dependera de la profundidad de la caida de la actividad de
su impacto sobre la capacidad de las empresas para devolver los créditos (cuya incidencia, ademas, sera con
toda probabilidad muy distinta por sectores). Dadas las dificultades para calibrar este coste, se ha optado por
no incluirlo explicitamente en las simulaciones.

24 Estas medidas no afectarian al déficit del conjunto de 2020, dado que su vigencia expira dentro del afo.

25 Para 2021, las previsiones se apoyan en los supuestos técnicos habituales. En concreto, se supone que las
partidas sujetas a una mayor discrecionalidad —entre las que destacan por su tamafio las compras o la inversion
publica— evolucionaran en linea con el crecimiento potencial nominal. Ademas, se asume que la trayectoria de
las restantes partidas que componen las cuentas de las AAPP vendra definida, en ausencia de medidas
adicionales, por sus determinantes habituales, lo que, en particular, implica que los ingresos impositivos vuelvan
a crecer en linea con sus bases.
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Cuadro 2

ESCENARIOS MACROECONOMICOS DE REFERENCIA DE LA ECONOMIA ESPANOLA (MTBE) TRAS LA CRISIS DEL COVID-19

Se han elaborado varios escenarios en funcion de la duracién del confinamiento y de la posible persistencia de la ralentizacion econémica
derivada del empeoramiento de la situacion financiera de los agentes privados que la crisis pueda generar. Con todas las cautelas propias
del ejercicio, el PIB caeria, tras un confinamiento de 8 semanas, un -6,8 % si no se produjera un tensionamiento financiero adicional y un
-9,5 % si ello tuviera lugar. Si el estado de alarma se prolongara cuatro semanas mas, en presencia de problemas de solvencia empresarial,
el retroceso del PIB podria ampliarse hasta el -12,4 %.

2020 2021
) Proy. Proy.
Tasas interanuales ) Esc. 1 Esc. 2 Esc. 3 ) Esc. 1 Esc. 2 Esc. 3
dic-19 dic-19
PIB 1,7 -6,8 -9,5 -12,4 1,6 55 6,1 8,5
Consumo privado 1,5 -6,8 -9,3 -11,9 1,4 3,9 3,4 5,2
Inversion: equipo 2,2 -33,3 -44.2 -57,4 2,3 4,9 20,5 42,6
Inversion: vivienda 2,3 -6,9 -10,1 -138,0 2,2 3,8 4,3 6,3
Exportaciones de bienes 2,6 -13,2 -16,4 -19,0 3,1 19,0 18,7 22,2
y Servicios
Importaciones de bienes 2,1 -14,5 -18,4 -22,4 3,2 12,7 12,1 15,5
y Servicios
Tasa de desempleo (%, media anual) (a) 13,7 18,3 20,6 21,7 13,2 17,5 19,1 19,9
Capacidad/necesidad fin. AAPP (% del PIB) -2,2 -7,2 -8,9 -11,0 -1,9 -5,2 -6,5 -7,4
Deuda AAPP (% del PIB anual) 96,0 109,9 115,3 122,3 95,2 109,4 114,5 120,3

FUENTE: Banco de Espana.

a De acuerdo con los criterios utilizados en la Encuesta de Poblacion Activa (EPA), los trabajadores afectados por un ERTE y los auténomos en
situacion de cese de actividad siguen siendo considerados, a efectos de la definicion de la tasa de paro, como ocupados (aunque no lo sean
en sentido estricto, desde el punto de vista de su contribucién a la produccién, mientras permanezcan en esa situacion).
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en el escenario 1, de duracion acotada del periodo de confinamiento y ausencia de
realimentacion persistente entre perturbaciones reales y financieras, y el -12,4 % en
elescenario 3, de prolongacién de la suspension de actividad econdmicay dificultades
financieras de una parte de las empresas, pasando por el -9,5 % del escenario 2, que
combina la duracién corta del confinamiento del escenario 1 con la perturbacion
financiera relativamente persistente del escenario 3 (véase cuadro 2).

En cualquiera de los escenarios, el retroceso del PIB se concentraria en el primer
semestre del afo e iria seguido de una recuperacion en el segundo, que, en parte,
reflejara una materializacion de las decisiones de consumo e inversion que los
hogares y las empresas estan posponiendo durante el periodo de confinamiento.
No obstante, en ninguno de los tres casos el repunte de la actividad seria lo
suficientemente intenso como para impedir que, al final de 2020, siguiera existiendo
una brecha considerable con respecto al nivel del PIB previsto en las proyecciones
del Banco de Espafa del pasado mes de diciembre (véase grafico 5.1). En concreto,
ese nivel seria inferior en aproximadamente 8,5, 10,5y 12,5 pp, respectivamente, en
los escenarios 1, 2 y 3. Incluso en el horizonte del final de 2021, el PIB estaria, en el
escenario 1, todavia unos 3 pp por debajo del nivel implicito en las proyecciones de
diciembre de 2019, y casi 5 pp en los escenarios 2 y 3.
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Gréfico 5

LOS ESCENARIOS DE REFERENCIA DEL MODELO TRIMESTRAL DEL BANCO DE ESPANA (MTBE)

La duracion del confinamiento y la posibilidad de que las dificultades de liquidez de los agentes privados puedan transformarse en un
problema de solvencia no determinan solo la profundidad de la recesion, sino también el nivel de producto a medio plazo, debido a los
efectos sobre el tejido productivo.
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En cuanto a las contribuciones respectivas de las distintas perturbaciones a las
pérdidas de PIB en 2020 en relacion con un escenario contrafactual en el que no
hubiera surgido la epidemia, los efectos directos del confinamiento en Espafa
ejercerian la mayor aportacion, tomando como ejemplo el escenario 2, por la via de
la demanda tanto nacional como de servicios turisticos.

Por lo que respecta al comportamiento de los distintos componentes de demanda,
el consumo privado experimentaria, en todos los escenarios, un descenso muy
acusado este afio, como consecuencia del impacto negativo de la caida del empleo
sobre las rentas laborales (que en parte se vera paliado en términos de la renta
disponible de los hogares por las transferencias publicas) y del aumento del ahorro
por motivo precautorio. La reduccién del consumo sera particularmente pronunciada
en lo que respecta a los bienes duraderos y, dentro del periodo de confinamiento, a
los servicios relacionados con la hosteleria y la restauracion.

La formacion bruta de capital fijo registrara una caida muy acusada, particularmente
en lo que respecta al componente de bienes de equipo, en consonancia con el
fuerte retroceso de la demanda final, con el deterioro de la posicién patrimonial de
las empresas y con la agudizacién de la incertidumbre acerca de la duracién del
periodo durante el cual sera preciso mantener las medidas de contencion y de la
forma que adoptara el proceso de eventual repliegue del confinamiento.
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Por ultimo, dentro de los componentes de la demanda nacional, en 2020 se espera
una aceleracion del consumo publico, motivada principalmente por los aumentos
anunciados del gasto sanitario (en una cuantia del 0,4 % del PIB) para atender las
necesidades de tratamiento de la poblacién afectada por la epidemia.

La pronunciada reduccion de la demanda exterior se traducira en un severo
retroceso de las exportaciones de bienesy servicios. El efecto sera particularmente
pronunciado en términos de los componentes de turismo y servicios de transporte,
directamente afectados durante el periodo de confinamiento por las limitaciones
a la movilidad, que incluyen una reduccion muy significativa de las cifras de
vuelos internacionales y un cierre casi completo de las fronteras terrestres. Los
supuestos realizados incorporan una progresiva recuperacion de los flujos
turisticos a partir del verano de este afo, que, no obstante, en el escenario que
incorpora efectos mas prolongados en el tiempo, no se completaria hasta
mediados de 2021. Un elemento que juega en contra de una rapida recuperacion
de los flujos de llegadas de turistas es el hecho de que las medidas de contencién de
la epidemia no hayan sido adoptadas simultdaneamente en todos los paises, vy, en
particular, que en muchos de ellos estas medidas se hayan aplicado mas tarde
que en Espafa.

La contraccion de las importaciones en 2020 sera asimismo muy pronunciada, lo
que se explica no solo por el severo descenso de la demanda final, sino también por
el hecho de que este se concentre en los componentes de gasto con un contenido
importador mas elevado, como es el caso de la inversién en equipo y las
exportaciones. Ademas, de modo analogo a la vertiente exportadora, el periodo de
confinamiento comporta la desaparicion del flujo de turistas espafoles hacia el
resto del mundo.

El agudo descenso de la actividad econdmica tendra consecuencias severas sobre
el mercado de trabajo. El descenso de la ocupacion se vera moderado, al menos en el
corto plazo, por el elevado recurso a los ERTE. En la direccién opuesta, como en
otras fases recesivas de la economia espafola, la pronunciada dualidad existente
en el mercado de trabajo espariol entre los trabajadores con contrato indefinido y
con contrato temporal se esta traduciendo en una rapida concentracion de las
pérdidas de puestos de trabajo entre estos uUltimos. De hecho, este ultimo aspecto
se esta viendo exacerbado por la elevada incidencia de la crisis actual sobre las
actividades turisticas, muy intensivas en mano de obra con un fuerte componente
de contratacion temporal, y por la coincidencia con el inicio de la temporada.

En funcion de los distintos escenarios considerados, la tasa de paro podria alcanzar
en 2020, en media anual, niveles del 18,2 %, 20,6 % y 21,7 % de la poblacién activa.
En consonancia con las definiciones utilizadas en la EPA, estas tasas de paro
consideran como empleados a los trabajadores asalariados acogidos a un ERTE y
a los auténomos que han recurrido al cese de actividad, aunque, mientras
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permanezcan en esas situaciones no estan ocupados en sentido estricto desde un
punto de vista puramente econémico?®. El repunte de la actividad econdémica se
traduciria en una reversion parcial del descenso del desempleo en 2021, que, no
obstante, todavia se mantendria en niveles notablemente superiores a los que se
pronosticaban antes de la irrupcién de la crisis sanitaria.

En cualquiera de los escenarios, la crisis tendra un impacto adverso considerable
sobre las finanzas publicas, como consecuencia tanto de la actuacion de los
estabilizadores automaticos como de las medidas discrecionales adoptadas (como se
ha detallado en la seccion 5.1.2). En concreto, en 2020 el déficit publico se situaria en
el -7,2%, -8,9% y —11 % del PIB en cada uno de los tres escenarios. Por su parte, la
deuda publica llegaria hasta el entorno del 110%, 115% y 122% del PIB,
respectivamente, frente al 95,5% de finales de 2019. Estos aumentos en la ratio de
deuda reflejarian tanto la ampliacion de los déficits como el descenso del PIB nominal,
cuya contribucion a esos incrementos del endeudamiento publico en porcentaje del
PIB seria, de manera aproximada, en cada uno de los tres escenarios, de 7 pp, 10,5 pp
y 15,5 pp, respectivamente. En todo caso, es preciso enfatizar que el nivel de
incertidumbre que rodea a estas proyecciones de las variables fiscales es mucho mas
elevado de lo habitual. En efecto, ademas de la incierta duracion del confinamiento o
la profundidad y el grado de persistencia de la caida de rentas sufrida por muchos
hogares y empresas, la naturaleza cambiante de la situacién hace necesario que la
politica presupuestaria retenga la suficiente flexibiidad como para adoptar
eventualmente medidas adicionales transitorias para aliviar la intensidad y la duracién
de la recesién vy, por tanto, los costes sociales y econdmicos de la pandemia.

La epidemia constituye una perturbacién de naturaleza global que, sin embargo,
afecta de manera distinta a las diferentes economias en funcién de sus caracteristicas
estructurales y de sus vulnerabilidades. En concreto, el elevado peso del turismo
dentro del PIB y del empleo en Espafa®’, en un contexto en el que estas ramas
estan sufriendo desproporcionadamente las consecuencias de la pandemia,
contribuye a que las perspectivas de la economia espafiola se hayan visto
particularmente afectadas. Adicionalmente al elevado peso en el PIB y en el empleo,
el saldo de la balanza turistica desempefia un papel fundamental en el mantenimiento
del superavit exterior de la economia espafola, necesario para corregir la todavia
elevada posicion neta negativa de inversion internacional®®.

26 A efectos de las simulaciones, se ha considerado una cifra total de asalariados en situacion de ERTE y ocupados
no asalariados en situacion de cese de actividad de cuatro millones de personas (durante ocho semanas en los
escenarios 1y 2, y durante doce en el escenario 3).

27 En concreto, la contribucion del turismo al PIB y al empleo en Espana serfa, respectivamente, del 11,8% y del 13,5%
en 2018, la mas elevada en el caso del PIB —y la segunda mas elevada, tras Islandia, en el del empleo— de entre los
paises de la OCDE. Véase OCDE (2020), OECD Tourism Trends and Policies 2020, OECD Publishing, Paris.

28 Concretamente, en 2019 el superavit turistico de la economia espafiola ascendié a un 2% del PIB. Frente al
deterioro de la balanza de servicios turisticos como consecuencia de la pandemia, se espera que el saldo de la
balanza energética experimente un avance sustancial como consecuencia de la mejora de la relacion real
de intercambio resultante del retroceso del precio del petrdleo.
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Un elemento adicional que confiere una mayor vulnerabilidad a la economia espafiola
frente a las consecuencias del Covid-19, en comparacion con los principales paises
del area del euro, viene dado por algunas caracteristicas idiosincrasicas de los
hogares y de las empresas en Espana. En el caso de los hogares, |la capacidad de
las distintas medidas anunciadas para amortiguar la perturbacién de rentas a través
de transferencias publicas se ve dificultada por la elevada incidencia de la
temporalidad, dado que muchos trabajadores con un contrato de esta naturaleza
apenas pueden acogerse a las actuaciones aprobadas. Ademas, muchos
trabajadores que normalmente accederian a un puesto de trabajo, desde una
situacion previa de desempleo, en esta época del afo, estan viendo mermadas muy
significativamente sus opciones de empleo y, por tanto, sus rentas®. Por lo que
respecta a las empresas, el peso comparativamente mayor de las pymes, que cabe
esperar que experimenten mayores dificultades de acceso a la financiacion que las
sociedades de mayor tamano, eleva el riesgo de desaparicién de empresas como
consecuencia de la crisis y, por tanto, de que el nivel de producto potencial de la
economia se pueda ver dafiado a resultas de aquella.

Como ilustra el escenario 2 vy, sobre todo, el 3, un aspecto clave para evitar que la
recuperacion se ralentice en exceso es el grado de efectividad de los mecanismos
puestos en marcha para garantizar la liquidez de las empresas a la hora de evitar
que una determinada proporcion de ellas, entre las que se encontrarian las mas
endeudadas y las que presentan una menor rentabilidad, no logre sobrevivir al paron
de su actividad, lo que daria lugar a efectos mas persistentes sobre la inversion y el
empleo. En este sentido, los datos disponibles muestran una caida muy acusada
—del 8,2 % — del numero de empresas con cuentas de cotizacion en la Seguridad
Social (y, por tanto, con trabajadores a su cargo) en el transcurso del mes de marzo
(véase grafico 5.2). Las bajas producidas en esta estadistica no implican,
necesariamente, la desaparicion permanente de las empresas, pues no es
descartable que estas retomen su actividad en el futuro. No obstante, cuanto mas
se prolongue la crisis, mayor es la probabilidad de que estas compafias que ahora
no tienen trabajadores en situacion de alta acaben cerrando de forma definitiva.

Con elevada probabilidad, cabe suponer que la inflaciéon, medida por la tasa de
variacién del IAPC, experimentara un descenso pronunciado este afio como
consecuencia de la contribucion fuertemente negativa del componente energético,
fruto a su vez de la caida del precio del petrdleo tanto en los mercados de contado
como en los de futuros. En cuanto al comportamiento del IPSEBENE, la combinacion
de perturbaciones asociadas al Covid-19 entrafia una serie de elementos de
demanda y de oferta que ejercen presiones en direcciones opuestas sobre la

29 Los datos de afiliacion diarios para la segunda mitad de marzo de 2020 muestran que mas de la mitad del
deterioro de la afiliacion, en comparacion con el mismo periodo del afio anterior, se debe al descenso abrupto
(del 55 %) de las nuevas altas. Asimismo, la encuesta a una muestra de empresas, cuyos resultados se presentan
en el recuadro 1, sefala como la mitad de ellas han decidido paralizar sus planes de nuevas contrataciones
(proporcion que supera al de aquellas que han decidido reducir su plantilla).
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trayectoria de los precios. La potencia de los elementos de demanda es tan grande
que cabe esperar que prevalezcan las fuerzas desinflacionistas. En todo caso, la
esperada evolucion bajista del indicador agregado de la inflacion subyacente es
compatible con la posibilidad de que surjan cambios significativos de cierto calado
en los precios relativos. En concreto, el cierre de las actividades de hosteleria y
restauracién y la previsiblemente lenta recuperacion de las actividades turisticas
podrian dar lugar a una moderacion de la tasa de variacion de los precios de estos
servicios. Por el contrario, en un contexto en el que no se puede descartar la
aparicidén de algunas dificultades aisladas en su suministro, es posible que los
precios de algunos alimentos pudieran experimentar un cierto repunte.

En definitiva, los escenarios macroecondmicos para la economia espafola
presentados apuntan a que, con una probabilidad muy elevada, la epidemia causada
por el coronavirus SARS-CoV-2 comportara consecuencias econdémicas muy
severas, con una contraccion del PIB en 2020 que superara con creces la que se
produjo en cualquiera de los afos de la crisis financiera global. En todo caso, estos
escenarios tienen una naturaleza preliminar, y estan sujetos a revisiones posteriores
que pueden ser potencialmente importantes, en funcién de los desarrollos
observados.

20.4.2020.
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Recuadro 1

ENCUESTA EMPRESARIAL SOBRE EL IMPACTO DE LA CRISIS DEL COVID-19

En las circunstancias actuales, en las que la informacién
estadistica disponible apenas ha comenzado a recoger
las consecuencias de las medidas para el control de la
pandemia, el contacto directo con los agentes econémicos
constituye una fuente de informacion muy valiosa. Con
este trasfondo, el Banco de Espafa ha participado en dos
iniciativas consistentes en la realizacién de encuestas
con el objetivo de recabar informacion sobre el impacto
del Covid-19 sobre nuestro tejido empresarial. La primera
de ellas ha sido desarrollada, en colaboracién con el
Instituto de Empresa Familiar (IEF) y Asociaciones
Territoriales vinculadas, a 455 compafias de esta
naturaleza de toda Espafia. La segunda es una encuesta
disefiada exclusivamente por el Banco que permite la
segmentacion de las respuestas de acuerdo con
caracteristicas de las empresas como su tamafo o sector
de actividad y cuyas principales conclusiones son el
objeto de este recuadro. En todo caso, los resultados de
ambas encuestas son, a grandes rasgos, coincidentes.

Como en el caso de la encuesta en colaboracién con el
IEF, la del Banco ofrece informacion cualitativa de gran
utilidad acerca de varios aspectos de interés, como las
consecuencias de la crisis sanitaria y de las medidas de
contencion de la pandemia sobre la actividad de las
distintas ramas de la economia, las estrategias que
las empresas han puesto en marcha para hacer frente a
esos efectos, sus expectativas de futuro y la percepcion
acerca de la efectividad de las medidas de politica
econdmica adoptadas.

Con el objetivo de arrojar luz sobre estos aspectos, se
disefd una breve encuesta, que fue enviada el 3 de abril
a un conjunto de 133 empresas colaboradoras habituales
de la Central de Balances del Banco de Espafia, a las que
se les agradece de forma expresa su participacion. La
informacion que se presenta en este recuadro recoge las
88 respuestas validas recibidas hasta el 8 de abiril.
Aunque el reducido tamafo muestral de la encuesta
limita su representatividad estadistica, la seleccion de las
empresas se realizé de modo que se incluyen compaiiias
de diferente tamafo y sector de actividad, al objeto de
ofrecer una imagen lo mas fiel posible del impacto de la
crisis sobre el tejido empresarial espafiol. Asi, el tamafio
medio de las empresas incluidas en la muestra final es
relativamente grande, con un empleo mediano de 241
empleados, aunque se incluyen un 10,3 % de empresas

menores de 50 trabajadores y un 42,5 % de empresas de
entre 50 y 249 trabajadores. En términos de la
composicién sectorial, el 4,6% de las empresas
pertenece al sector primario y el 43,7% a las ramas
industriales (que incluyen las manufacturas —23 % —, el
suministro de energiay agua — 18,4 % — y la construccion
—2,3% —), mientras que el 51,7 % restante corresponde
al sector servicios (desglosadas entre comercio
—18,8 % —, transporte y hosteleria —8 % —, informacion y
comunicaciones y actividades inmobiliarias —6,9 % —,
actividades profesionales cientificas y técnicas —14,9 % —
y otros servicios —8 % —).

La informacion recopilada en la encuesta muestra la
elevada intensidad del impacto de la perturbacién sufrida.
Asi, casi el 80% de las empresas encuestadas declara
una reduccion de su actividad como consecuencia de
la crisis sanitaria, mientras que algo mas del 9 % de ellas
habria registrado un aumento (véase grafico 1). Entre
las sociedades que declaran haber visto reducida su cifra
de negocio, las caidas son muy elevadas, y supera el
60 % en casi cuatro de cada diez respuestas recibidas.
La disminucion de la actividad es bastante generalizada
por ramas y por tamafos de empresa, si bien es mas
acusada entre las que operan en el sector servicios, lo que
es coherente con el hecho de que las consecuencias de
las restricciones a la actividad asociadas a la declaracién
del estado de alarma hayan sido especialmente intensas en
muchas de estas ramas'.

Cuando se pregunta a las empresas por los motivos que
explican el descenso de su actividad, la disminucién de la
demanda resulta ser la causa principal (véase grafico 2).
En concreto, mas de la mitad de las sociedades no
financieras encuestadas declaran que este factor ha
tenido un impacto fuerte o muy fuerte en su actividad,
siendo esa proporcidon comparativamente mas elevada en
las empresas de servicios. Entre las restantes causas, la
propia paralizacion forzosa de las actividades de algunas
ramas impuesta por la declaracion del estado de alarma
desempeia un papel de similar relevancia al de la caida
de la demanda. Adicionalmente, alrededor de una quinta
parte de las empresas encuestadas declaran haberse
visto afectadas por las dificultades experimentadas en el
suministro por parte de sus proveedores habituales, y una
proporcién similar apunta a los obstaculos para el cobro
a sus clientes. En el caso de las dificultades de suministro,

1 Los efectos apuntan hacia una menor magnitud de la crisis en el caso de las empresas encuestadas pertenecientes al sector primario. No obstante,
se ha renunciado a realizar un andlisis detallado de los resultados relativos a esta rama, dado que el tamafio muestral es, en este caso, muy reducido.

BANCO DE ESPANA 27 BOLETIN ECONOMICO

ESCENARIOS MACROECONOMICOS DE REFERENCIA PARA LA ECONOMIA ESPANOLA TRAS EL COVID-19



Recuadro 1

ENCUESTA EMPRESARIAL SOBRE EL IMPACTO DE LA CRISIS DEL COVID-19 (cont.)

Grafico 1
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Gréfico 4
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FUENTE: Encuesta del Banco de Espana sobre el impacto del Covid-19.
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Recuadro 1

ENCUESTA EMPRESARIAL SOBRE EL IMPACTO DE LA CRISIS DEL COVID-19 (cont.)

la incidencia es comparativamente mayor en las empresas
industriales, reflejando la interrupcion de las cadenas de
produccién, tanto en sus eslabones nacionales como
en los de otros paises, en parte inducida por el cierre de
actividades y por las trabas al transporte. Finalmente,
los impedimentos para la obtencién de financiacion o la
falta de liquidez son citadas por una proporcion
relativamente reducida de empresas. En todo caso, las de
menor tamafo muestran una especial preocupacion por
dicho factor, lo que reflejaria su mayor vulnerabilidad en
este aspecto.

La encuesta pregunta también a las empresas por las
diferentes estrategias adoptadas para hacer frente a la
crisis (véase grafico 3). En este sentido, el recurso al
teletrabajo parece constituir el eje central de la respuesta
proporcionada por las empresas a las restricciones a la
movilidad de la plantilla y a la preocupacion por el
mantenimiento de la salud de sus empleados. En
concreto, el 80% de las sociedades no financieras
encuestadas afirma que este factor ha sido relevante o
muyrelevanteensureaccionalacrisis,independientemente
de que su actividad se haya visto o no afectada
negativamente por ella. Este recurso tan intenso al
teletrabajo habria permitido que la actividad empresarial
no se hubiera resentido en mayor medida.

En cambio, las estrategias dirigidas al ajuste de los costes
de produccién han sido especialmente utilizadas por las
empresas cuya actividad se ha visto dafiada por la crisis.
En concreto, estas compaiiias han tendido a contener sus
costes laborales suspendiendo transitoriamente Ia
relacion laboral con sus trabajadores —mediante el uso
de los expedientes de regulacion temporal de empleo
(ERTE)— y paralizando nuevas contrataciones, resultado
este ultimo que, al igual que el escaso recurso a los
despidos, resulta, en lineas generales, coherente con
la evolucion de la afiliacion a la Seguridad Social en la
segunda quincena de marzo. Sin embargo, las empresas
cuya actividad se ha reducido con la crisis apenas
declaran haber hecho uso de la no renovacion de
contratos temporales, lo que contrasta con la fuerte
destruccion de empleo temporal observado en la
estadistica de afiliaciones. Asimismo, parece haberse
hecho un uso reducido de la posibilidad de realizar ajustes
salariales. Ademas, la adaptacion a la crisis ha incluido la
paralizacion de inversiones ya planificadas y la reduccion

de otros costes no laborales, estrategias citadas,
respectivamente, por el 50% y el 40 % de las empresas
que han visto disminuir su actividad.

Por ramas, la relevancia relativa de las diferentes vias
para hacer frente a la crisis es similar, aunque las empresas
de servicios declaran estar haciendo un mayor uso de los
diferentes cauces para reducir sus costes, tanto laborales
como no laborales, lo que seria coherente con la mayor
intensidad declarada de las caidas de su actividad (véase
gréfico 4).

Un apartado adicional de la encuesta recaba informacién
sobre la percepcion de las empresas acerca del grado
de utilidad tanto de las medidas de politica econémica
ya adoptadas como de algunas otras que podrian ser
aprobadas préximamente (véase grafico 5). En este
aspecto, mas de la mitad de las empresas encuestadas
consideran que las medidas de aplazamiento de deudas
tributarias desempefian un papel relevante o muy
relevante. Como es de esperar, este porcentaje es mas
elevado (hasta superar el 70 %) entre las empresas cuya
actividad ha descendido en este periodo, dada su mayor
necesidad de liquidez. Ademas, una proporcion elevada
de empresas juzga que estan siendo utiles las medidas de
facilitacion de los ERTE (casi el 50 %), las de concesion
de avales y garantias publicas sobre créditos, y las lineas de
financiacion del ICO (en torno a un tercio en ambos
casos). Por tamafo de empresa, cabe destacar que las
mas pequenas, que declaran una mayor preocupacion
por las dificultades de liquidez, perciben una mayor
utilidad de los instrumentos de avales y préstamos del
ICO en comparacion con las sociedades mas grandes.

Finalmente, las empresas participantes muestran su
preocupacion por la huella que podria dejar la crisis actual
sobre su actividad una vez que se levanten las medidas
de restriccién a la movilidad. En concreto, alrededor de
dos tercios de las empresas encuestadas esperan que su
nivel de actividad sea inferior al observado con
anterioridad a la llegada de la epidemia a Espafa (véase
grafico 6). Estas expectativas guardan una relacion
directa con el impacto ya percibido de la crisis, de modo
que, mientras que ese porcentaje de empresas supera el
75 % entre las que ya han experimentado un descenso de
la actividad, no llega al 30 % entre aquellas que senalan
que no se han visto afectadas.

2 En este gréfico se incluyen todas las empresas de cada rama, hayan reducido o no su actividad.
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Recuadro 2

EFECTOS ECONOMICOS GLOBALES DE LA CRISIS SANITARIA

La crisis sanitaria provocada por la enfermedad Covid-19
y las medidas para contener su propagacién estan
produciendo severas disrupciones de la actividad
econdmica global. En este recuadro se ilustran los
potenciales efectos adversos en las principales areas
econdémicas mundiales a través de varios ejercicios de
simulacion, en los que se asume que el impacto directo
de la crisis sanitaria se circunscribe fundamentalmente al
primer semestre de este afno, por las razones que se
desarrollan en el segundo apartado del texto principal.

En China, primer pais afectado, se dispone de evidencia
de que el consumo, la industria y los servicios se vieron
severamente lastrados durante la parte algida de la crisis
sanitaria: la produccion industrial, las ventas al por menor
o la inversién registraron caidas cercanas al 20%
interanual en el periodo enero-febrero. A partir de marzo,
el progresivo levantamiento de las medidas de contencion,
en un entorno de decididas medidas de estimulo, estaria
dando paso a una incipiente recuperacion de la actividad,
de acuerdo con los datos parciales disponibles.

En el resto de las economias afectadas por la pandemia, la
evidencia acerca de la magnitud de la perturbacion negativa
es todavia escasa (véase grafico 1), pues la escalada de
infecciones comenzoé a finales de febrero y las medidas
de contencidén mas severas se introdujeron en marzo. En
todo caso, de manera analoga a lo observado antes en China,
el impacto del Covid-19 se esta materializando en un
deterioro muy marcado del consumo y el turismo, por
componentes de demanda, y del transporte de viajeros, las
actividades de ocio y otros servicios relacionados, por
ramas productivas, actividades cuyo peso conjunto en la
actividad es elevado (véase grafico 2). Los mercados
financieros y de materias primas, por su parte, también han
acusado de forma pronunciada las consecuencias de la
crisis sanitaria. El impacto inicial sobre los precios de las
materias primas (petréleo y metales industriales) por parte
de la contraccién de la demanda china se haido acentuando
a medida que se ha propagado la epidemia a otras
economias consumidoras de estos bienes (véase grafico 3).
Ademas, las consecuencias de la epidemia estan induciendo

un aumento muy acusado de la aversion al riesgo en los
mercados financieros internacionales, con fuertes caidas
bursatiles, elevaciones de las primas de riesgo y huida
hacia activos refugio (véase grafico 4).

El alcance de la disrupcion que este episodio pueda
acabar teniendo resulta muy incierto en estos momentos,
en un contexto en el que estan operando, a la vez, varias
perturbaciones econdémicas de distinta naturaleza. En
primer lugar, la interrupcion forzada de la produccién
incide negativamente sobre la oferta. Este fenédmeno se
ve amplificado por el elevado grado de integracion del
sector manufacturero a escala mundial y puede tener
efectos persistentes sobre el producto potencial. En
segundo lugar, la abrupta contraccion de la demanda se
esta reflejando en un menor consumo de los hogares y
en un retroceso de la inversién empresarial. En tercer
lugar, la perturbacion financiera global puede terminar
impactando también en las decisiones de consumo y de
inversion, en particular a través de sus efectos adversos
sobre las condiciones de financiacion y sobre la riqueza
de los agentes. En cuarto lugar, la caida de los precios de
las materias primas perjudica a los paises productores
de estos bienes. Por ultimo, la incertidumbre sobre las
perspectivas puede reducir el gasto de consumo y de
inversion mas alla del horizonte de la propia crisis sanitaria,
abocando a la destruccién de empresas y de puestos de
trabajo, a un aumento de los impagos y al endurecimiento
de las condiciones de financiacién de algunos agentes,
lo que puede retroalimentar un circulo vicioso y elevar la
persistencia de la crisis.

Para ilustrar los posibles 6rdenes de magnitud de la
incidencia de la pandemia y las medidas de contencién
sobre la actividad econdmica, se muestran a continuacion
los resultados de un conjunto de simulaciones realizadas
a partir del NiIGEM, un modelo macroeconométrico global‘.
Estos escenarios internacionales no solo comparten los
principales supuestos considerados en los escenarios para
la economia espafiola que se describen en la seccion 5 de
este articulo, sino que también proporcionan el ingrediente
de demanda externa que es utilizado en esos ejercicios?.

1 Ladocumentacién del modelo, del cual es propietario el National Institute of Economic and Social Research, esta disponible en https://nimodel.niesr.

ac.uk/.

2 El modelo NiGEM y el modelo MTBE, con el que se simulan los escenarios para la economia espafola en el texto principal, son modelos
semiestructurales con numerosos elementos en comun. No obstante, también presentan algunas diferencias, vinculadas a los diferentes propdsitos
para los que se han desarrollado ambas herramientas. Mientras que el primer modelo prima las interrelaciones entre las distintas economias, dado
su caracter global, el segundo estd orientado a capturar de manera mucho mas detallada las relaciones macroecondémicas de la economia espafiola.
No obstante, los resultados con ambos modelos para la senda de crecimiento del PIB espanol presentan diferencias relativamente reducidas en

cualquiera de los tres escenarios.
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Recuadro 2
EFECTOS ECONOMICOS GLOBALES DE LA CRISIS SANITARIA (cont.)

Gréfico 1 Gréfico 2
PMI DE MANUFACTURAS TURISMO, OCIO, CULTURA Y HOSTELERIA: RELEVANCIA POR PAISES
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Gréfico 5 Grafico 6
IMPACTO GLOBAL DE LA CRISIS SANITARIA EN 2020 PERDIDA ACUMULADA DEL PIB ENTRE EL Il TR DE 2020 Y EL IV TR DE 2021
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FUENTES: Banco de Espafa, Banco Mundial, Fondo Monetario Internacional, IFS, IHS e ISM Markit.
a El indice utilizado es el ISM.

b Las previsiones pre-Covid consideradas corresponden a las del Fondo Monetario Internacional recogidas en el WEO Update de enero de 2020.
¢ Suma del impacto de los canales tomados de manera individual mas el efecto composicion (interaccion entre los canales).
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Recuadro 2

EFECTOS ECONOMICOS GLOBALES DE LA CRISIS SANITARIA (cont.)

El NiGEM presenta un marco simplificado, en el que se
captan principalmente los canales que operan a través de
la demanda interna, el turismo, los efectos de las variables
financieras y los precios de materias primas, si bien
incorpora también de manera parcial algunos efectos por
el lado de oferta. En cuanto a las politicas econdmicas, en
las simulaciones se asume que estas reaccionan de
acuerdo con los patrones histéricos habituales®.

Se consideran tres escenarios hipotéticos, denominados
«acotado», «persistente» y de «confinamiento prolongado»,
que se diferencian en la duracién asumida del periodo de
confinamiento, la velocidad a la que se supone que se
recuperara la demanda y la posibilidad de que se produzca
un tensionamiento en las condiciones financieras
globales. Los supuestos técnicos del ejercicio se detallan
en el cuadro 1. En estos escenarios, se supone que la
crisis afecta a las principales economias mundiales y que
los efectos adversos directos de la pandemia se
circunscriben, como se ha apuntado, al primer semestre
de este ano. En los dos primeros escenarios, se considera
que el confinamiento que se esta aplicando en estos
momentos en un nimero muy amplio de paises tendra
una duracién total de ocho semanas, mientras que en el
caso del escenario de «confinamiento prolongado» las
medidas de contencion mas severas se extienden hasta
doce semanas. En cuanto a la velocidad de la
recuperacion, en el escenario «acotado» se considera un
perfil de la actividad mas dinamico, por el repunte de las
compras pospuestas de bienes de consumo duradero,
mientras que en los otros dos escenarios se incorporan
efectos adversos adicionales, derivados de la posibilidad
de que la caida inicial acabe teniendo una mayor
persistencia por un eventual tensionamiento de las
condiciones financieras, que harian mas perdurables
algunos de los elementos contractivos de la pandemia.

El tamafno de las perturbaciones que se aplican a estos
escenarios se calibra usando los datos disponibles en la

fecha de cierre de este articulo sobre la reduccion de la
actividad en China en el primer trimestre y las caidas
observadas en los mercados financieros y de materias
primas, asi como sobre la evolucion observada del producto
potencial tras la crisis financiera global iniciada en 2008.

De acuerdo con las simulaciones llevadas a cabo, el
crecimiento mundial se reduciria, con respecto a lo
esperado antes de la generalizacién de la pandemia®, en
unos 7 pp, 9 pp y 11 pp en 2020 en los escenarios
acotado, persistente y de confinamiento prolongado,
respectivamente. El crecimiento de la economia global se
situaria, con ello, en registros negativos del -3,5 %, -5,4 %
y —7,8 %, respectivamente, en 2020 (véase grafico 5). Por
areas geograficas, Estados Unidos sufriria un impacto
adverso sobre su crecimiento de 7,3 pp, 9,7 pp y 12,8 pp
en cada uno de los tres escenarios, respectivamente,
ligeramente por encima de los efectos obtenidos para el
area del euro®. Estos son, en concreto, de —6,8 pp, -8,7 pp
y —=11,2 pp, en cada uno de los tres escenarios, lo que da
lugar a tasas de crecimiento del -5,5 %, —7,4 % y —9,9 %°.
Por su parte, la magnitud del menor avance del producto
de China seria de 6,5 pp, 8,4 pp y 10,7 pp. En general, el
canal mas desfavorable es el asociado a la caida de la
demanda interna, seguido del colapso del sector turistico.
Dado el caracter transitorio de la crisis sanitaria, las
principales areas econémicas comenzarian a recuperarse
a partir del segundo semestre de este afo, de manera
que la economia global registraria avances del producto
sustanciales en 2021. No obstante, la pérdida acumulada
de renta mundial entre 2020 y 2021 se situaria entre algo
menos del 10% y algo mas del 15% del nivel que se
anticipabaantes delapandemia, valores correspondientes,
respectivamente, a los escenarios «acotado» y de
«confinamiento prolongado» (véase grafico 6).

La escasa informacion disponible sobre la evolucion de la
actividad en la actual coyuntura, la velocidad a la que se
estan desarrollando los acontecimientos y la ausencia de

3 En concreto, se considera que la politica monetaria es endégena de acuerdo con una «regla de Taylor» (y las medidas no convencionales suplen la
restriccion de tipos nominales negativos), y la politica fiscal actia como estabilizador automatico (manteniendo, simultaneamente, un objetivo de

saldo presupuestario a medio plazo).

4 Se toman como referencia las previsiones realizadas por el FMI en su informe WEQO de enero de 2020.

5 La caida relativamente mas acusada en Estados Unidos vendria explicada por un mayor peso del consumo privado, por la mayor debilidad de los
estabilizadores automaticos y por una mayor incidencia del shock financiero que en la UEM. Por el contrario, en el Ultimo WEO, los efectos adversos
son algo inferiores en el caso de Estados Unidos. Si bien no se proporcionan detalles sobre los supuestos que subyacen a las previsiones del FMI,
es probable que parte de la discrepancia se deba a que estas proyecciones fueron desarrolladas en un momento anterior, cuando la propagacion de

la epidemia en la economia norteamericana era muy inferior a la actual.

6 Para hacer comparables estas tasas para la economia del area del euro con las presentadas para Espafa en el cuerpo principal del articulo resulta
necesario hacer un ajuste técnico en las primeras, lo que daria lugar a tasas del -5,9%, -8,5% y —11,1 %, respectivamente, en cada escenario, en

2020.
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Recuadro 2

EFECTOS ECONOMICOS GLOBALES DE LA CRISIS SANITARIA (cont.)

episodios comparables en las Ultimas décadas hacen que
estas simulaciones estén sujetas a un nivel de incertidumbre
inusualmente elevado, segin se desarrolla en el texto
principal del articulo. En particular, la duracion de la
pandemiay las implicaciones de las medidas de contencion
sobre la economia a medio plazo son particularmente
inciertas. De prolongarse mas alla de lo considerado en

Cuadro 1
CALIBRACION DE LOS ESCENARIOS

estos ejercicios, el impacto negativo sobre la economia
mundial podria ser ain mas grave. En este contexto, una
reaccion enérgica y coordinada de las politicas econdmicas
como la que se esta desplegando resulta necesaria para
amortiguar los efectos negativos sobre hogares y empresas,
y devolver a la economia cuanto antes a una senda de
crecimiento sostenido y de creacion de empleo.

Escenario 1 Escenario 2 Escenario 3
Acotado Persistente Confinamiento prolongado
Perturbacion Calibracion
. Economias Resto . Economias Resto ) Economias Resto
China ) China . China )
avanzadas  de Asia avanzadas  de Asia avanzadas  de Asia

Estimaciones del
crecimiento del PIB

Demanda interna

—10 % durante tres meses;

—10 % durante tres meses; —15 % durante tres meses;

Oferta

de Chinaen el | TR:
—10 % intertrimestral

Reduccion del PIB
potencial en crisis
financieras + caida

tras la imposicion de medidas
de contencion, se recupera
el 40 % del shock en el
trimestre siguiente

La caida de la inversion
y de las horas trabajadas
afecta al PIB potencial

tras la imposicion de medidas
de contencion, la demanda
interna se recupera lentamente

tras la imposicién de medidas
de contenciodn, la demanda
interna se recupera lentamente

El PIB potencial se ve afectado adicionalmente por una crisis financiera

de la inversién + horas
trabajadas

Restricciones severas
al movimiento
de personas

Turismo

Mercados  Bolsas indice MSCI Global
financieros mundiales  desde el inicio de la

—25% enel Il TR;
revierte a los niveles

epidemia previos rapidamente
Primade  Spread corporativo +250 pbenel I TR;
riesgo (media grado revierte a los niveles
de la de inversion previos rapidamente
inversion y high yield)

Mercado de futuros
petroleo

Materias primas

FUENTE: Banco de Espana.
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—100% en el Il TR de 2020 y recuperacion gradual hasta el lll TR de 2021

—25% en el Il TR; revierte a los niveles previos muy suavemente

+250 pb en el | TR; revierte a los niveles previos muy suavemente

Cambio de los precios del barril de Brent implicito en la curva de futuros
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