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

momento, muy incierta.

En este documento 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 Ia
persistencia de la perturbacién 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 contencidn de la epidemia; la segunda se basa en
simulaciones de los principales canales de transmision de los efectos econdmicos 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 mds 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 préximos 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.

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 paralizacién 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 econdmicas 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 Espaia, donde, con el objetivo de contener la expansién 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 porcién importante del comercio minorista).

En concreto, el rdpido aumento del nimero 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
prérrogas 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 suspensién de toda actividad econdmica no esencial®.

El impacto de la reduccion de la actividad productiva se ha dejado notar con singular intensidad en el
mercado de trabajo. Entre los dias previos a la declaracidon del estado de alarma y el 31 de marzo, la
cifra de afiliados a la Seguridad Social disminuyd 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 situacién de alta

laboral en los registros de la Seguridad Social, no se encuentran trabajando en la actualidad.

La alteracién de la actividad y la pérdida de puestos de trabajo han dado lugar a una pronunciada
contraccion de la demanda interna. A esta perturbacién 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 interrupcién de las cadenas globales de valor, asi como al cese de los flujos turisticos.

1 Ademéds, el 18 de abril, el presidente del Gobierno anuncid la solicitud de una tercera prérroga de dos semanas mas, hasta
el 9 de mayo, a la vez que esbozé los primeros pasos de la estrategia hacia el final del confinamiento, que incluyen la
posibilidad de que este no tenga lugar simultdneamente en todas las zonas geograficas del pais, en funcién de la evolucién
de la epidemia en cada una de ellas.
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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 Espafia,
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
econdmicas ha llevado a la adopcién 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 dmbito 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
gue tanto los agentes privados como las autoridades fiscales del area del euro puedan beneficiarse
de costes de financiacién reducidos, y ha adoptado diversas medidas para favorecer la provision de
crédito bancario. En lo que respecta a la politica de supervisién prudencial, el Mecanismo Unico de
Supervisidon 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 Espafia como los organismos internacionales relevantes (en particular, la
Autoridad Bancaria Europea y el Comité de Supervision Bancaria de Basilea) han aclarado como ha de
reflejarse el impacto de la crisis sanitaria en la informacién 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 disminucion duradera, e incluso permanente, de la actividad,
estas medidas deberian contribuir a impulsar la recuperacidn econémica, 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 duracion del
periodo de confinamiento. Transcurridas unas cinco semanas desde la declaracion del estado de
alarma en nuestro pais, las cifras mas recientes sobre la evolucién de la enfermedad, particularmente
en términos del nimero de fallecimientos, muestran que la limitacion de movimientos de la

poblacidénestd siendo efectiva para contener el avance de la epidemia.

En todo caso, la trayectoria observada del Covid-19 en otros paises que precedieron a Espaia 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 prdrroga 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 duracidn 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 aparicidon de nuevos focos de contagio, como para contenerlos si estos llegaran a producirse.

Asimismo, la ausencia de referentes histéricos validos con los que comparar la actual crisis global
complica especialmente el analisis 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 elaboracién de unas proyecciones
macroecondmicas mediante las metodologias habituales. Por este motivo, en esta publicacidn se ha
optado por la elaboracién de diversos escenarios alternativos utilizando herramientas analiticas de
distinta naturaleza. En la fecha de publicacion del «Informe trimestral de la economia espafiola», el
pasado 25 de marzo, no se disponia aun de indicadores de frecuencia mensual que permitieran

evaluar la profundidad de la perturbacion, que, de todas formas, se presumia muy elevada.



La informacidn 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 dptica 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.

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

La perturbacion sufrida por la economia espanola 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 econdmicas 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 ano que de 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 Normalizacion casi completa tras el confinamiento
Escenario 2 -8,7 — 8 Normalizacion casi completa en el cuarto trimestre
Escenario 3 -13,6 — 12 Normalizacion incompleta a fin de afo (particularmente,

en las ramas ligadas a la hosteleria y el ocio)

Simulaciones con el MTBE

Escenario 1 -6,8 5,5 8 |Las medidas evitan la pérdida duradera de puestos de trabajo
y el cierre de empresas

Escenario 2 -9,5 6,1 8 Una cierta proporcion de empresas no logran evitar que las
dificultades de liquidez se transformen en problemas de solvencia

Escenario 3 -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 Espafia.



La perspectiva de la oferta arranca a partir de la calibracion de la magnitud de la caida de la

produccién en los distintos sectores de la economia como consecuencia inmediata de las medidas de

contencidn de la epidemia y durante el periodo estimado en que estas estaran en vigor.

Asi, seglin un conjunto de supuestos que incluyen, en particular:

Un escenario en el que el estado de alarma se prolongard 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 perturbacion mas alla del final del actual estado de confinamiento
(en particular, en los sectores de la economia donde la interaccién social desempefia 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.

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 produccién que
mantenian a finales de 2019 hasta el cuarto trimestre de 2020 (salvo en la rama de Ia
hosteleria, la restauracion 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 inicial de la perturbacidn. Sin

embargo, esta aproximacion no permite proporcionar una descripcion de los desarrollos posteriores,

mas alla del corto plazo, al no incorporar una modelizacién explicita de las relaciones entre los

agregados econémicos.



El segundo enfoque, basado en la realizacién de simulaciones de distintos escenarios con el Modelo
Trimestral del Banco de Espafia (MTBE), que es el modelo utilizado habitualmente para la realizacidon

de las proyecciones macroecondmicas, permite afrontar parcialmente esa carencia.

El MTBE constituye una descripcion esquematica de las principales relaciones de la economia
espafiola, lo que ayuda a comprender los canales mas importantes de transmisiéon de la
perturbacion. Ademas, esta herramienta permite incorporar en el analisis valoraciones alternativas
del impacto esperado de las actuaciones de politica econdmica puestas en marcha para contrarrestar

los efectos de las medidas de contencidn 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 disminucién 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 reduccidn 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 inversién en el medio plazo). Ademas, la incertidumbre sobre el futuro (que podria
provenir de la percepcién del riesgo de aparicidon de nuevos brotes de la enfermedad) lleva a los

agentes a posponer decisiones de gasto.

Esta combinacion 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 1y 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 préximos meses (escenarios 2 y 3) o no (escenario 1).



La comparacidén entre los resultados de estos tres escenarios muestra que las consecuencias de la
perturbacion 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.

Pero, adema3s, las actuaciones de politica econdmica no solo permiten aminorar la profundidad de la
recesion 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 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 serd 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 ano en niveles comprendidos entre el 110 % y mas del 120 % del PIB

aproximadamente.

Fuente: Banco de Espaia
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