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RESUMEN EJECUTIVO

La expansion de la pandemia producida por la COVID-19 ha generado una crisis eco-
nomica internacional sin precedentes. El grado de afectacion de esta crisis sanitaria sobre el
conjunto de la economia ha sido stibito, muy intenso y, pese a compartir un factor comun, esta
teniendo un impacto asimétrico entre los distintos sectores de actividad. De esta forma, no es
posible establecer una comparacion directa con otros episodios recientes de recesién economi-
ca ni por su magnitud, ni por su prolongacion en el tiempo. Ademas, esta crisis es particular-
mente negativa por su coste humanitario, con decenas de miles de pérdidas humanas que la-
mentamos profundamente.

Si bien el choque inicial de la COVID-19 se produjo por el lado de la oferta via pa-
ralisis de la produccién por falta de efectivos laborales o suministros, la crisis sanitaria y
paralizacion de la actividad productiva esta teniendo, de igual forma, una repercusién impor-
tante sobre los ingresos y las decisiones de gasto de las familias y de las empresas generando
un choque negativo sobre la demanda agregada via contencion del gasto. Las principales au-
toridades, junto al esfuerzo econdmico que han realizado para compensar las necesidades de
sus sistemas sanitarios, han introducido medidas de politica monetaria y fiscal para compen-
sar los efectos de las caidas de ingresos y falta de liquidez de los agentes econdmicos. Esta cri-
sis reviste, a su vez, un elevado grado de incertidumbre con respecto al futuro proximo, ya que
su evolucion depende parcialmente de factores que exceden, con mucho, el &mbito econdmico,
como la posibilidad de nuevos rebrotes o la aparicion de tratamientos o vacunas efectivas.

En términos globales todos los paises, en mayor o menor medida, estan experimentando,
junto con las pérdidas de vidas humanas, drasticas caidas de sus intercambios comerciales y
niveles de actividad econdémica, quiebras empresariales, destruccion de empleo y deterioro
de su posicion presupuestaria, asi como elevacion de sus niveles de endeudamiento publi-
co y privado. Si bien las caidas de algunos de los principales indicadores financieros y de con-
fianza se han recuperado rapidamente tras el levantamiento de las medidas de contencion de
la epidemia, los indicadores que muestran la actividad productiva no presentan una rapida y
completa recuperacion en este afio.

El futuro ritmo de actividad dependera crucialmente de la evolucidon de la pandemia.
Bajo el supuesto de que la pandemia remitird este verano y que no habra rebrotes generali-
zados, de modo que se puedan ir levantando, mas que hasta ahora, las restricciones sanita-
rias y surtan efecto las medidas fiscales y monetarias de apoyo, la recuperacién economica
se iniciaria en el segundo semestre de este ejercicio y continuaria en 2021. Segtin las previ-
siones de las principales instituciones internacionales, salvo China (2020: 1 %; 2021: 8,2 %)
y algunas de las economias emergentes del sudeste asiatico, vinculadas a la actividad de este
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pais, el resto de economias emergentes y las principales economias avanzadas, EE.UU. (2020:
-8 %; 2021: 4,5 %), Japon (2020: -5,8 %; 2021: 2,4 %), la eurozona (2020: -10,2 %; 2021: 6 %) y el
Reino Unido (2020: -10,2 %; 2021: 6,3 %), no seran capaces de compensar, al finalizar el proxi-
mo afo, las caidas del PIB originadas a finales del primer trimestre de 2020. De igual forma, el
comercio mundial se resentird en el mismo periodo (2020: -11,9 %; 2021: 8 %).

La actualizacién de estas previsiones a lo largo del periodo reciente se ha realizado a la
baja, al considerar el mayor peso de los riesgos a la baja sobre el crecimiento producidos por
una segunda oleada de la epidemia, asi como por la eficiencia de la politica econdmica adopta-
da por los distintos paises. No obstante, se han de resaltar, de nuevo, el elevado grado de in-
certidumbre asociado con la evolucidn de esta crisis y la dificultad de establecer distintos es-
cenarios que condicionen las previsiones econdmicas.

La respuesta de politica econdmica anunciada por los distintos paises, en el &mbito mone-
tario y fiscal, ha sido rapida y de enorme cuantia. Destacan, en términos de PIB de cada pais,
casi el 40 % de estimulos fiscales que se ha previsto introducir en la economia alemana, el 37 %
en Italia, el 20 % en Japdn, el 19 % en el Reino Unido y el 15 % en Estados Unidos. En el ambi-
to monetario, resalta casi el 18 % anunciado por la Reserva Federal, aproximadamente el 14 %
del BCE y el 10 % del Banco de Japdn.

Ahora bien, la efectividad de las medidas depende del perfil ciclico que adopte la salida
de la crisis, ya sea en «V», «U» 0 «L» en cada uno de los paises y es necesario ponderar, por
parte de los Gobiernos, los efectos derivados y las consecuencias de estos planes de estimu-
lo sobre los fundamentales econdémicos. Por un lado, hay que evitar un deterioro irreparable
del tejido productivo, sin bloquear cambios estructurales, y la reasignacion de factores pro-
ductivos que surjan por razones tecnolégicas o de mercado. La reasignacion de los recursos
econdmicos y factores de produccion a través del mercado sigue siendo una condicién necesa-
ria para que una economia pueda registrar ritmos de actividad y empleo satisfactorios a me-
dio plazo. Por otro lado, es imprescindible recuperar la confianza de los agentes economicos
y anclar expectativas de crecimiento. La confianza en el futuro es la clave para fortalecer los
multiplicadores de medidas monetarias y fiscales acertadas y coordinadas e impulsar, asi, la
inversion empresarial y el consumo de los hogares.

Los paises pertenecientes a la UEM experimentaran, en 2020, contracciones severas en sus
tasas de variacion anual de actividad. Posteriormente, el perfil de recuperacion sera desigual en-
tre los Estados miembros, dependiendo de los resultados de las medidas que se hayan adop-
tado definitivamente y del impacto que haya tenido esta crisis sobre los diferentes sectores de
actividad. Se ha de destacar que la crisis esta teniendo un significativo impacto sobre acti-
vidades econdmicas determinadas y, por lo tanto, el desarrollo de la misma, asi como la in-
troduccidon de medidas restrictivas sobre la movilidad entre las personas y sobre el flujo de los
intercambios comerciales que estan influyendo sobre el peso en el PIB y en el empleo de sec-
tores que han sido muy golpeados, como son, por ejemplo, la industria exportadora en Ale-
mania, muy vinculada al sector de la maquinaria y de la automocion, y el sector turistico en
Espana entre otros.
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Las medidas de politica fiscal adoptadas por los paises de la eurozona elevaran los déficits
publicos, asi como los niveles de deuda de estos paises. Los paises que parten desde finanzas
publicas equilibradas (como Alemania) tendran mas facil asumir el creciente endeudamiento
que otros paises (como Espafia) que no han realizado el esfuerzo fiscal suficiente en los pre-
supuestos para alcanzar un superavit primario durante los tltimos afios de bonanza econémi-
ca. El Pacto de Estabilidad y Crecimiento permite, en circunstancias excepcionales, la exencién
de cumplimiento de los compromisos presupuestarios; no obstante, una vez que la recupera-
cidn econdmica esté asentada, todos los paises tendran que priorizar la consolidacion fiscal con
arreglo a las reglas y normas marcadas por la UE. En este sentido, los ajustes necesarios, prefe-
rentemente por el lado del gasto publico (racionalizandolo, mejorando la eficiencia y evitando
nuevos gastos de consumo), se podran asumir tanto mejor cuanto mayor sea el ritmo de la reacti-
vacion econdmica; y mejor aun, si la futura tasa de crecimiento es superior al tipo de interés en
los mercados de capitales.

El apoyo financiero de estas medidas se esta realizando por el BCE mediante el manteni-
miento de unas condiciones monetarias y financieras ultra laxas, la provision de liquidez al
conjunto del Eurosistema y la introducciéon de programas extraordinarios de compras de ac-
tivos con el objeto de enviar una sefial contundente a los mercados sobre la capacidad de esta
autoridad monetaria para contener las primas de riesgo y evitar, asi, una nueva crisis de deu-
da soberana. La labor de la politica monetaria por parte del BCE es fundamental para evitar
la fragmentacion de los mercados de capitales, contener la elevacion de las primas de riesgo
de las economias mas afectadas y, en definitiva, eliminar la posibilidad de que la crisis eco-
nomica originada por la COVID se amplifique a través de una crisis de solvencia del siste-
ma financiero.

Los fondos de reconstruccion europeos, materializados en gran parte en el Plan de Recu-
peracion para Europa «Next Generation», constituyen una oportunidad historica, por lo que
debemos intentar que lleguen a aquellas actividades con mayor potencial de recuperacion y
que puedan servir de palanca al resto de la economia: ya sea porque son las que mas han sufri-
do, por su posicidn relativamente mads solida, porque tienen un mayor efecto arrastre o por-
que coinciden con las determinadas como prioritarias por la propia Comision Europea, como
son, por ejemplo, la transicion ecoldgica o la digitalizacion.

La economia espafiola no estd siendo ajena a esta crisis global; es mas, Espafia ha sido uno
de los paises donde, en mayor medida y durante un tiempo mas prolongado, han operado
las restricciones sobre la actividad econdmica. Este hecho, junto a nuestra mayor dependen-
cia sectorial de aquellas actividades del sector de los servicios, las mayores rigideces de nues-
tro mercado de trabajo y el menor margen de maniobra de la politica fiscal, estan determi-
nando que nuestra economia presente una de las mayores contracciones de la actividad y del
empleo de la eurozona.

Distintas instituciones y servicios de estudios han publicado previsiones con un rango am-

plio de valores de caidas del PIB, del empleo y de los precios. Segtin el Panel de Previsiones
Econdmicas de Espafia, julio de 2020, de FUNCAS, el PIB real se reducird, en términos anua-
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les, entre un 8,9 % y un 14 % en 2020, sin que se contemplen, en términos generales, aumen-
tos de la actividad en 2021 (aproximadamente del 7 %) que compensen dicha contraccion. Se-
gun las previsiones econdmicas del Instituto de Estudios Econémicos para 2020 y 2021, tras
experimentar un crecimiento econémico ininterrumpido desde 2013, la economia espafiola se
contraera un 11 % en 2020, esto es, trece puntos porcentuales menos que la variaciéon experi-
mentada en el afio anterior, recuperandose tan solo parcialmente en 2021, en donde el creci-
miento de la produccion se establecera en el 5,5 %.

El perfil de crecimiento de la actividad seguird una pauta de «V asimétrica», en cuanto a
que la caida de la actividad durante los dos primeros trimestres de 2020 (-5,2 %; -17,5 %) no
serd compensada en su totalidad por el repunte de esta durante el segundo semestre de este
ano, estimandose un crecimiento trimestral del PIB del 14,5 % para el tercero y del 2,3 % en el
cuarto. Esto es, el PIB, al finalizar el afio, se mantendra un 5,3 % por debajo de su nivel a co-
mienzos del mismo. En 2021, el crecimiento econémico se mantendra en tasas de variacion
mas moderadas, aunque el efecto base sobre el crecimiento, durante el primer semestre, y la
recuperacion gradual de la demanda de consumo y de inversion situarian al PIB real en tasas
de variacién en torno al 5,5 % en términos anuales.

La crisis tendria un efecto negativo sobre la evolucion del mercado de trabajo, si bien la
aplicacion de los ERTE ha posibilitado minorar, en buena medida, el impacto sobre el empleo,
a diferencia de lo acontecido en la anterior crisis financiera y de deuda soberana que afecto a
la economia espanola durante el periodo 2008-2012. No obstante, se prevé una elevacion sig-
nificativa de nuestras tasas de desempleo para 2020 de hasta el 20,5 % y del 22 % en 2021. El
particular efecto de la crisis sobre el conjunto de las actividades productivas, en particular so-
bre la inversion productiva, tendra un efecto negativo sobre la ocupacién y el desempleo, que
se explica, en gran medida, por la destruccion de parte de nuestro tejido productivo. Este fac-
tor, unido a un marco laboral poco flexible e ineficiente para adaptarse a las necesidades em-
presariales bajo las actuales circunstancias, asi como a la reducida movilidad laboral y el perfil
de baja cualificacion del empleo afectado por la crisis, completarian dicha evolucién.

De igual forma, es previsible que la actual situacion acenttie otros de los desequilibrios es-
tructurales que presentaba la economia espafiola antes de la crisis. En este ambito, el IEE pre-
vé que, dada la caida del PIB estimada para 2020, el porcentaje de gasto sobre PIB se eleve en
algo mas de diez puntos porcentuales y aumente en menor medida (1,4 p.p.) la ratio de ingre-
sos sobre el PIB, de tal forma que el déficit publico se sitiie en el 11,5 % en dicho ejercicio, re-
duciéndose este hasta el 7,5 % en 2021.

Conforme se han ido levantando las restricciones sobre la actividad econdmica a finales
del primer semestre, la mayor parte de los indicadores de la economia espafola han mostra-
do una gradual y parcial recuperacion de la actividad, aunque se mantienen atin en niveles
por debajo de los alcanzados en el periodo pre-COVID. Cabe destacar en este ambito la evolu-
cion del Indicador PMI de gestores de compras que, en junio, habia recuperado casi el 95 % de
la caida registrada, mientras que tanto el sentimiento econémico como la produccion indus-
trial en mayo han compensado, aproximadamente en un 30 %, el retroceso maximo de sus ni-
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veles. Se ha de destacar, entre los componentes de estos indicadores, el mejor comportamien-
to de la industria con respecto a los servicios.

Con respecto a la evolucion de la demanda, los indicadores de consumo privado muestran
una relativa reactivacion, tras una cierta paralizacion del gasto en la etapa de confinamiento.
Recuperacion que estaria explicada por la posibilidad de realizar presencialmente un mayor
volumen de compras y consumo de servicios «demanda embalsada», leve mejora de la con-
fianza que ain contintia en niveles reducidos y por el mantenimiento de unas favorables con-
diciones de financiacion. En cuanto a la inversion, la reactivacion esta siendo menos acusada
y es previsible que, dada la evolucion del resto de los componentes de la demanda, presen-
te un menor dinamismo en el resto del afo. A esta prevision contribuye el deterioro de los be-
neficios empresariales, asi como la pérdida de confianza empresarial. Por tltimo, la evolucion
del sector exterior quedara marcada por la debilidad de la demanda externa, que se refleja en
una caida de las exportaciones de bienes intermedios y de consumo duradero, en particular,
vehiculos, la caida del precio del petrdleo y la drastica contraccion de los ingresos proceden-
tes del turismo.

La evolucion de la economia espafola quedara condicionada, en los préximos meses, por
el éxito a la hora de trazar la estrategia de salida o recuperacion, por lo que un disefio acerta-
do de la politica econdmica, evitando errores, puede suponer la diferencia entre una transfor-
macion y reactivacion relativamente rapida, y que se cronifique una situacion de estancamien-
to. Las medidas econdmicas urgentes aplicadas durante el estado de alarma (principalmente
financiacién avalada, ERTE y diferimientos de tributos) han sido positivas, pero han sido, por
su cuantia maxima y prolongacion en el tiempo, insuficientes para mantener el tejido empre-
sarial. En ese punto, es preciso reconocer la importancia de la colaboraciéon publico-privada,
que ha posibilitado movilizar un importante volumen de financiacion privada gracias a la li-
nea de avales ICO, asi como la otra gran linea de ayuda que ha sido la posibilidad de suspen-
sion de la relacion laboral mediante los denominados ERTE, que llegaron a afectar a tres mi-
llones y medio de trabajadores, aunque conforme la actividad se ha ido retomando, esta cifra
se ha reducido a casi la mitad.

Recientemente, en el Instituto de Estudios Econdmicos, analizamos el impacto econdémico
de estas iniciativas y su contribucién a frenar la contraccién de la actividad. Se pone de mani-
fiesto que las medidas dirigidas a empresas tienen multiplicadores mas altos que aquellas de
intervencion directa publica, debido a que las empresas tienen mas interrelaciones de arrastre
que el resto de los agentes econdmicos, por lo que parece 1dgico priorizar estas medidas a em-
presas para optimizar los efectos positivos sobre el conjunto de la economia. Asi, a corto pla-
zo, la linea de avales ICO puede contribuir con un crecimiento de hasta el 3,2 % del VAB,
mientras que los ERTE, de prolongarse hasta diciembre, anadirian otro punto porcentual, a
lo que hay que agregar los efectos a medio y largo plazo que constituyen un impacto posi-
tivo aun mayor.

Si bien la respuesta por parte de las autoridades nacionales en el ambito de la politica eco-
nomica para minimizar el impacto de la crisis sobre la pérdida de ingresos de familias y em-
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presas ha sido crucial para compensar la caida que se experimentara en 2020, asi como para
sustentar parte de la recuperacion en 2021, es imprescindible abordar otro ambito de la poli-
tica econdmica que nos permita eliminar los desequilibrios acumulados y mejorar nuestra
competitividad, es decir, la capacidad de la economia espafiola para alcanzar y mantener ta-
sas elevadas de la produccion y del empleo durante el medio y largo plazo.

Para ello, el factor clave es la confianza. La economia espafola necesita urgentemente for-
talecer la confianza tanto desde el punto de vista interno, alentando las inversiones necesarias
que transformen y adapten a la actividad productiva al nuevo escenario de demanda, como de
cara al exterior dada la elevada dependencia que tiene nuestra economia de la financiacién ex-
terna. Lo que de ningtin modo deberia ser admisible es, desde el punto de vista de la politica
econdmica, el anuncio o propuestas de medidas que deterioren, atin mas, la confianza de los
agentes o eleven el clima de incertidumbre (institucional, politico o econémico). Por ejemplo,
plantear cerrar la brecha de recaudacion con Europa mediante subidas normativas de impues-
tos de hasta seis puntos sobre el PIB, con el objeto de garantizar la sostenibilidad de nuestras
finanzas publicas, deteriora significativamente la confianza de los consumidores y empresas
condicionando y retrayendo sus decisiones actuales de gasto, y no solucionaria el problema
a medio plazo, en cuanto que podrian provocar una contraccion de la actividad de hasta 10
puntos de PIB y una destruccion del orden de 2 millones de empleos.

En este sentido, desde el IEE se resalta el valor intangible que supone el recuperar la con-
fianza de los agentes econdmicos y anclar expectativas de crecimiento, puesto que esta ac-
cion es fundamental para fortalecer los multiplicadores de medidas monetarias y fiscales
(siempre que estas sean acertadas y coordinadas) e impulsar, asi, tanto la inversion empre-
sarial como el consumo de los hogares.

Ante el actual contexto, las mejores sefiales que se pueden lanzar hacia las empresas, los in-
versores, los acreedores y los mercados estarian orientadas hacia la garantia de la sostenibili-
dad de las cuentas publicas, a través de una mejora de la eficiencia del gasto y sin incurrir en
subidas impositivas, tal y como se ha comentado anteriormente. Junto a este factor, la creacion
de un clima favorable que potencie el dinamismo empresarial mejorando el entorno regulato-
rio y asegurando una mejora de los principios de libertad econémica y de empresa, la propiedad
privada, la seguridad juridica y la unidad de mercado existentes, asi como el fortalecimiento de
tres palancas fundamentales, tales como la sostenibilidad, la digitalizacion y mejora del capi-
tal humano a través de la educacion y la formacion, contribuirdn a la transformacion del tejido
empresarial y a construir una region atin mas competitiva, moderna y resiliente.

Palabras clave: COVID-19, crisis economica internacional, incertidumbre, medidas de
politica monetaria y fiscal, endeudamiento publico y privado, déficit pablico, planes
de estimulo, contraccion de la actividad y del empleo, ERTE, desequilibrios estructu-
rales, colaboracion publico-privada, competitividad, confianza, sostenibilidad de las
cuentas publicas, potenciacion del dinamismo empresarial.
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CRISIS DE LA COVID-19
EN LA ECONOMIA ESPANOLA:
LA RECUPERACION NO ES POSIBLE
SIN CONFIANZA EMPRESARIAL

1. Economia mundial, ;como salir de la crisis del coronavirus?

La crisis econémica actual a nivel global, europeo y nacional eclipsa todo lo que hemos co-
nocido hasta ahora por su origen, profundidad y por la dificultad de prever cémo evolucio-
nard. Los indicadores de confianza apuntan a que lo peor de la crisis pudo haberse vivido
en abril y que en mayo y junio se estd produciendo cierta recuperacion, pero sigue existien-
do mucha incertidumbre sobre lo que ocurrira en los proximos meses. Ademas, esta crisis es
completamente diferente a las anteriores, incluida la Gran Recesion de hace diez afios, porque
no ha sido causada por fallos de politica econémica, sino por una pandemia que es atn difi-
cil de atajar desde el punto de vista epidemioldgico y sanitario. Aunque en numerosos paises
la curva de contagios empiece a ser favorable, la epidemia sigue vigente. Nadie sabe a ciencia
cierta hasta cudndo durard esta pandemia y si puede llegar una nueva ola virica antes de que
dispongamos de farmacos tutiles para el tratamiento y, sobre todo, de una vacuna eficaz. De
hecho, se observan numerosos rebrotes en diferentes partes del mundo.

1.1. Un contexto de excesiva incertidumbre, que se agrava con la aparicion de dos choques
adversos simultdneos

La circunstancia que complica sobremanera las previsiones es la enorme incertidumbre
existente, destacando la relacionada con la propia evolucion del virus. Ademas, la pandemia
de COVID-19 ha generado simultdneamente dos shocks adversos y sin precedentes sobre la
economia:

* Primero, un shock de oferta: las cadenas de valor globales e intereuropeas han quedado
desarticuladas. Es la consecuencia de las medidas gubernamentales de parar parcial o total-
mente la actividad productiva en los diferentes paises y de implementar restricciones fron-
terizas para la exportacion y la importacion de numerosos productos. En la UE, el mercado
unico, de hecho, ha sido disuelto. En el comercio mundial el proteccionismo ha aumentado
significativamente, con los conflictos arancelarios entre Estados Unidos y China y entre Es-
tados Unidos y la UE.
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* Segundo, un shock de demanda: las medidas sanitarias adoptadas por las autoridades para
frenar los contagios —desde cuarentenas hasta el extremo de confinamientos domiciliarios
en algunos paises (entre ellos Espafia) — han restringido notablemente la movilidad de las
personas. Esto ha repercutido adversamente en el gasto de las familias tanto para el con-
sumo de articulos duraderos (compras de vehiculos, mobiliario, electrodomésticos) como
para el ocio (museos, cines, teatros, discotecas, espectdculos musicales, parques de atraccio-
nes, competiciones deportivas) y el turismo (restauracion y hosteleria). En el sector de los
transportes, los trenes, autobuses, aviones y barcos, incluidos los cruceros, se han queda-
do sin pasajeros.

Ambos shocks han ejercido, en este primer semestre de 2020, un impacto devastador sobre
la economia mundial, destacandose los siguientes factores comunes:

* Todas las economias avanzadas estan en una profunda recesion.

¢ Todas estas economias se enfrentan a una avalancha de quiebras empresariales, que afec-
ta particularmente a pymes y autonomos.

* En todos los paises avanzados determinados sectores de actividad, con un significativo
peso dentro de la economia, luchan por su supervivencia (aerolineas, comercio minorista,
turismo); este tipo de servicios se caracteriza por no poder recuperar, en términos de fac-
turacion y negocio, lo que se haya perdido.

¢ La destruccion de empleo es notable, si no masiva.

* Se extienden, y mucho, las dificultades econdmicas sobre los colectivos mas vulnerables,
especialmente sobre aquellos individuos y familias con menores ingresos.

* En todos los paises aumenta vertiginosamente el endeudamiento, particularmente el pro-
veniente del Sector Publico.

¢ En todos los paises emergentes y en desarrollo los avances econémicos y sociales logrados
en los ultimos tiempos se encuentran comprometidos.

1.2. El impacto econémico a nivel mundial es dramdtico
Los principales Organismos Internacionales! han seguido revisando sus previsiones a la

baja y han puesto claramente de relieve la magnitud de la crisis (al igual que las institucio-
nes nacionales de andlisis y prediccion econdmica), apuntando a la mayor contraccién del

1 WorLp Bank, Global Economic Prospect, junio 2020. OCDE, Economic Outlook, nium. 107, junio 2020. INTERNA-
TIONAL MoNETARY FUND, World Economic Outlook Update, junio 2020. EurorEAN CoMmissioN, Summer 2020 (Interim),
julio 2020.
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PIB global desde la Segunda Guerra Mundial. No obstante, todas las estimaciones estan suje-
tas a revisiones en la medida en la que avance la informacion estadistica respecto de las varia-
bles relevantes de actividad econdémica. Por consiguiente, las estimaciones? que se presentan a
continuacion deben tomarse con cierta precaucion:

¢ El PIB global retrocedera en 2020 muy intensamente, un -4,9 % (una caida sensiblemen-
te superior al -0,1 % que se produjo en la Gran Recesion de 2009) y el comercio mundial se
desplomara en este ejercicio un -11,9 %. Estas previsiones contrastan con las publicadas en
enero, que apuntaban a un crecimiento del 3,3 % para la economia global y del 2,9 % para el
comercio mundial. Los efectos de la crisis serdn mas acusados entre las economias avanza-
das (caida del PIB agregado del 8 %) que entre los paises emergentes, cuyo crecimiento re-
trocedera un -3 %.

¢ En Estados Unidos, la caida del PIB de este afio se estima en un -8 % (en 2009 retrocedié un
-2,5 %), lo que supone un recorte de 10 puntos porcentuales con respecto a las estimacio-
nes de enero.

¢ EnJapon, el descenso del PIB también sera muy notable, un -5,8 % (similar al de 2009, don-
de cay6 un -5,4 %) y 6,5 puntos porcentuales inferior a las previsiones del principio del afio.

* Para la eurozona se prevé una contraccion muy severa del PIB, del -10,2 % (frente al -4,5 %
de 2009), y con una revision a la baja de 11,5 puntos porcentuales con respecto a las esti-
maciones de enero. En julio, la Comisién Europea apunta a un descenso del crecimiento en
la eurozona algo menor, del -8,7 %. Todos los paises sufriran profundas contracciones de
su actividad, aunque con apreciables diferencias entre ellos. En este sentido, el FMI apunta
a una caida de la actividad en Alemania del -7,8 %, mientras que las estimaciones para los
otros grandes paises son mas intensas, con descensos del -12,5 % en Francia y del -12,8 %
en Espana e Italia.

¢ En cuanto a las economias emergentes, se prevé para este ejercicio un declive menor la ac-
tividad (-3 %) que la registrada en los paises avanzados. Se ha de destacar que, en la cri-
sis financiera de 2008, estas economias evolucionaron mejor, creciendo en torno al 2,8 %, y
constituyeron un soporte para la economia mundial. El FMI, de igual forma, advierte so-
bre el problema que, por regla general, estos paises tienen: un margen de maniobra fiscal
limitado. La prevision actual supone una revision a la baja de 7,4 puntos porcentuales con
respecto a las estimaciones de enero e, igualmente, se aprecian grandes diferencias entre
unas regiones y otras. Para las dos grandes economias asiaticas, China e India, las previ-
siones apuntan a un crecimiento muy moderado y sensiblemente inferior al promedio his-
torico del 1 %, en el primer caso, y un descenso del -4,5 % en el segundo caso. Por su par-
te, las estimaciones para las economias latinoamericanas son sensiblemente peores, siendo
esta una de las zonas mas afectadas por la crisis epidemiologica, con retrocesos del PIB del
-9,4 % para el conjunto de los paises latinoamericanos. Las principales economias de la re-

2 INTERNATIONAL MoNETARY FUND, World Economic Outlook Update, junio 2020.
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gion, Brasil y México, presentaran contracciones significativas, del -6,6 % y del -9,1 % res-
pectivamente.

1.2.1. Perfil ciclico de la actividad a nivel mundial: ;«V», «U» 0 «L»?

El futuro ritmo de actividad dependera crucialmente de la evolucion de la pandemia. Bajo
el supuesto de que la pandemia remitird este verano y que no habra rebrotes generalizados,
de modo que se puedan ir levantando, mas que hasta ahora, las restricciones sanitarias y sur-
tan efecto las medidas fiscales y monetarias de apoyo (que se comentardn mas adelante), la
recuperacion econdmica se iniciaria en el segundo semestre de este ejercicio y continuaria en
2021. En este caso tendriamos un escenario en forma de «V» con las siguientes previsiones por
paises:

¢ El FMI prevé, para 2021, un crecimiento del PIB global del 5,4 %. De nuevo, se produce
un elevado grado de asimetria por regiones, siendo las previsiones de los principales pai-
ses las siguientes: Estados Unidos: 4,5 %; Japon: 2,4 %; eurozona: 6 %. Estas economias re-
gistran tasas de variacion durante este ano sensiblemente inferiores a los retrocesos experi-
mentados en 2020, por lo que es previsible que no se alcancen, en términos agregados, los
niveles de actividad precrisis en dicho periodo. Por su parte, las economias emergentes
creceran un 5,9 % en el proximo ejercicio, recuperando ampliamente el terreno perdido en
2020, destacando el avance del 8,2 % de la economia china. Por su parte, se prevé una nue-
va expansion del comercio mundial del 8 %, siendo este igualmente insuficiente para com-
pensar el retroceso experimentado en 2020.

¢ El perfil de recuperacion en la eurozona seria desigual entre los Estados miembros. El ini-
cio para la reactivacion econdmica presentara complicaciones mas o menos notables segtin
las medidas que se hayan adoptado previamente. Por ejemplo, en paises tales como Italia y
Espana, donde se ha producido una practica paralizacion del conjunto de la economia (sal-
vo los servicios esenciales), costard un mayor esfuerzo reactivar la produccion que en pai-
ses como Alemania y los Paises Bajos, en donde se ha mantenido un mayor nivel de activi-
dad productiva. De igual forma, tras estas diferencias en el desempeno de las economias de
la UEM se puede observar la distinta incidencia que ha tenido esta crisis sobre los dife-
rentes sectores de actividad. Aqui influye el peso en el PIB y en el empleo de sectores que
han sido muy golpeados, como son, por ejemplo, la industria exportadora en Alemania y el
sector turistico en Espafa.

A pesar de la contundencia de los datos, estos se contemplan bajo un escenario moderado
sobre el que no hay ninguna garantia de que las hipdtesis sobre las que se asientan sus resulta-
dos, en particular los referentes a la evolucion de la epidemia, se cumplan. La actividad pue-
de evolucionar describiendo dos trayectorias posibles:

* Un perfil ciclico en «U», con la base inferior mds o menos alargada. Esto ocurriria si la pan-
demia perdurara por mas tiempo, incluso si se producen repuntes que obligaran a mante-
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ner las medidas sanitarias de contencién por lo menos hasta otono. Ello demoraria la recu-
peracion hasta ya entrado 2021, con tasas de crecimiento el proximo afio muy bajas, o bien;

* Un perfil ciclico en «L», sin poder determinar la longitud de la base inferior. Este es el es-
cenario mas negativo que se materializaria si no hubiera forma de combatir con eficacia el
virus y llegara una segunda oleada. En este caso habria que restringir, otra vez, la activi-
dad sin que pueda anticiparse el inicio de la recuperacion definitiva. Este seria un escenario
dramatico para las empresas y los trabajadores, para las arcas publicas y la Seguridad So-
cial y para la sociedad en su conjunto.

1.3. El reto fundamental es conciliar los objetivos sanitarios y economicos

Esta claro que la lucha contra el coronavirus es un reto inexorable y que proteger y sal-
vaguardar vidas humanas es lo prioritario. Pero no es lo inico que se ha de considerar. Las
autoridades publicas y los responsables sanitarios, de hecho, tienen que caminar sobre el filo
de una navaja a la hora de tomar decisiones ponderando dos objetivos aparentemente con-
trapuestos: el de salvar vidas y el de no hundir la economia provocando la desaparicion de
empresas, la destruccion de empleo y la consecuente pérdida de rentas y de bienestar. Si las
autoridades solo se concentraran en la pandemia, sometiendo por un tiempo indefinido a la
ciudadania a fuertes restricciones de movilidad y contacto social y poniendo en jaque toda
la actividad econdmica, pueden ocasionar graves dafos colaterales para los hogares, las em-
presas y para el conjunto de la sociedad. Los Gobiernos han tratado de responder de la me-
jor manera que saben hacerlo a este dilema que tenian, y tienen, sobre la mesa, unos con mas
acierto, otros con menos.

¢ Por un lado, hay que evitar un deterioro irreparable del tejido productivo, sin bloquear
cambios estructurales y la reasignacion de factores productivos que surjan por razones tec-
nologicas o de mercado. La destruccion creativa del mercado sigue siendo una condicion
inevitable para que una economia pueda registrar ritmos de actividad y empleo satisfacto-
rios a medio plazo.

¢ Por otro lado, hay que recuperar la confianza de los agentes econémicos y anclar expecta-
tivas de crecimiento. La confianza en el futuro es la clave para fortalecer los multiplicado-
res de medidas monetarias y fiscales acertadas y coordinadas e impulsar, asi, la inversion
empresarial y el consumo de los hogares.

1.4. La politica monetaria continuard siendo muy laxa

Las principales autoridades monetarias mundiales mantendran su politica monetaria ultra
expansiva caracterizada por las siguientes actuaciones:
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* Los tipos de interés contintian en tasas cercanas al 0,0 %. Reserva Federal: (0,0 %-0,25 %);
Banco de Japon: 0,0 %; Banco de Inglaterra: 0,25 %; BCE: 0,0 %. No se espera, en los proxi-
mos ejercicios, cambio alguno al alza de estas principales condiciones de financiacion.

¢ Con el fin de asegurar los flujos de crédito a empresas han sido reforzadas las lineas de li-
quidez, junto con la introduccion de programas de avales en condiciones ventajosas.

¢ Para apoyar las necesidades de financiacion de los Gobiernos, exentas de primas de riesgo
notables, el BCE lanz¢ el programa antipandemia (Pandemic Emergency Purchase Programme,
PEPP), que inici6 el pasado mes de marzo con 750.000 millones de euros y que amplié pos-
teriormente con 600.000 millones de euros adicionales, totalizando 1,35 billones de euros,
prolongandolo, al menos, hasta junio de 2021. Ademas, esta autoridad monetaria continua-
rd con su antiguo programa de compra de bonos estatales/corporativos (Public Sector Purcha-
se Programme, PSPP/Asset Purchase Programme, APP) a un ritmo mensual de 20.000 millones
de euros netos, aumentados en marzo en 120.000 millones adicionales hasta finales de este
ejercicio®. La dotacién de ambos programas no se ha decidido con base en célculos exactos
sobre la liquidez requerida, sino con la idea de lanzar una senal a los mercados financieros
sobre la capacidad del BCE para contener las primas de riesgo y evitar asi una nueva crisis
de deuda soberana (al son del célebre «Whatever it takes, and believe me, it will be enou-
gh» de Draghi).

El tiempo dird si todo este activismo monetario terminara repercutiendo positivamente
sobre la economia real. En este sentido, se ha de destacar que existe el riesgo de que una
inundacion de los mercados con liquidez pueda terminar creando, también en la era pos-CO-
VID-19, burbujas especulativas en los mercados financieros (bolsas) e inmobiliarios (residen-
cial). De igual forma, la expansion monetaria acenttia el riesgo de mantenimiento de una ma-
yor laxitud presupuestaria por parte de los Gobiernos, si el coste de la refinanciacién de la
deuda soberana se reduce artificialmente, ampliando los déficits estructurales de estas econo-
mias. Si estas contingencias se materializan, los bancos centrales, a diferencia de su papel en la
Gran Recesion de 2009, no habrian dado solucién a un problema, sino que se habrian conver-
tido en el origen de una nueva crisis econémico-financiera.

1.5. La politica fiscal contempla una bateria de medidas expansivas

La clave para impulsar la recuperacion de la actividad la tiene, en esta crisis, la politica fis-
cal. Hay que distinguir entre dos situaciones: (i) la inicial, con el estallido de la crisis pandémi-
cay la adopcién de medidas de contencion; y (ii) la actual, con los procesos de reversion de las
medidas antivirus puestas en marcha.

3 El BCE confia en cumplir con las exigencias del Tribunal Constitucional de Alemania (sentencia del 5 de
mayo de 2020) respecto a la proporcionalidad y los eventuales efectos colaterales indeseados de este programa y
asegurarse asi la participacion del Deutsche Bundesbank para la compra de la deuda soberana alemana con arreglo
a su clave de capital (26,4 %).

IEE Coyuntura Econémica, N.? 72 Julio 2020

©



Crisis de la COVID-19 en la economia espafiola: la recuperacion no es posible sin confianza empresarial 17

Inicialmente la politica fiscal actud sobre lo que era absolutamente necesario: compensar
urgentemente a empresas y autonomos por la contraccion brutal de facturacion e ingresos,
al tiempo que persistian invariablemente los costes fijos (salarios, amortizaciones, intereses
adeudados, alquileres, entre otros).

¢ El objetivo era evitar, en la mayor medida posible, la destrucciéon de empleo y la desapa-
ricion de empresas, con los consabidos efectos contagio sobre el sector bancario causados
por los crecientes niveles de morosidad crediticia asociados a los primeros.

¢ Entre las medidas adoptadas cabe destacar (i) unos subsidios a fondo perdido para afron-
tar los costes fijos, (ii) unos avales publicos para créditos bancarios, (iii) la exoneracion de
cotizaciones sociales empresariales, (iv) prestaciones publicas para la proteccion de plan-
tillas en las empresas, y (v) un aplazamiento para el pago de impuestos y alquileres. En li-
neas generales, los Gobiernos han actuado en esta direccion.

Para apoyar la futura recuperacién, todo depende del perfil ciclico que siga la actividad.

¢ Si el petfil es en «V», las medidas ya adoptadas junto con el funcionamiento de los «esta-
bilizadores automaticos» de los presupuestos estatales (menos recaudacion tributaria, mas
gasto publico en prestaciones por desempleo) podrian ya ser suficientes para estabilizar la
situacion. Acentuar mas el cardcter expansivo de la politica fiscal seria sobreactuar y po-
dria tener, incluso, un sesgo prociclico, lo que resultaria contraproducente a medio plazo.

* Si, por el contrario, el perfil ciclico es en «U» 0 «L», se necesitaria un mayor apoyo fiscal.
La forma mas eficiente seria a través de desgravaciones tributarias a las empresas (inclui-
das amortizaciones aceleradas y devoluciones provenientes de las compensaciones de los
ingresos realizados por los beneficios obtenidos del ejercicio anterior con las pérdidas pro-
cedentes del actual escenario), por un lado, e inversiones publicas en ensefianza, investiga-
cion, sistema sanitario e infraestructuras vitales en redes, por el otro. Se ha de destacar, en
este punto, la necesidad de reducir al minimo los tramites burocraticos y las cargas admi-
nistrativas asociadas a este tipo de medidas, de tal forma que la concesion de estas ayudas
se produzca de forma agil y flexible, y no lenta y costosa.

¢ En cuanto al consumo de las familias como soporte de la coyuntura, no esta claro la nece-
sidad o no de la provision de estimulos fiscales. Tras el relajamiento de las restricciones
sanitarias, parece evidenciarse que los comercios vuelven a atraer a bastantes clientes, aun
manteniéndose las pautas de seguridad sanitaria. Ahora bien, puede que hubiera, en algtin
que otro pais, una cierta limitacion a la hora de incrementar el gasto en bienes de consu-
mo duradero. En estos casos, podrian caber impulsos fiscales, por ejemplo, mediante una
reduccion temporal del IVA.

En este punto se han de sefialar las distorsiones que produce, sobre la asignacion de recur-

s0s y sobre la competencia, la concesion generosa de subsidios selectivos o aportaciones de
capital a determinadas empresas, en su condicién de «emblematicas» o «estratégicas», que
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han aprobado algunos paises. Aparte de que, por experiencia empirica, se conoce que la efica-
cia de tales ayudas es cuestionable, hay que ser consciente de que solo apoyar a unas, impli-
ca discriminar a todas los demas. Esto distorsiona la competencia y genera ineficiencias asig-
nativas respecto a los factores productivos. La estructura productiva se anquilosa, cuando lo
que hace falta, para el buen desarrollo econémico, son cambios y ajustes en la producciéon y en
el empleo. En el medio y largo plazo, la provision de este tipo de ayudas puede ser negativa
para la economia en su conjunto.

Con las medidas fiscales de estimulo aumentaran, inevitable y considerablemente, el défi-
cit publico y el nivel de la deuda estatal.

* Los paises que parten desde finanzas publicas equilibradas (como Alemania) tendran mas
facil asumir el creciente endeudamiento que otros paises (como Espafia) que no han reali-
zado el esfuerzo fiscal suficiente en los presupuestos para alcanzar un superavit primario
durante los ultimos afios de bonanza econdmica. En Alemania, el Gobierno Federal ha lan-
zado dos planes de estimulo fiscal con un aumento de la deuda publica en 218.500 millones
de euros, equivalente al 6,3 % del PIB. Ademas, ha creado fuera del presupuesto un Fon-
do de Estabilizacion Economica con un volumen 600.000 millones de euros (21,8 % del PIB)
con el objetivo de prestar ayudas directas a empresas y avalar créditos bancarios.

¢ ElPacto Europeo de Estabilidad y Crecimiento permite explicitamente el mayor endeuda-
miento («situacion de emergencia extraordinaria»), y la Comisiéon Europea ya ha activa-
do esta clausula de escape y dispuesto que los limites para el déficit ptblico (3 % sobre PIB)
y la ratio de la deuda (60 % sobre PIB) quedan suspendidos. Ahora bien, esta clausula es
temporal. Una vez que la recuperacion econdmica esté asentada, todos los paises tendran
que priorizar la consolidacién fiscal con arreglo a las reglas y normas marcadas por la UE.
Recuperar la estabilidad y sostenibilidad presupuestaria es importante para volver a tener
margenes de maniobra fiscal si hubiera que afrontar en el futuro una nueva crisis. Los ajus-
tes necesarios, preferentemente por el lado del gasto publico (racionalizandolo, mejorando
la eficiencia y evitando nuevos gastos de consumo), se podran asumir tanto mejor cuanto
mayor sea el ritmo de la reactivacion econdmica; y mejor atin, si la futura tasa de crecimien-
to es superior al tipo de interés en los mercados de capitales.

1.6. Un plan europeo para la recuperacion con cabos sueltos

Con independencia de los estimulos fiscales a nivel nacional, existe un consenso sobre ac-
tuaciones a nivel europeo.

* Alemania y Francia presentaron un plan para un «Fondo de Reconstrucciéon europeo». El
objetivo era generar transferencias directas (no reembolsables) a los Estados miembros mas
afectados por la pandemia del coronavirus, con un volumen de 500.000 millones de euros.
Los principales destinatarios serian Italia y Espana.
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* Posteriormente, la Comision Europea supero6 este plan franco-aleman, proponiendo un
«Plan de Recuperacion para Europa» con una cuantia de 750.000 millones de euros (5,5 %
del PIB de la UE). La cantidad se desembolsaria prorrateada a lo largo de los proximos cua-
tro afos y seria distribuida en una relacién de dos tercios/un tercio entre transferencias di-
rectas y préstamos a largo plazo y a tipos de interés bajos*.

Lo novedoso de ambas propuestas es el esquema de financiacion previsto: emisiones de bo-
nos de largo plazo (30 afos) por parte de la Comision Europea, lo cual equivale a una mutua-
lizacion de deuda a devolver entre 2020 y 2058.

En la Cumbre Europea del 19 de junio solo hubo consenso sobre la conveniencia de una ini-
ciativa europea. Los principales puntos de discusion entre los Estados miembros hacen referen-
cia (i) al tamano de este Fondo, (ii) al reparto del dinero entre subsidios y créditos y entre pai-
ses, (iii) a los ejercicios para el despliegue de los recursos, (iv) a la definiciéon de los proyectos
a financiar segin una evaluacion rigorosa de sus costes y beneficios y del valor anadido para
Europa (digamos en las areas de la digitalizacion y el medio ambiente), (v) a los requisitos res-
pecto a las politicas econdmicas y presupuestarias en los paises que lo reciben, (vi) a la vigilan-
cia por parte de las instituciones europeas del uso eficiente de los recursos obtenidos, (vii) a los
plazos para la devolucion de la deuda, y (viii) a la utilidad de crear unos impuestos europeos.

En vista de la complejidad de las negociaciones, puede que haya que esperar mas tiempo
hasta poner en funcionamiento el Fondo de Recuperacion para Europa. Es posible que los pri-
meros flujos de dinero no se produzcan hasta el segundo semestre de 2021. Por consiguiente,
este plan irfa a reactivar y fortalecer la inversion durante este y los siguientes periodos. Adi-
cionalmente, hay otras vias disponibles. Los Gobiernos que necesiten ayuda exterior pueden
acogerse al plan de asistencia europeo acordado el 9 de abril por los ministros de Finanzas del
Eurogrupo (medio billon de euros), recurriendo al Mecanismo Europeo de Estabilidad Fi-
nanciera (MEDE), a los Fondos Estructurales y de Cohesion y al Banco Europeo de Inver-
sion (BEI), todo en condiciones relajadas. Este plan prevé también prestaciones por desem-
pleo SURE (100.000 millones de euros) que un Gobierno puede aprovechar si lo considera
necesario. Todos estos apoyos se pueden activar inmediatamente a instancias del Estado miem-
bro en cuestion.

Ahora bien, todo esfuerzo fiscal de reactivacion —nacional y europeo- seria insuficiente
si no va acompafiado de la restitucion del Mercado Unico Europeo y del Espacio Schengen.
Una vez iniciada en numerosos paises la desescalada de las medidas nacionales contra el co-
ronavirus, el perpetuar restricciones transfronterizas seria una sinrazén y a la postre perjudi-
cial para todos. Parece que los Estados miembros estan dispuestos a reabrir fronteras. Al fin y
al cabo, casi dos tercios del comercio exterior de los paises de la UE son comercio intraeuro-
peo que incorpora importantes cadenas de valor de la industria. Sin una libertad absoluta del

4 Ver Eurorean Commission, Next Generation EU, COM (2020) 456 final, Bruselas, 27/5/20. En comparacién con
Estados Unidos, el plan europeo es moderado. En Estados Unidos republicanos y demdcratas han acordado un
plan de estimulo fiscal por 2 billones de dolares (9,4 % del PIB).
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trafico comercial intraeuropeo y del movimiento transfronterizo de las personas se perde-
ria una buena parte del potencial de crecimiento. Este potencial de crecimiento sigue operati-
vo en la UE, aunque puede verse perjudicado si, como consecuencia de la epidemia y de una
mala gestion de la politica econdmica, se produce un retroceso de las inversiones y de las in-
novaciones necesarias para garantizar la competitividad de la UE.

2. Economia espafiola. Crisis y recuperacion de la actividad econémica en un contexto de
incertidumbre

2.1. La crisis de la COVID-19 en la economia espaiiola

La economia espanola, al igual que otros paises, se ha visto gravemente afectada por la ex-
pansién de la epidemia de la COVID-19. La propagacion de la enfermedad al conjunto de la
poblacion tuvo un enorme impacto en términos de salud publica y sobre el desarrollo de la ac-
tividad normal de la economia, al tener que adoptarse medidas excepcionales, desde media-
dos de marzo, que limitaron la movilidad de las personas y restringieron el ejercicio de la
actividad productiva, con el objeto de poder reducir el nimero de contagios y de responder
eficazmente, en términos sanitarios, a la propagacion de la enfermedad.

Las medidas de contencion de la epidemia se prolongaron durante todo abril e incluso se
intensificaron durante la primera quincena de este mes, afectando sustancialmente al conjunto
de la actividad econdmica. Durante el resto del segundo trimestre se han ido levantando gra-
dualmente las restricciones, conforme avanzaban positivamente los indicadores de contagios
e ingresos y altas de pacientes en los centros de atencion hospitalaria. Por lo tanto, esta salida
de la hibernacion de la actividad productiva se esta realizando con distinta intensidad, sin
que, por el momento, se hayan compensado las caidas generalizadas ocasionadas por la eta-
pa de confinamiento y restriccion de la movilidad. Como resultado de esta situacion, se espe-
ra en 2020 una contraccion significativa de los niveles de actividad y empleo para la econo-
mia espafiola conforme los alcanzados a finales del pasado afio, minoracion que, en términos
agregados, se compensaria, si no se produce una nueva expansion de la COVID-19, durante
los dos proximos anos.

El grado de afectacion de esta pandemia sobre el conjunto de la economia ha sido stbito,
muy intenso y, pese a compartir un factor comun, esta teniendo un impacto asimétrico entre
los distintos sectores de actividad. De esta forma, no es posible establecer una comparaciéon
directa con otros episodios recientes de recesion econdmica ni por su magnitud, ni por su pro-
longacion en el tiempo. Si bien el choque inicial de la COVID-19 se produjo por el lado de la
oferta via paralisis de la produccién por falta de efectivos laborales o suministros, la crisis sa-
nitaria y paralizacion de la actividad productiva esta teniendo, de igual forma, una repercu-
sion importante sobre los ingresos y las decisiones de gasto de las familias y de las empresas
generando un choque negativo sobre la demanda agregada via contencion del gasto.
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Espana, al igual que los paises de su entorno, dirigio, en un primer momento, los mayores
esfuerzos hacia la contencion de la emergencia sanitaria, regulando el ejercicio de los derechos
y obligaciones de los ciudadanos y empresas y orientando los mayores recursos posibles, tan-
to humanos como materiales y financieros, hacia las necesidades del sistema sanitario. Com-
plementariamente, para minimizar los efectos de la crisis econdmica, se implementaron un
conjunto de medidas que evitaron que una situacion temporal de restriccion de la liqui-
dez se transformara en un compromiso de viabilidad econémica y solvencia de los agentes,
circunstancia que retroalimentaria los efectos econdmicos negativos de la crisis sanitaria, am-
pliandolos y prolongandolos en el tiempo.

La movilizacion de estos recursos por parte del Sector Publico, a través de medidas fisca-
les por el Gobierno, supone aproximadamente el 13 % del PIB, lo que resalta la magnitud del
problema que afronta la economia espafiola. En este sentido, destacan las lineas de avales y
garantias puestas a disposicion de las empresas, asi como los mecanismos de flexibilidad en
el ambito laboral para que estas puedan ajustar sus restricciones de circulante derivadas de la
caida de la demanda y preserven el empleo.

Ahora bien, las economias de mercado desarrolladas presentan elevados niveles de pro-
ductividad gracias a la especializacién de cada uno de los componentes de la cadena de va-
lor y su interrelacidn con otras actividades, lo que mejora la eficiencia y aporta un mayor valor
a la demanda de bienes y servicios que se satisfacen por parte de las empresas. Este factor di-
ferencial, que genera una mayor especializacion y eficiencia de los procesos de asignacion en
los mercados, presenta, ante este escenario adverso de paralizacion total o parcial de la ac-
tividad, una cierta fragilidad al no ser posible prever, con cierta antelacidn, el alcance de los
efectos indirectos y de arrastre que tendrian las restricciones aplicadas a una determinada ac-
tividad productiva sobre el conjunto de la economia.

Tal y como se refleja en el Informe del IEE Impacto econdémico de las medidas adoptadas en el
contexto de la presente crisis, la contencidn de la crisis sanitaria ha producido una restricciéon so-
bre la oferta total de la economia afectando de forma desigual a cada una de las actividades
productivas. En términos agregados se produciria una caida de la facturacion total de la eco-
nomia, en 2020, equivalente a unos 350.000 millones de euros aproximadamente, esto es,
mas de un 15 % sobre el total. Esta contraccion se obtiene como sumatorio de las caidas de los
64 sectores econdmicos en que se desagrega la economia espafiola segin la Contabilidad Na-
cional del INE, en sus tablas input-output. Las hipotesis de las caidas sectoriales de la activi-
dad se basan en factores tales como la proximidad, la necesidad de generar un volumen ele-
vado de ventas para obtener beneficios, es decir, un mayor nivel de rotacion del activo para
lograr rentabilidad, asi como por su exposicion al comercio internacional y participacion en
cadenas globales de valor.

Por esta cuestion, dada la relevancia de la naturaleza de oferta que tiene la actual crisis
econdmica sobre la economia espafola, seria urgente dirigir los compromisos de politica
economica hacia la recuperacion de la confianza de los agentes, evitando la destruccion de
tejido productivo, anunciando e implementando reformas estructurales que impulsen el creci-
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miento potencial a largo plazo de la economia espafiola y cuya consecucion ayudaria a recons-
truir la demanda agregada. De igual forma, es imprescindible orientar la politica fiscal hacia
una mayor eficiencia del gasto ptblico, sin que en ninguin caso se produzca un aumento de la
presién y el esfuerzo fiscal de las empresas.

Ahora bien, la respuesta a la crisis de esta pandemia deberia estar coordinada a nivel co-
munitario, mas auin cuando nuestro margen presupuestario y de endeudamiento es limitado.
En este sentido, es conveniente dar un margen temporal amplio donde las reglas fiscales de
la UE no limiten la capacidad de respuesta presupuestaria o fiscal especifica por parte de los
Estados miembros a esta emergencia sanitaria. De igual forma, es esencial el refuerzo de la co-
laboracién publico—privada en la articulacion y distribucion de los fondos provenientes de
los instrumentos presupuestarios que proporcionaran bien ayudas directas o bien mecanis-
mos de financiacion y garantias a los paises o regiones mas afectadas, reforzando de esta for-
ma las actuaciones nacionales. Por ultimo, se ha de preservar el mecanismo de transmision
de la politica monetaria, en linea con la provision de liquidez a través de medidas de politi-
ca monetaria no convencionales que esta introduciendo en los mercados de capitales el Ban-
co Central Europeo, de tal forma que no se fragmenten los mercados de capitales de la UE y
se proporcionen los necesarios recursos financieros tanto a las instituciones financieras como
a las empresas.

2.2. Principales previsiones econdémicas sobre la economia espaiiola. Cuadro
macroeconomico del Instituto de Estudios Economicos, 2020-2021

La economia espainola presentaba a finales de 2019 unos componentes estructurales razo-
nablemente sdlidos sin que se hubieran acumulado desequilibrios econémicos y financieros
significativos durante la fase de crecimiento previa a la crisis, como para que el impacto tem-
poral sobre el tejido productivo de la misma tuviera unos efectos permanentes similares a los
de otros periodos de crisis anteriores. Ahora bien, Espafia ha sido uno de los paises donde,
en mayor medida y durante un tiempo mas prolongado, han operado las restricciones sobre
la actividad econdmica. Este hecho, junto a nuestra mayor dependencia sectorial de aquellas
actividades del sector de los servicios?, las mayores rigideces de nuestro mercado de trabajo
y el menor margen de maniobra de la politica fiscal, estan determinando que nuestra econo-
mia presente una de las mayores contracciones de la actividad y del empleo de la eurozona.

Distintas instituciones y servicios de estudios han publicado previsiones con un rango am-
plio de valores de caidas del PIB, del empleo y de los precios. Segtn el Panel de Previsiones
Econdmicas de Espafia, julio de 2020, de FUNCAS el PIB real se reducird, en términos anua-
les, entre un 8,9 % y un 14 % en 2020, sin que se contemplen, en términos generales, aumen-
tos de la actividad en 2021 (aproximadamente del 7 %) que compensen dicha contraccion. De

5 Actividades que se han visto mas afectadas por las restricciones de movimiento de personas y de su presta-
cion presencial tales como el comercio, la hosteleria, la restauracion, el transporte y las actividades inmobiliarias,
entre otras.
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igual forma, distintos indicadores del primer semestre 2020 refuerzan este perfil ciclico. Por
su parte, el empleo medido en puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo tendra una
menor contraccion en dicho periodo, situdndose la misma en el entorno del -6,2 %, siendo atin
mas limitada la recuperacion de la variacion de la ocupacion en 2021 (entorno al 2,5 %). A di-
ferencia de otros episodios de crisis econdmica, la respuesta del empleo ante las variaciones
de la produccion estard marcada por la utilizacidn, por parte de las empresas, de los meca-
nismos de flexibilidad laboral (ERTE) especificamente disefiados para esta crisis, factor que
estd posibilitando una menor caida del empleo. Por ultimo, esta caida de la actividad vendra
acompanada de una menor presion de los precios, motivada por la evolucion del componen-
te energético, que situaria al IPC en media anual, segun el consenso de estas instituciones, en
el entorno del -0,2 % durante 2020, repuntando hasta el 1% en 2021. No se prevé, por tanto,
a medio plazo ningin compromiso sobre el objetivo de estabilidad en precios marcado por la
autoridad monetaria, factor que permitira mantener la laxitud de las condiciones monetarias
y financieras durante este periodo.

Estas previsiones estan condicionadas por un alto grado de incertidumbre debido al des-
conocimiento que se tiene acerca de un posible rebrote de la epidemia, durante el segundo se-
mestre de 2020, que pudiera obligar a tomar de nuevo medidas de restricciéon de movimientos
o de limitacion de la actividad productiva, por lo que numerosas instituciones han considera-
do distintos escenarios dependiendo de la repercusion de esta contingencia. De igual forma,
se desconoce hasta qué punto las medidas de politica econdmica ya introducidas (avales ICO,
ERTE, Ingreso Minimo Vital, aplazamiento de deudas y pagos tributarios, cese de actividad,
gasto sanitario, etc.), asi como la posible extension y ampliacion de estas u otras adicionales
provenientes del Plan de Recuperacion para Europa «Next Generation» de la UE, podrian te-
ner un impacto distinto sobre los niveles de la actividad y del empleo a corto y medio plazo.
De esta forma, la revision de las previsiones, por parte de los principales organismos interna-
cionales e instituciones publicas y privadas, se mantiene a la baja, contemplando un conjunto
de riesgos sobre la actividad econémica que condiciona dicha evolucién.

Considerando todos estos factores, se presentan, a continuacion, las previsiones economi-
cas del Instituto de Estudios Econémicos para 2020 y 2021. Tras experimentar un crecimiento
economico ininterrumpido desde 2013, la economia espaiiola se contraera un 11 % en 2020,
esto es, trece puntos porcentuales menos que la variacion experimentada en el afio anterior,
recuperandose tan solo parcialmente en 2021, en donde el crecimiento de la produccion se es-
tablecera en el 5,5 %.
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CUADRO 1
PREVISIONES ANUALES

% de variacién media anual, salvo indicacién en contrario

2019 2020 2021

PIB real 2,0 -11,0 55
Consumo final de los hogares 11 -11,3 54
Consumo final AA.PP. 2,2 5,0 -0,8
Formacién bruta de capital fijo 19 -29,5 8.9

- Bienes de equipo -1,5 -39,0 10,6

- Construccion 08 -26,4 9,2
Demanda nacional (tasa de crecimiento) 1,6 -11,3 41
Exportaciones de bienes y servicios 2,3 -25,2 12,0
Importaciones de bienes y servicios 1.2 -28.8 7.0
IPC subyacente (media anual) 0,9 1,0 1,0
IPC total (media anual) 0,7 0.0 1.2
Costes laborales por asalariado(?) 2.1 18 0,5
Empleo 2,3 -6,4 -14
Tasa de paro (EPA, % de poblacion activa) 141 20,5 22,0
Saldo balanza pagos por cuenta corriente (% PIB)(@) 1,6 2.2 1,7
Cap. (+) o nec. (-) financ. AA.PP. excluyendo ayudas a entidades financieras (% PIB) -2,8 -11,5 -7,5

(1) Remuneracién media por asalariado equivalente a tiempo completo. (2) Seglin Banco de Espaiia.

Fuente: Instituto de Estudios Econémicos.

La contraccion de la demanda nacional (-11,3 %), en particular, la liderada por el consumo
privado (-11,3 %) y por la inversion en capital fijo (-29,5 %) seran los determinantes principales
de la evolucién de la produccion durante 2020, caida compensada tan solo ligeramente por el
sector exterior con una aportacion positiva al crecimiento (+0,3 p.p.), motivada por una menor
contribucién negativa al crecimiento procedente de las exportaciones dada la atonia de los in-
tercambios comerciales internacionales, la caida de los ingresos procedentes del turismo y la
debilidad de la industria de la automocion.

Con respecto a los factores determinantes de la evolucion del consumo de los hogares, esta
quedara condicionada por unos menores ingresos procedentes de rentas salariales, dada la cai-
da del empleo, y por un empeoramiento de las expectativas acerca de la evolucién econémi-
ca, en general, y sobre el mercado de trabajo, en particular, reduciéndose significativamen-
te la propension marginal al consumo, en particular sobre los bienes de consumo duradero y
aumentando, al mismo tiempo, el ahorro preventivo de estos agentes. Por su parte, la inver-
sion en capital fijo estard condicionada fundamentalmente por la cuantiosa caida de la factu-
racion, la elevada incertidumbre sobre la evolucion de la epidemia y su consecuente adopcion
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de medidas de politica econdmica, asi como por la provision de liquidez necesaria para cubrir
las elevadas necesidades operativas de fondos de las empresas, en particular, las de menor ta-
mano. De igual forma, la inversién en construccion estara ligada a la evolucién del compo-
nente inmobiliario, cuya elevada correlacién con la evolucion de la actividad determinara,
igualmente, una contraccion del gasto de este componente de la formacion bruta de capital
fijo. El tinico componente de la demanda que presentara tasas positivas de crecimiento para el
proximo ano provendra del consumo final de las AA.PP., como respuesta a la mayor necesi-
dad de provisidon de bienes y servicios sanitarios.

El perfil de crecimiento de la actividad seguira una pauta de «V asimétrica», en cuanto a
que la caida de la actividad durante los dos primeros trimestres de 2020 (-5,2 %; -17,5 %)® no
sera compensada en su totalidad por el repunte de esta durante el segundo semestre de este
ano, estimandose un crecimiento trimestral del PIB del 14,5 % para el tercero y del 2,3 % en el
cuarto. Esto es, el PIB, al finalizar el afo, se mantendrd un 5,3 % por debajo de su nivel a co-
mienzos del mismo.

En 2021, el crecimiento econémico se mantendra en tasas de variacion mas moderadas,
aunque el efecto base sobre el crecimiento durante el primer semestre y la recuperacion gra-
dual de la demanda de consumo y de inversion situarian al PIB real en tasas de variacion en
torno al 5,5 % en términos anuales. A esta evolucion mas favorable de la demanda nacional
se le ha de unir una aportacion positiva procedente del sector exterior, fruto de un progresivo
aumento de los ingresos procedentes del turismo y de la recuperacion de los intercambios con
nuestros principales socios comerciales.

La crisis tendria un efecto negativo sobre la evolucion del mercado de trabajo, si bien la
aplicacion de los ERTE ha posibilitado minorar, en buena medida, el impacto sobre el empleo.
No obstante, el efecto de la crisis sobre el conjunto de las actividades productivas, en particu-
lar sobre la inversion productiva, tendrd un efecto fundamental sobre la ocupacion, que se ex-
plica, en gran medida, por la destruccion de parte de nuestro tejido productivo. Este factor,
unido a un marco laboral poco flexible e ineficiente para adaptarse a las necesidades empre-
sariales bajo las actuales circunstancias, asi como a la reducida movilidad laboral y el perfil de
baja cualificacion del empleo afectado por la crisis, producird un aumento sustancial de la tasa
de desempleo tanto en 2020 (20,5 %), como en 2021 (22 %).

La debilidad de la demanda, el bajo nivel de utilizacion de la capacidad productiva, asi
como la evolucion del componente de los precios de la energia determinaradn la evolucion de
la inflacion durante los dos préximos afnos. El IPC total se vera afectado fundamentalmen-
te por el precio del petroleo, que mantendra nula la variacion anual en este afio, repuntando
hasta el 1,2 % en 2021.

El aumento del gasto publico motivado por los efectos de la crisis y que se materializa
tanto por el aumento del gasto sanitario y por el mantenimiento de las rentas de los hogares

6 Primer trimestre, estimacién del INE; y segundo trimestre, prevision del IEE.
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a través de las prestaciones por desempleo, asi como por el aumento del gasto estructural,
derivados de los compromisos presupuestarios procedentes de la aprobacion del Ingreso Mi-
nimo Vital, generardn unas cuantiosas necesidades de financiacién que se verdn, asimismo,
amplificadas por la caida de los ingresos publicos procedentes de la pérdida de rentas y de
empleo. En este ambito, el IEE prevé que, dada la caida del PIB estimada para 2020, el porcen-
taje de gasto sobre PIB se eleve en algo mas de diez puntos porcentuales y aumente, en menor
medida (1,4 p.p.), la ratio de ingresos sobre el PIB, de tal forma que el déficit ptablico se sitae
en el 11,5 % en dicho ejercicio, reduciéndose este hasta el 7,5 % en 2021.

2.3. La coyuntura espaiiola durante el primer semestre de 2020

La economia espafiola ha experimentado, desde mediados de marzo con intensidad, los
efectos de la expansion de la COVID-19. Con el objeto de contener la epidemia y dar una res-
puesta eficaz por parte del sistema sanitario se implementaron medidas que afectaron par-
ticularmente a la movilidad y a la libre circulacién de las personas, asi como al libre ejer-
cicio de cualquier actividad econdmica. Se rompieron, de esta forma, los flujos de actividad
y de circulacién habituales de personas, bienes y servicios, y capitales indispensables para el
funcionamiento del sistema econdmico. Aunque el choque inicial actud sobre la oferta via pa-
ralisis de la produccion por falta de efectivos laborales o suministros, el agravamiento de la
crisis sanitaria y su posterior gestion determinaron una limitacion y reduccion de la actividad
productiva a lo ejercido a través de las denominadas actividades esenciales. Sin duda, esta tl-
tima circunstancia esta teniendo efectos negativos también sobre la demanda, via aumen-
to adicional de los costes, minoracion de ingresos y empeoramiento de las expectativas de
los agentes, lo que estd determinando una retracciéon atin mayor de la demanda, de la produc-
cién y del empleo.

Se pueden distinguir dos fases de afectacion sobre la actividad durante el primer semestre
de 2020. En un primer periodo, que se extiende desde mediados de marzo hasta principios
de mayo, la economia espafiola se situd en una posicion de aletargamiento que tuvo su maxi-
ma intensidad durante las dos primeras semanas de abril coincidiendo con el periodo de
mayores restricciones sobre la actividad. Pese a que los efectos de esta fase se sitiian tan solo
en la altima parte del primer trimestre, se reflejaron claramente sobre la evolucion del PIB
y del empleo durante este periodo. En el primer trimestre de 2020, las restricciones a la activi-
dad produjeron una reduccion del PIB del 5,2 % con respecto al periodo anterior. En términos
interanuales la caida es del 4,1 %, frente al 1,8 % del ultimo trimestre de 2019. Por su parte, el
empleo, medido en términos de horas trabajadas, es la variable que reflejé intensamente el im-
pacto de las restricciones de movilidad y actividad derivados de la COVID-19. Asi, las horas
trabajadas cayeron un -5 % con respecto al trimestre anterior, lo que situd a este agregado en
una variacion interanual del -4,2 %, en linea con la reduccion de la actividad. Por el lado de la
oferta, en términos anuales, destaco la caida de la actividad en determinados servicios como
comercio, transporte y hosteleria (-9,7 %), las actividades artisticas, recreativas y otros servi-
cios (-10,7 %) o la construccion (-8,6 %). Sin embargo, otras actividades, como las financieras
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y de seguros, han mostrado un elevado dinamismo (6,9 %). Por su parte, la industria y el sec-
tor primario, aunque sufrieron descensos, fueron menores a los del promedio de la actividad.

Como mejor reflejo de esta situacidon se puede constatar la evolucion de los mercados de
capitales, tanto en las caidas registradas en sus principales cotizaciones al inicio de la crisis
como en el significativo grado de volatilidad asociado a las mismas. Los mercados bursatiles
comenzaron a descontar la drastica caida de la actividad y su afectacion a los beneficios em-
presariales de los sectores cotizados en los distintos paises y como afectaba, en particular, a ac-
tividades econdémicas concretas. E1 IBEX 35 registrd, en abril de 2020, una caida interanual del
27,7 % (-18,2 % CAC 40; -12 % DAX XETRA; -19,2 % MIB; -24 % FTSE y -8,8 % DOW JONES)
con especial intensidad sobre sectores tales como servicios de consumo (-44,4 %) o inmobilia-
rias (-37,3 %). De igual forma, la incertidumbre acerca del crecimiento y sobre los compromi-
sos de gasto y el consecuente endeudamiento de los paises tuvo, asimismo, un impacto sobre
el alza de las rentabilidades de l1a deuda de los paises periféricos de la UE, asi como un ele-
vamiento de las primas de riesgo de los paises. Con respecto a los niveles de febrero, en abril
el diferencial de la deuda ptiblica espafola a diez afios respecto a Alemania es 57 p.b. superior,
+72 p.b. la portuguesa, +80 p.b. en el caso de la italiana y +96 p.b. la griega.

De igual forma, distintos indicadores de la actividad en el final del primer trimestre y co-
mienzos del segundo reforzaron este perfil ciclico. En términos anuales, el Indicador del Sen-
timiento Econdmico cayo en tasas cercanas al 30 %, al igual que la confianza industrial y la
del consumidor. El indice PMI de gestores de compras se desplomé mas de un 80 % entre marzo
y abril, con respecto a los niveles de febrero, situdndose en niveles muy reducidos, y destaco
la distinta afectacion de la crisis entre el sector industrial, cuyo indice del sector manufacture-
ro se contrajo la mitad que el general, y el del sector de los servicios. El consumo de energia
eléctrica cayo en abril cerca de un -18 % en términos interanuales, el consumo de gasolina un
78 % e indicadores de la demanda interna, como la matriculacion de vehiculos y vehiculos de
carga, se contrajeron en tasas proximas al 97 % y 90 % respectivamente. Por su parte, las ven-
tas de las grandes empresas disminuyeron en promedio durante marzo y abril un 24,5 % en
términos interanuales.

Se ha de realizar una consideracion especial con respecto a los efectos de la crisis sobre uno
de los sectores de actividad que mayor repercusion tiene sobre el conjunto de la economia es-
pafiola, esto es, el sector del turismo. Segin la Cuenta Satélite del Turismo en Espana, el peso
del turismo alcanzd los 147.946 millones de euros en 2018, lo que supuso el 12,3 % del PIB. Asi-
mismo, las ramas caracteristicas del turismo generaron 2,62 millones de puestos de trabajo, el
12,7 % del empleo total. Pues bien, en abril, debido a las restricciones sobre la movilidad y
controles fronterizos sobre la entrada de visitantes, las pernoctaciones en hoteles de residen-
tes en Espana, las entradas de turistas y el gasto de turistas extranjeros mostraron caidas del
100 % de sus respectivos indicadores. Segtin la balanza de pagos, el saldo del turismo pasé de
los 3,9 mm de euros de abril de 2019 a ser nulo en abril de 2020, con una tasa de variacion inte-
ranual para ingresos y para pagos de -100 %. En este sentido, el saldo acumulado desde ene-
ro hasta abril de 2020 de este componente de la balanza de servicios se situd en los 4,8 mm de
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euros, tras acumular un saldo positivo cercano a los 11 mm de euros en el mismo periodo del
ano anterior, esto es, una disminucion del 56,4 %.

El impacto de la COVID-19 sobre la caida de la actividad productiva se traslado, de igual
forma, a los registros de empleo, de tal manera que el efecto acumulado de la caida de afilia-
cion durante el periodo marzo-abril fue de 1.100.000 efectivos y de 1.382.000 si se corrigen
sus efectos estacionales, mientras que, en términos de paro registrado, el aumento se situd
en 585.200 y 681.200 personas respectivamente. La peor evolucién en el mercado de trabajo
se concentré mas sobre los registros de afiliacion que sobre los de desempleo gracias a la in-
troduccién de los mecanismos de flexibilidad laboral aprobados por el Gobierno en consen-
so con los agentes sociales. No obstante, cuando se observaba la cuantia de trabajadores afec-
tados por los expedientes de regulacion de empleo temporales en abril (casi 3,4 millones de
trabajadores), no era posible visualizar el impacto sobre el total de la poblacién activa, pues-
to que dichos trabajadores, al seguir dados de alta en la Seguridad Social, no computan en las
bajas de afiliacion y, aunque estan inscritos como demandantes de empleo, al tener la conside-
racion de demandantes ocupados, no incrementan las cifras del paro. En este sentido, si se su-
man los beneficiarios de la prestacion por desempleo, junto con los que se acogieron a esta si-
tuacion de suspension temporal de empleo, tenemos un total de casi 5,5 millones de personas
beneficiarias de una prestacion por desempleo, registro histdrico de la serie.

La segunda fase hace referencia al periodo mas reciente, correspondiente a mayo y junio,
en donde se han ido eliminando las restricciones a la movilidad. Conforme se han ido le-
vantando las restricciones sobre la actividad econémica, la mayor parte de los indicadores
econdmicos han mostrado una gradual y parcial recuperacion de la actividad, si bien algu-
nos de estos presentan un mayor dinamismo. Estos son los correspondientes a la industria
manufacturera, la construccion y el consumo de bienes duraderos, sin que en gran parte de
los mismos se hayan alcanzado los niveles registrados antes de la pandemia, lo que descar-
taria, por tanto, un perfil del ciclo de la actividad en forma de «V» simétrica.

Los indicadores que anticipan la evolucion de la actividad general muestran, durante este
periodo post-confinamiento, un cierto impulso positivo de recuperacidon, aunque se mantie-
nen aun en niveles por debajo de los alcanzados en el periodo pre-COVID. Cabe destacar en
este ambito la evolucién del Indicador PMI de gestores de compras que en junio habia recu-
perado casi el 95 % de la caida registrada, mientras que tanto el sentimiento econémico como
la produccién industrial en mayo han compensado aproximadamente en un 30 % el retroce-
so maximo de sus niveles. Se ha de destacar, entre los componentes de estos indicadores, el
mejor comportamiento de la industria con respecto a los servicios.

Con respecto a la evolucion de la demanda, los indicadores de consumo privado mues-
tran una relativa reactivacion, tras una cierta paralizacion del gasto en la etapa de confina-
miento. Recuperacion que estaria explicada por la posibilidad de realizar presencialmente un
mayor volumen de compras y consumo de servicios «demanda embalsada», la leve mejora de
la confianza que aun contintia en niveles reducidos y por el mantenimiento de unas favora-
bles condiciones de financiacidon. No obstante, se ha de destacar el aumento significativo de la
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tasa de ahorro de las familias’, materializada, en su mayor parte, en la tenencia de efectivo y
depositos, asi como la caida, en términos interanuales, del crédito destinado a vivienda, con-
sumo y otros fines. Tanto las ventas del comercio minorista (casi un 30 % de recuperacion con
respecto la caida de marzo-abril), en alimentacién y en no alimentacion (recuperacion de un
40 % desde los valores minimos), como las matriculaciones de automaviles (se sitian en vo-
lumen de ventas pre-COVID) repuntaron en mayo y junio. Durante el segundo semestre es
previsible que se mantenga la recuperacion de este agregado de la demanda, si bien con me-
nor intensidad.

La inversion, en particular la de bienes de equipo, mantuvo, durante la primera parte de
la crisis, una cierta inercia en sus tasas de variacion derivada de los proyectos ya aprobados
y en curso, por lo que las caidas experimentadas por los indicadores que marcan su evolu-
cion durante los meses de mayor restriccion de la actividad tuvieron una menor intensidad
que las registradas por la de otros indicadores relacionados con el consumo. De igual forma,
la reactivacion de estos indicadores esta siendo menos acusada y es previsible que, dada la
evolucion del resto de los componentes de la demanda, estos indicadores presenten un me-
nor dinamismo en el resto del afio. A esta prevision contribuye el deterioro de los benefi-
cios empresariales. Los resultados presentados por la central de balances durante el primer
trimestre muestran que el descenso del Resultado Econémico Bruto (29,4 %), junto con la cai-
da de los ingresos financieros procedentes de los dividendos (44,3 %), llevé a que el Resultado
Ordinario Neto se redujera un 63 %. Por su parte, la confianza empresarial, tras la caida cerca-
na al 27 % que registré con respecto a la valoracion del segundo trimestre, se mantuvo sin va-
riacion con respecto al tercero. En relacion con el resto de indicadores, la produccion indus-
trial de bienes de equipo mejoro ligeramente en mayo, aunque se sittia en niveles por debajo
del 36 % con respecto a los alcanzados en el periodo pre-COVID. Esta situacion es compartida
por la evolucion reciente tanto de la cartera de pedidos de bienes de inversiéon como por la de
las matriculaciones de vehiculos de carga.

En cuanto a la evolucion del sector exterior, los indicadores reflejan, en parte, el patrén de
crecimiento de la economia espafiola durante este primer semestre y estuvo marcada por la
debilidad de la demanda externa, que se reflejo en una caida de las exportaciones de bienes
intermedios y de consumo duradero, en particular, vehiculos, la caida del precio del petroleo
y la dréstica contraccion de los ingresos procedentes del turismo. El descenso de las expor-
taciones de bienes (17,5 %), en términos nominales durante el periodo enero-mayo, fue infe-
rior al de las importaciones de bienes (18,5 %), lo que permiti6 una ligera mejora del déficit co-
mercial. No obstante, segin la balanza de pagos de abril, esta menor contribucion negativa
del saldo comercial no estd pudiendo compensar el deterioro del saldo de servicios motivado
por la caida de los ingresos turisticos, por lo que se estd produciendo un empeoramiento del
saldo por cuenta corriente de la economia espanola. Este saldo registra un déficit de 2,5 mm
de euros durante este periodo (superavit de 0,9 mm de euros en el mismo periodo del pasado
ano) minorando, a su vez, la capacidad de financiacién de la misma.

7 Corregida de factores estacionales, la tasa de ahorro de los hogares se situd, en el primer trimestre, en el
11,2 %, tasa 2,8 puntos superior a la del trimestre anterior y su valor mas alto en un primer trimestre desde 2003.
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El impacto de la crisis de la COVID-19 ha sido asimétrico sobre los distintos sectores, afec-
tando a cada actividad de manera particular. En concreto sobre el sector industrial, el [ndice
de Produccion Industrial (IPI) de la industria manufacturera se ha contraido, en media en el se-
gundo trimestre de 2020, un 27,7 %8 con respecto el trimestre anterior. Entre las actividades in-
dustriales destacan las caidas intertrimestrales del IPI de la industria del automovil (-72,7 %)
y el de la industria textil (-75,2 %), mientras que tanto la actividad de la industria de alimenta-
cion (-8,4 %) como la de la farmacéutica (-3,6 %) han registrado un comportamiento mas favo-
rable durante el mismo periodo. La recuperacion del sector industrial a finales del primer se-
mestre muestra sefales contradictorias acerca de la intensidad de la misma segtin el indicador
que se analice. Por una parte, el PMI de manufacturas registra en junio un valor de 49 superior
a los niveles pre-COVID, mientras que la confianza industrial y los registros de afiliacion al
sector de mayo—junio apuntan a una reactivacion mucho mas modesta del sector durante los
proximos meses.

La actividad del sector de la construccion experimento6 una de las mayores caidas durante
la etapa de restriccion de la movilidad y esta siendo el sector que presenta una mayor consis-
tencia en sus tasas de recuperacion, tal y como muestran los indicadores de la confianza em-
presarial, los registros de afiliacion a la actividad, que en mayo han recuperado tres cuartas
partes del empleo perdido durante el periodo marzo-abril, el consumo aparente de cemento
y la produccion industrial de materiales de construccion, que se sittia, en mayo, aproximada-
mente a un 20 % de recuperar los niveles pre-COVID.

El sector de los servicios es el que mas se ha visto afectado por la crisis de la COVID-19. El
confinamiento y las restricciones de movilidad y de apertura de los establecimientos impac-
taron severamente sobre actividades fundamentales para la economia espafiola tales como el
comercio minorista, la restauracion, la hosteleria o el transporte, entre otros. Junto con este
choque de oferta, los servicios se estan viendo igualmente afectados por el cambio en las pau-
tas de gasto que se han producido entre los consumidores y por el componente estacional de
algunas de las mismas, factor que aumenta significativamente las pérdidas de ingresos no re-
cuperables de gran parte de estas actividades, al centrarse una cuantia significativa de los mis-
mos en los meses centrales del afio. Este es el caso de las actividades mas vinculadas al turis-
mo como el transporte de viajeros o las pernoctaciones en hoteles. Junto a la reactivacion
del comercio minorista, en mayo, las ventas de las grandes empresas de servicios, en térmi-
nos deflactados, han recuperado una cuarta parte de la caida (aproximadamente del 30 % in-
teranual) que se experiment6 durante el periodo marzo-abril. Por su parte, el indice PMI del
sector de los servicios se situd, en junio, en el nivel 50,2, lo que supone una sorprendente recupe-
racion de este indicador adelantado de la actividad del sector con respecto a los registros del
7,1y 27,9 de marzo y abril. La posicion de expansion de la actividad de los servicios que mar-
ca este indicador al final del segundo trimestre tampoco se corresponde con la evolucion de
la confianza del sector servicios, cuyo saldo disminuyd un 47,1 en el segundo trimestre tras el
dato positivo del 7,8 registrado en el periodo anterior.

8 Datos hasta mayo de 2020.
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Los registros de empleo durante mayo y junio mostraron una cierta recuperacion de la ac-
tividad, aunque todavia se encuentran muy alejados de los niveles previos a la crisis. En tér-
minos de afiliacién a la Seguridad Social durante este periodo, en media, se ha recuperado en
torno al 20 % del empleo perdido entre marzo-abril. En este sentido, los ERTE estan facili-
tando el proceso de recuperacion gradual de la actividad, permitiendo que el mercado labo-
ral se pueda ir ajustando a las necesidades de cada sector, cuyos ritmos de recuperacion estan
siendo muy diferenciados. En media mensual, en junio se registr6 un aumento de 68.208 afi-
liados a la Seguridad Social con respecto al mes anterior, cifra inferior al incremento de casi
76.000 personas registrado en este mismo mes en 2019. De hecho, el aumento de junio de 2020
es el mas moderado en la serie historica de este mes desde 2015. Sin embargo, con estos resul-
tados el mercado laboral deja atras los peores datos de la crisis, vistos en abril. Sectores como
la construccion, el comercio, actividades administrativas y servicios auxiliares, la hostele-
ria y la industria manufacturera mostraron incrementos en el namero de afiliados con res-
pecto al mes anterior. De igual forma, en términos desestacionalizados, destaco el aumento de
la afiliacion en 29.447 personas, tras las caidas registradas en marzo, abril y mayo. No obstan-
te, en términos interanuales, los afiliados a la Seguridad Social contintian disminuyendo,
en -893.360 personas, de forma que se mantiene practicamente estable el ritmo de caida inte-
ranual en el -4,6 %.

Del total de afiliados a 30 de junio, 1,83 millones de personas estaban afectados por un
ERTE, esto es, uno de cada diez afiliados se encontraba afectado por esta situacion laboral.
En abril esta cuantia ascendia a 3,39 millones de personas. Por su parte, el paro registrado ha
seguido aumentando, aunque de forma mucho menos intensa que en meses anteriores, y cre-
cid en junio en 5.107 personas con respecto al mes de mayo, con lo que el total de desemplea-
dos se sitia en 3.862.883 personas. Aun asi, este incremento en junio de 2020 contrasta con los
notables descensos registrados en este mismo mes en afios anteriores. En términos interanua-
les, se registr6 un incremento de casi 850.000 personas, lo que supone un 28 % mas que en el
mismo mes del afno anterior.

En mayo se alcanz6 el nivel maximo de proteccion del Servicio Publico de Empleo Estatal
dando cobertura a casi 6 millones de personas, con un total de casi 6 millones de prestaciones
gestionadas. Este elevado nivel de prestaciones es el resultado de sumar las prestaciones que
cobraban las personas que ya estaban en desempleo antes de la crisis sanitaria, las que perdie-
ron su empleo desde entonces y, sobre todo, a las personas que estan en Expedientes de Regu-
lacién Temporal de empleo (ERTE).

La evolucidn de los precios a lo largo del primer semestre ha estado condicionada por la
estabilidad de la variacidon de los componentes que forman parte del nticleo de la inflacion,
mientras que, por su parte, los componentes mas volatiles han estado supeditados a la caida
del precio de los productos energéticos, en particular, de los procedentes del petroleo y por el
aumento de los precios de los alimentos sin elaborar. La inflacién, medida a través de la evo-
lucién del IPC, se situd en el -0,6 % en términos interanuales en promedio durante el segun-
do trimestre (0,6 % en el primer trimestre). Esta caida de los precios se produjo por la contrac-
cion del precio de los productos energéticos (-14,7 %) durante el segundo trimestre, que fue
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compensado, en parte, por el aumento de los precios de consumo de los alimentos sin elabo-
rar (5,5 %). Es previsible que la inflacién aumente durante los préximos meses al repuntar el
componente energético (petrdleo y electricidad) situandose, en términos interanuales, a fina-
les de 2020 en torno al 0,3 %. En el ambito salarial, la estadistica de convenios colectivos reco-
ge una ligera moderacion de los salarios pactados que se sitiian, durante el primer semestre,
en el 2 %, esto es, tres décimas porcentuales inferior a la variacion registrada en el mismo pe-
riodo del afio anterior. El mantenimiento de los costes salariales, junto con la evolucién de la
productividad por hora trabajada a tiempo completo durante el primer semestre, posibilitara
una variacion de los costes laborales unitarios en el entorno del 2 %, cuantia similar a la regis-
trada en periodos anteriores.

Las medidas de gasto introducidas para compensar los efectos negativos de la crisis de la
COVID-19 sobre la actividad econdmica, la activacion de los estabilizadores automaticos y el
déficit publico del 2,8 % sobre el PIB alcanzado en 2019 determinaran la posicion presupues-
taria durante 2020. Desde enero a mayo el déficit del Estado se sittia en el 2,9 % sobre el PIB,
esto es, 32,2 mm de euros. Los recursos no financieros del Estado disminuyeron un 10,6 % con
respecto al mismo periodo del afio anterior. La minoracion de estos recursos procede de la
mayor parte de las figuras tributarias. En particular, los mayores descensos se han producido
en el IRPF (-31,5 %), en el IVA (13,9 %) y en los impuestos sobre el capital (28 %). Por su par-
te, los empleos no financieros aumentaron un 10,8 % en el periodo enero-mayo. Los gastos en
consumos intermedios motivados por el gasto en prestaciones sanitarias y farmacia, el aumen-
to de la remuneracion de asalariados y las transferencias a otras Administraciones justifican la
mayor parte de este incremento del gasto.

La AIReF, en materia presupuestaria, ha estimado un déficit del 11,9 % en 2020, en linea
con lo previsto por el IEE, que podria alcanzar hasta un 14,4 % en el escenario mas adverso.
Estas previsiones se fundamentan en unos ingresos que se situaran en el 40,3 % sobre el PIB
y en unos gastos que podrian elevarse hasta el 52,2 % sobre el PIB e incluso hasta el 54,8 % en
el escenario mas adverso. Por su parte, el endeudamiento se elevaria hastael 117,6 % s. PIB y el
123,2 % s. PIB en cada uno de los escenarios. Estas previsiones se encuentran en linea con las
estimadas por el IEE.

El impacto de la crisis sobre la evolucién de las condiciones monetarias y financieras de la
economia estd siendo muy importante. La provision, por parte de las autoridades monetarias,
de un importante volumen de liquidez, en un contexto de elevada incertidumbre, ante las nece-
sidades de las instituciones monetarias y financieras y de las sociedades no financieras, se esta
reflejando en la evolucion de los principales agregados. La tasa de variacion de la M3 en su me-
dia movil, tras desacelerarse desde mediados del pasado, ha aumentado dos puntos porcentua-
les desde sus valores de inicio del afio hasta situarse en el 5,5 % en mayo. Este aumento se ha
debido, fundamentalmente, al crecimiento de los componentes de la M1, efectivo y depdsitos
a la vista, que han registrado variaciones cercanas al 12 % en términos interanuales en el mis-
mo periodo, motivado por la preferencia por la liquidez por motivo precaucion. Como contra-
partida fundamental destaca el crecimiento del crédito destinado a la financiacion de las em-
presas.

IEE Coyuntura Econémica, N.? 72 Julio 2020

A



Crisis de la COVID-19 en la economia espafiola: la recuperacion no es posible sin confianza empresarial 33

Las medidas aprobadas para compensar la pérdida temporal de ingresos, a través de finan-
ciacion privada avalada por el sector ptiblico, junto con la provisiéon de liquidez del BCE sobre
las instituciones financieras, han propiciado que el saldo de la financiacion dirigida a empre-
sas a través de préstamos concedidos por entidades de crédito aumente, en promedio, durante
abril y mayo un 7,3 % interanual. Se ha de destacar que este saldo presentaba una caida en tér-
minos anuales a comienzos del afio cercana al 1,0 %. Este aumento del crédito destinado hacia
las sociedades no financieras coincide con un menor recurso de las mismas a través del merca-
do mediante la emision de valores representativos de deuda, dado el repunte del coste de emi-
sion de este tipo de activos durante el primer trimestre.

Se ha de destacar que, durante el primer trimestre, las operaciones financieras netas de los
sectores residentes (empresas, hogares, instituciones financieras y Administraciones Publicas)
registraron en el primer trimestre de 2020, en términos acumulados del tltimo afo, un supera-
vit equivalente al 2,4 % del PIB, esto es, una décima porcentual mas que el alcanzado al cierre
de 2019. Las instituciones financieras (2,9 % del PIB) y los hogares (2,7 %) obtuvieron un saldo
positivo, mientras que en las empresas fue nulo y el de las Administraciones registré un sal-
do negativo del 3,2 % del PIB. A partir de estos datos, la deuda de empresas (73,1 %) y hogares
(56,9 %) se situd en el 129,9 % del PIB en el primer trimestre de 2020.

3. Reflexiones y recomendaciones sobre politica econémica

Estamos ante una crisis de caracter excepcional por su origen, por su intensidad y por su
complejidad. Una crisis generada por un factor exdgeno, ademads, bastante particular, como es
una pandemia. Esta es una crisis sanitaria que deviene, por las medidas de control y la incerti-
dumbre que genera, en crisis econdmica. Es una crisis sobrevenida, repentina, y, por tanto, los
agentes no se encontraban preparados para un escenario como el que estamos viviendo. Ade-
mas, esta crisis es particularmente negativa por su coste humanitario, con decenas de miles de
pérdidas humanas que lamentamos profundamente. Esta crisis reviste un elevado grado de in-
certidumbre con respecto al futuro préximo, ya que su evolucion depende parcialmente de fac-
tores que exceden, con mucho, el &mbito econémico, como la probabilidad de nuevos rebrotes
o la aparicion de tratamientos o vacunas efectivas.

A pesar de ello, es cierto que una parte del devenir de nuestra economia se encuentra li-
gado al éxito a la hora de trazar la estrategia de salida o recuperacién, por lo que un diseiio
acertado de la politica econdmica, evitando errores, puede suponer la diferencia entre una
transformacion y reactivacion relativamente rapida, y que se cronifique una situacion de es-
tancamiento. Ya hemos visto que la vuelta a la actividad econdmica, siempre que se haga en
condiciones adecuadas de seguridad, con los recursos sanitarios e higiénicos necesarios y las
debidas precauciones, es compatible con seguir combatiendo la epidemia, y este debe ser el
camino. Ahora contamos con el aprendizaje y el conocimiento de todos estos meses, que espe-
ramos que sirva para poder gestionar la situacion en el futuro sin tener que recurrir a medidas
sociales de cardcter tan extremo como las acometidas en el pasado.
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3.1. Profundizar en las medidas adoptadas y mantenerlas durante la reactivacion

Las medidas econdmicas urgentes aplicadas durante el estado de alarma (principalmente
financiacion avalada, ERTE y diferimientos de tributos) han sido positivas, pero insuficientes
para mantener el tejido empresarial, tal y como se deduce de los tltimos datos publicados por
el Ministerio de Trabajo y Economia Social correspondientes al mes de junio, que sefialaban la
desaparicion, en este tltimo afio, de casi 76.000 empresas (de 1 o mas trabajadores) en Espana,
lo que supone una tasa interanual del -5,6 %. A la vista de la experiencia de la anterior crisis,
este indicador podria deteriorarse atin mas.

Aqui es preciso reconocer la importancia de la colaboracion publico-privada, que ha po-
sibilitado movilizar un importante volumen de financiaciéon privada gracias a la linea de ava-
les ICO. Con datos a 1 de julio, esta medida ha permitido que empresas y autonomos reciban
85.150 millones de euros en financiacidn, en un total de 663.995 operaciones, de los que se ha
avalado un importe de 64.725 millones de euros. Ademas, recientemente se ha aprobado una
nueva linea de avales de 40.000 millones, en este caso, para apoyar la financiaciéon de nuevas
inversiones.

La otra gran linea de ayuda ha sido la posibilidad de suspension de la relacion laboral me-
diante los denominados ERTE, que llegaron a afectar a tres millones y medio de trabajadores,
aunque conforme la actividad se ha ido retomando, esta cifra se ha reducido a casi la mitad,
de modo que, con los ultimos datos disponibles, a cierre de junio habia 1,8 millones de per-
sonas sujetas a esta medida. Siendo el plazo de prolongacion hasta ahora acordado el mes de
septiembre, en algunos casos serd necesario extender esta situacion mas alla de dicho limite.

Recientemente, en el Instituto de Estudios Econémicos?

, analizamos el impacto econémico
de estas iniciativas y su contribucién a frenar la contraccién de la actividad. Se pone de mani-
fiesto que las medidas de apoyo dirigidas a empresas tienen multiplicadores mas altos que
aquellas de intervencion directa publica, debido a que las empresas tienen mas interrelacio-
nes de arrastre que el resto de los agentes econdomicos, por lo que parece ldgico priorizar es-
tas medidas a empresas para optimizar los efectos positivos sobre el conjunto de la economia.
Asi, a corto plazo, la linea de avales ICO puede contribuir con un crecimiento de hasta el 3,2 %
del VAB, mientras que los ERTE, de prolongarse hasta diciembre, anadirian otro punto por-
centual, a lo que hay que agregar los efectos a medio y largo plazo que constituyen un impac-
to positivo ain mayor.

Estas medidas defensivas para apoyar la supervivencia de las empresas se deben conti-
nuar aplicando en el corto plazo, ya que se desconoce cudl serd el ritmo de recuperacion de la
demanda en la vuelta a la actividad, y es fundamental que las empresas puedan compatibili-
zar su estructura de costes con la de sus ingresos. Es decir, que la reactivacion, la reconstruc-

9 Instrtuto pE Estupios Econémicos (2020), «Impacto econdmico de las medidas adoptadas en el contexto de la
presente crisis. Los casos de la financiacion privada avalada y los Expedientes de Regulacion Temporal de Empleo»,
Informe de Opinidn, junio.
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cion, empieza con la no destruccion. Hay que evitar un deterioro irreparable del tejido produc-
tivo, sin bloquear cambios estructurales y la reasignaciéon de factores productivos que surjan
por razones tecnoldgicas o de mercado. Para ello, lo que se necesita es flexibilidad para operar
en un nuevo entorno que serd, al menos al principio, complejo e incierto, y apoyo para evitar
tensiones de liquidez que agraven una posible debilidad por el lado de los ingresos.

3.2. Crear un clima favorable a la actividad empresarial como motor de prosperidad

El camino mads seguro para configurar un clima favorable a la prosperidad es potenciar el
dinamismo empresarial, es decir, la creacién de nuevas empresas y el crecimiento de las ya
existentes, lo que, a su vez, estd estrechamente vinculado al entorno de libertad econdmica y
de empresa existente. La empresa es el motor de adaptacion, modernizacion y progreso eco-
nomico, a través del proceso de descubrimiento y satisfacciéon de nuevas oportunidades, de-
sarrollo de la innovacion y estimulo de la eficiencia y productividad econémica. Sin mas em-
presas y de mayor dimension, no podremos recuperar la actividad y el empleo perdido. En
condiciones normales, el censo empresarial suele aumentar un 2 % anualmente. Pero, como
consecuencia de esta crisis, podemos llegar a perder, si no protegemos adecuadamente nues-
tro tejido productivo, hasta un 10 % de nuestras empresas, por lo que es obvio que tenemos
que fomentar ain mas la iniciativa empresarial y el emprendimiento.

La empresa necesita de un marco institucional y regulatorio que sea estable y predeci-
ble, garantizando la libertad de empresa, la propiedad privada, la seguridad juridica y la
calidad regulatoria. Las normas deben ser claras y simples, y se deben eliminar trabas bu-
rocraticas, agilizando los tramites y procedimientos administrativos. Por ejemplo, median-
te la extension, en la medida de lo posible, de la declaracion responsable frente a la licencia
o autorizacion expresa en lo relativo a las distintas regulaciones que afectan a la actividad
empresarial.

Ante la fragmentacion legislativa, que lastra nuestra competitividad, se debe apostar por
conseguir una efectiva unidad de mercado en todo el territorio nacional, y generalizar las
buenas practicas normativas, ejerciendo esta actividad con base en los principios de buena re-
gulacion y regulacion inteligente, y atendiendo siempre a los criterios de necesidad, propor-
cionalidad y eficacia de la norma. Ademads, tenemos que apostar por el fomento de la innova-
cion y la actividad empresarial, y por penalizar fiscalmente lo menos posible el resultado del
esfuerzo y la asuncion de riesgos.

3.3. No olvidar la consolidacion presupuestaria, que debe abordarse por el lado de la
eficiencia y la contencion del gasto
Es prioritario garantizar la sostenibilidad de las cuentas publicas, habida cuenta de los in-

crementos de deuda (ya de por si elevada) que van a tener lugar como consecuencia de la pan-
demia y los efectos inevitables de los estabilizadores automaticos. Asi, el aumento de la deuda
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publica se estima en, como minimo, 20 puntos del PIB (hasta el 115 %). En este punto, habra
que estar atentos al impacto negativo que el incremento de deuda pueda tener sobre el creci-
miento potencial de la economia espafiola a medio y largo plazo, asi como sobre la equidad in-
tergeneracional.

El camino hacia la consolidacion presupuestaria esta en la eficiencia del gasto y no en las
subidas de impuestos. Como ya se analiz6 en otro Informe del Instituto de Estudios Econdmi-
10, si en Esparia se lograra que la eficiencia del gasto publico fuera similar a la de la media
de la OCDE, podriamos provisionar los mismos servicios publicos actuales con un 14 % me-
nos de gasto, y los ahorros podrian ser mayores si nos homologdramos a las mejores practicas.

COs

3.4. No subir impuestos en un contexto en el que es especialmente contraproducente

La peor decisiéon que puede tomar el Gobierno en este momento es la de subir los im-
puestos, ya que supondria retardar, cuando no imposibilitar, las posibilidades de recupera-
cion de nuestro pais. Las subidas de impuestos deprimen la oferta productiva y el consumo,
justo lo contrario de lo que necesitamos, y deterioran las expectativas de los agentes con res-
pecto a la credibilidad de las cuentas publicas, provocando una degradacion de la confianza,
que es el pilar fundamental sobre el que apoyar la recuperacion.

Para abordar el debate de la fiscalidad en Espafia de manera diligente y acertar con el diag-
nostico, es necesario despojarse de algunos sesgos y errores que subyacen de los argumentos
e indicadores que suelen plantearse para justificar subidas impositivas. Asi, aunque la pre-
sion fiscal en Espafia es Opticamente menor que la del promedio de la UE, este gap se corri-
ge una vez se tiene en cuenta nuestro superior peso de la economia sumergida, al igual que
si se ajusta el efecto de nuestra menor renta per capita, lo que arroja como resultado un esfuer-
zo fiscal singularmente alto con respecto al promedio de la UE.

Ademas, si se toman en consideracion las caracteristicas de neutralidad y eficiencia en el
disenio del sistema fiscal, de nuevo nos encontramos con que Espafa soporta una mayor pre-
sion fiscal normativa que la media europea, esto es, que cuenta con un sistema fiscal mas
ineficiente y distorsionante. En concreto, y como se puso de relieve en un pasado estudio del
Instituto de Estudios Econdmicos!!, la presién normativa en Espafia es un 8 % superior a la
media de la UE, y si nos circunscribimos al Impuesto sobre Sociedades, el agravio comparati-
VO para nuestras empresas es aun mayor, soportando una presion fiscal normativa un 16 % su-
perior al promedio.

Desde luego, la diferencia de recaudacion que refleja la ratio de presion fiscal bruta no se
encuentra en la presion fiscal empresarial, que supone en Espana un 10,5 % del PIB frente al

10" Instrruto pE Estuptos Economicos (2020), «Eficiencia del gasto publico. Medicién y propuestas de mejora»,
Informe de Opinion, febrero.

11 InsTrTuTo DE EsTupios EcondMicos (2019), «Indice de Competitividad Fiscal 2019. Presentacién de la presion
fiscal normativa en Espana», Coleccion Informes, octubre.

IEE Coyuntura Econémica, N.? 72 Julio 2020

©


https://www.ieemadrid.es/producto/gasto-publico/
https://www.ieemadrid.es/producto/gasto-publico/
https://www.ieemadrid.es/producto/indice-de-competitividad-fiscal-2019/

Crisis de la COVID-19 en la economia espafiola: la recuperacion no es posible sin confianza empresarial 37

9,3 % del promedio de la UE. De hecho, la proporcion de la recaudacion total procedente de
las empresas es de un 30,4 %, muy por encima del 26,2 % de la media resultante en Europa.

En este contexto, de alta presion fiscal empresarial, y ante una situacion de recesion, es es-
pecialmente critico no elevar la fiscalidad que soportan nuestras empresas. La tinica manera
posible de recuperar los ingresos tributarios es acelerar la recuperacion de la actividad, ya
que, de esta forma, sin necesidad de subidas discrecionales contraproducentes, se producira la
normalizacion del producto y del empleo, y la recaudacion volverd a normalizarse.

No es razonable pensar que se puede aumentar la recaudacion y detraer mas recursos de
las empresas cuando esta en cuestion su competitividad y supervivencia. Nuestra prioridad,
en un entorno de libertad de circulacién de capitales y mercado tinico, debiera ser tener la fis-
calidad mas competitiva de nuestro entorno para favorecer la actividad y la inversion empre-
sarial, y no recuperar figuras tributarias que no existen ya en nuestro entorno, porque la ex-
periencia ha evidenciado que son impuestos especialmente distorsionantes con relacion a la
recaudacion obtenida.

Si lo que justifica esa aparente menor presion fiscal es nuestra mayor economia sumergida
y el menor peso de la imposicion indirecta, no parece lo mas sensato que se trate de corregir
este diferencial de recaudacion con impuestos empresariales y patrimoniales, que ya son mas
elevados en Espafa que en el resto de Europa. En todo caso, también seria un error, en el con-
texto actual, plantear una subida de IVA. Elevar los impuestos indirectos en la actual coyuntu-
ra es contraproducente e inoportuno, ya que deprimiria la actividad y el consumo.

La tinica forma de aumentar de forma sostenible nuestra recaudacion impositiva es prio-
rizar nuestra convergencia en renta y reducir nuestra economia sumergida, lo cual es mate-
rialmente imposible si elevamos atin mas nuestros impuestos. Se ha estimado que por cada
punto porcentual que aumentan los impuestos se puede producir a medio plazo una contrac-
cion de la actividad y el empleo de casi dos puntos porcentuales. De este modo, intentar ce-
rrar la brecha de recaudacion con Europa mediante subidas normativas de impuestos de
hasta seis puntos sobre el PIB, no solucionaria el problema a medio plazo, en cuanto que
podrian provocar una contraccion de la actividad de hasta 10 puntos de PIB y una destruc-
cion del orden de 2 millones de empleos.

Debe tenerse en cuenta, ademads, que, en un contexto de libre circulaciéon de personas,
mercancias y capitales, puede aumentar la respuesta, ante los excesos del sistema tributario,
de cambios de residencia y de localizacion de su actividad, de los individuos de mas talento
o mas acaudalados, y no olvidemos que paises muy cercanos, como Portugal, han establecido
regimenes tributarios ventajosos para los mismos.
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3.5. Generar un marco fiscal eficiente y favorable a la actividad econdmica

Lo que la situacion reclama ahora es justo lo contrario: una fiscalidad favorable a la acti-
vidad econdmica, que incentive la inversion, no penalice el ahorro y sirva para restaurar la
confianza en los consumidores, extendiendo en el tiempo los diferimientos, pero trascendién-
dolos con otras medidas como reducciones de impuestos o incentivos fiscales, tal y como estan
haciendo los principales paises de nuestro entorno.

Asi, muchos paises han optado por reducciones temporales en el IVA para intentar res-
taurar la actividad de consumo previa a la pandemia. Algunos se han concentrado en la im-
posicion de las actividades de segmentos concretos (principalmente, las relacionadas con el
turismo) como puede ser el caso de Bélgica, Austria, Bulgaria, Grecia o el Reino Unido, mien-
tras que otros, como Alemania, han optado por una reduccion del tipo general (del 19 % al
16 %) y del tipo reducido (del 7 % al 5 %).

Ademas, el pais germano ha incrementado incentivos fiscales ligados a la investigacion y
ha reintroducido el llamado método de amortizacion degresivo o «declining balance», para
permitir imputar una mayor deduccion en los primeros ejercicios. Por su parte, en el Reino
Unido, ademas de la reduccion del IVA de restaurantes, bares y hoteles (del tipo general del
20 %, al 5 %), se ha reducido temporalmente el «Stamp Duty Land Tax», un impuesto similar
al ITPAJD espanol, para apoyar la compra de vivienda.

En Italia se ha abandonado la subida prevista del IVA al 25 % y ahora el debate se centra
en un recorte de este tributo para estimular el consumo. De igual modo, se ha aplazado el im-
puesto al azticar que estaba pendiente de entrar en vigor. Y en Francia, aunque faltan por co-
nocer los detalles, el Ministro de Finanzas ha manifestado que, entre sus proximas medidas, se
encuentra, como una de las prioridades, el apoyo a la competitividad empresarial a través de
una rebaja impositiva que se anunciara previsiblemente en agosto.

En definitiva, uno de los primordiales debates que se encuentran sobre la mesa en los
principales paises de nuestro entorno es el de la aplicacion de medidas de recortes de im-
puestos. En unos casos mds ambiciosas, y en otros menos. En muchos casos, tales debates ya
estan cristalizando en medidas muy concretas, y en otros, se ha manifestado la intencion de
profundizar sobre este aspecto en las proximas semanas. Pero lo que, desde luego, no se en-
cuentra en la agenda de reconstruccion de estos paises son incrementos impositivos, pues pa-
recen ser muy conscientes de los efectos perjudiciales previamente expuestos.

3.6. Ofrecer confianza y certidumbre: la palanca «invisible» de la recuperacion
En definitiva, la palabra clave que representa lo que necesitamos es confianza. Por un lado,
confianza interna, para recuperar cuanto antes el ritmo de actividad previo a la pandemia, fa-

voreciendo, al mismo tiempo, la transformacion de aquella parte del tejido empresarial que
precise adaptarse al nuevo contexto. Pero también, confianza de cara al exterior, ya que tene-
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mos actualmente una elevada dependencia de la financiacion externa. Una politica economi-
ca responsable no puede olvidar que Espafia, a principios de 2020, tenia una posicion deudo-
ra internacional neta (diferencia entre activos y pasivos frente al exterior) del -74 %, niveles
muy superiores a los considerados sostenibles o acordes con los fundamentales, segtin la pro-
pia Comision Europea.

En un contexto donde nuestra deuda publica y nuestra deuda externa es ya muy eleva-
da, lo altimo que necesitamos es alimentar un clima de incertidumbre (institucional, poli-
tico 0 econémico) que provoque no solo que no atraigamos el capital necesario, sino una fuga
del ahora existente, y que se trasladaria a nuestra prima de riesgo en forma de un fuerte incre-
mento y lastraria también la financiacion de nuestro sector privado, en una de las manifesta-
ciones del famoso efecto expulsion.

A veces, por ser una variable intangible, no se le da la importancia que merece, pero recu-
perar la confianza de los agentes econdmicos y anclar expectativas de crecimiento es fun-
damental para fortalecer los multiplicadores de medidas monetarias y fiscales (siempre que
estas sean acertadas y coordinadas) e impulsar, asi, tanto la inversiéon empresarial como el
consumo de los hogares. No olvidemos que, en escenarios de incertidumbre, con un deterio-
ro de la confianza y de las expectativas, como puede ocurrir en contextos de elevado endeuda-
miento, estos multiplicadores pueden llegar a ser negativos.

3.7. Mejorar la competitividad de nuestra economia

La clave de la prosperidad en el actual contexto radica en ser competitivos, ya que solo
asi se puede asegurar la actividad y el empleo. Dado que Espafa tiene un serio problema de
competitividad, esta debe ser la prioridad principal de la politica econdmica de recuperacion.

A futuro, hay que identificar qué nuevas palancas van a ser fundamentales para lograr me-
jorar nuestra posicion relativa en este ambito. Por ejemplo, la sostenibilidad y la digitaliza-
cion son dos tendencias fundamentales e imparables que contribuiran a la transformacion
del tejido empresarial y a construir una region ain mas competitiva, moderna y resiliente. Tal
es asi, que estas palancas son sefialadas, entre otras, como ejes prioritarios en el disefio de los
fondos europeos de reconstruccion.

El entorno digital se ha mostrado como un pilar clave durante la pandemia, y como una
excelente herramienta para el ejercicio de multiples actividades y tareas (laborales, profesio-
nales, educativas, académicas, de ocio...). Hablar de digitalizacién es hablar de potenciar el te-
letrabajo, del uso del cloud, los canales online, la automatizacion de procesos, la toma de deci-
siones basadas en datos, y la seguridad digital. En lo relativo a la digitalizaciéon empresarial, es
importante poner el foco en las empresas de menor tamano, que son las que suelen tener ma-
yores barreras en este sentido.
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No nos podemos quedar rezagados en las inversiones en las nuevas tecnologias de fu-
turo, como la inteligencia artificial, la supercomputacion o la ciberseguridad. Ademas, aho-
ra mas que nunca, es obligado que todas las empresas, especialmente las de menor tamarfio,
apuesten en su estrategia de futuro por desarrollar innovaciones aplicables a sus productos y
procesos, ya que la innovacién es una inversion especialmente necesaria para desarrollar las
ventajas competitivas que son mds sostenibles en el tiempo, garantizando asi nuestra prospe-
ridad futura.

A su vez, la educacion y la formacidn son un factor clave para incrementar nuestro capi-
tal humano, motor de crecimiento a largo plazo, y pueden ser fundamentales también en el
proceso de reactivacion de la economia. Por ello, es fundamental reforzar en las politicas acti-
vas la permanente vinculacidn entre educacion y empresa, transmitir valores y competencias
relacionadas con la cultura del esfuerzo y el emprendimiento, y fomentar las nuevas compe-
tencias tecnologicas y STEM, para que nuestra modernizacion y transformacion estructural
sean cada vez mas inclusivas. Ademas, el didlogo social debe ser punto de encuentro y con-
senso, y el marco natural de las reformas necesarias para la modernizacion de nuestro tejido
productivo.

3.8. Utilizar los fondos de ayuda europeos con responsabilidad, transparencia y eficiencia
en la asignacion de los recursos

Los fondos de reconstruccion europeos constituyen una oportunidad histdrica, por lo que
debemos intentar que lleguen a aquellas actividades con mayor potencial de recuperacion
y que puedan servir de palanca al resto de la economia: ya sea porque son las que mas han su-
frido, por su posicion relativamente mas solida, porque tienen un mayor efecto arrastre o por-
que coinciden con las determinadas como prioritarias por la propia Comision Europea, como
son, por ejemplo, la transicion ecoldgica o la digitalizacion.

Con la finalidad de que el uso de los recursos procedentes de Europa sea eficiente, es obli-
gado invertir en proyectos viables, con vision de largo plazo y orientados en sus principales
hitos por una vision empresarial, por lo que en la asignacion de los recursos deben primar-
se los criterios de rentabilidad y eficiencia econémica, transparencia y rendicion de cuentas,
garantizados con evaluaciones continuas de los mismos. Debemos evitar aquellos proyectos
que solo obedezcan a consideraciones politicas o que sean incapaces de obtener ningun tipo
de cofinanciacion privada o de otras Administraciones, porque, cuando un proyecto supera
mas de un filtro de decision, normalmente serd mejor en todos los términos econémicos y so-
ciales que cuando solo depende de un filtro de decisiéon de una Administracion. De esta for-
ma, la colaboracion publico-privada, para la asignacion, ejecucion y evaluacion de los re-
cursos destinados a la economia espaiiola, es imprescindible.

Nuestra pertenencia a Europa aumenta exponencialmente nuestras posibilidades de fu-

turo, pero debemos ser especialmente diligentes y responsables en la utilizacion de estos
recursos, ya que una oportunidad de este tipo probablemente no se volvera a repetir en gene-
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raciones. Es fundamental ser conscientes de que estos fondos europeos son una aportacion
excepcional y inica, en un momento insdlito como el que estamos viviendo, y no una asig-
nacion recurrente o periddica. Este plan pretende contribuir a construir una Europa mas sos-
tenible, resiliente y justa para la proxima generacion, de forma que la enorme inversién que
va a implicar este plan no suponga una carga adicional para la generacion futura, sino todo lo
contrario, que podamos elevar nuestra competitividad y crecimiento potencial, con la consi-
guiente modernizacion y transformacion de nuestro pais.
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La economia global se ha visto afectada por un choque de naturaleza exdgena
que ha ocasionado uno de los episodios de crisis mas importantes de la edad con-
temporanea. Todos los paises, en mayor o menor medida, estan experimentando,
junto con las pérdidas de vidas humanas, drasticas caidas de sus intercambios
comerciales y niveles de actividad econdmica, quiebras empresariales, destruccion
de empleo y deterioro de su posicion presupuestaria, asi como elevacion de sus
niveles de endeudamiento publico y privado. La respuesta de politica econdmica
anunciada por los distintos paises, en el ambito monetario y fiscal, ha sido rapida
y de enorme cuantia. Ahora bien, hay que evitar un deterioro irreparable del tejido
productivo sin bloquear la reasignacion de factores productivos que surjan por
razones tecnologicas o de mercado. Asimismo, es imprescindible recuperar la con-
fianza de los agentes econdmicos para fortalecer los multiplicadores de medidas
monetarias y fiscales acertadas y coordinadas e impulsar, asi, la inversién empre-
sarial y el consumo de los hogares.

La economia espafiola no esta siendo ajena a esta crisis global; es mas, Espafa ha
sido uno de los paises donde, en mayor medida y durante un tiempo mas prolon-
gado, han operado las restricciones sobre la actividad econdmica. Este hecho, junto
con nuestra mayor dependencia sectorial de aquellas actividades del sector de los
servicios, las mayores rigideces de nuestro mercado de trabajo y el menor margen
de maniobra de la politica fiscal, estan determinando que nuestra economia presente

una de las mayores contracciones de la actividad y del empleo de la eurozona.
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