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Resumen

En esta nota se ofrece una primera estimacién de urgencia del impacto econémico de la
pandemia de coronavirus en Espafa y de algunas de las medidas que se estan tomando para
mitigar sus efectos utilizando el modelo EREMS. En un escenario base relativamente
optimista en cuanto a la duracién del confinamiento y la intensidad de sus efectos sobre la
utilizacién de la capacidad productiva, se estima que la crisis sanitaria reducira el
crecimiento del PIB en 2020 en algo menos de seis puntos en relacién a un escenario sin
pandemia, lo que supondria una caida de este agregado de algo mas de 4 puntos si no se
tomasen medidas paliativas. La suspension de la regla fiscal europea, el programa de
compra de activos del BCE, la concesiéon de avales publicos y el resto de medidas
anunciadas hasta el momento por el Gobierno pueden ayudar a mitigar significativamente
la caida del PIB y del consumo y contribuir a una recuperaciéon mas rapida, aunque al coste
de un importante aumento del déficit publico.



1. Introduccion

En esta nota ofrecemos una primera aproximacion al impacto macroeconémico en Espafia
de la epidemia de COVID-19. El escenario planteado por la extension del coronavirus esta
sujeto a una enorme incertidumbre, consecuencia de su duracion, la intensidad con la que el
virus afectara a la poblacién y a la economfa, y el acierto en la implementacion de medidas
econdmicas para paliar sus efectos. La duracién e intensidad, a su vez, se relacionan con la
efectividad de las medidas de confinamiento de la poblacién, con la probabilidad de un
rebrote en el otono e invierno préoximos, que pueda originar una segunda ola de contagios,
y con el tiempo que pueda ser necesario para disponer de una vacuna. En cuanto a las
medidas econémicas, aunque el Gobierno ya ha anunciado un primer paquete y las
autoridades europeas ya han ofrecido algunas sefiales de cudl sera la direccion de sus
politicas, es posible que asistamos en un futuro cercano a anuncios de nuevas actuaciones,
tanto por parte de las instituciones nacionales como europeas.

Nuestro método de trabajo se basa en simulaciones obtenidas a partir de la ultima version
del modelo EREMS (Bosca et al, 2018). Se trata de un modelo de equilibrio general
dinamico y estocastico. El funcionamiento de este modelo esta determinado por un
conjunto de ecuaciones, variables y parametros que describen el funcionamiento agregado
de la economia espafiola. La mayor parte de estas variables se determinan dentro del
sistema. Cuando la economia recibe perturbaciones, como las originadas por el coronavirus
que nos afecta, el modelo permite calcular la senda de las variables macroeconémicas en
respuesta a las mismas. Para ello es necesario asignar un valor a los parametros, lo que se
consigue tanto calibrando algunos de ellos, para que el modelo sea capaz de replicar algunas
regularidades empiricas de nuestra economia, como estimando otra parte con informacion
de un conjunto amplio de variables observadas. A modo de resumen, el modelo caracteriza
el comportamiento de cuatro tipos de hogares, las decisiones de las empresas, las
exportaciones e importaciones, el mercado de trabajo, la politica fiscal del gobierno y de la
politica monetaria del BCE. Por la parte de la produccién se modelizan tres sectores,
incluyendo el de la construcciéon de viviendas. También se incluye una modelizacién del
sector bancario y del sector exterior.

2. Construccion del escenario base y resultados

En esta seccion se describe el escenario base utilizado en nuestras simulaciones del impacto
de la crisis. Como se vera enseguida, este escenario parte de supuestos que pueden
considerarse relativamente optimistas. En cualquier caso, como elemento de comparacion,
también se ofreceran al final del documento los resultados de otro escenario menos
optimista, pero relativamente verosimil.

Dos de los supuestos centrales de los escenarios que simularemos tienen que ver con (a) la
duracion del periodo de confinamiento, periodo en el que suponemos que los shocks negativos se



muestran en su plenitud; y (b) la rapidez con la que desaparecen esos shocks negativos cuando se
levante el confinamiento.

En nuestro escenario base, el final del periodo de confinamiento se fija en el 11 de abril de
2020, de acuerdo con la reciente propuesta del Gobierno sobre la prolongacion del estado
de alarma. En base a nuestras propias simulaciones con una funcién logistica que ajusta el
numero de infectados registrados en el pasado, y utilizando supuestos sensatos (pero algo
optimistas) sobre la efectividad de las medidas de confinamiento que incluimos en un
modelo SEIR de la evolucion de la epidemia, el pico en el stock de infectados no curados
se producirfa en la primera semana de Abril (final de la zona amarilla en el Grafico 1) y el
pico de hospitalizaciones en la segunda semana de Abril (marca en las barras del Grafico 2).
Por lo tanto, asumimos como crefble la fecha del 11 de abril para el final de la cuarentena
social.

Grafico 1. Extrapolacion con una funcién logistica del nimero de contagiados registrados
(Simulacién realizada el 20/03/2020)
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Grafico 2. Simulacién con un modelo SEIR del nimero de infectados y hospitalizados.
(La marca en el dfa 42 corresponde con el 11 de abril)
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En cuanto a la duraciéon de las perturbaciones negativas que se producen como
consecuencia del estado de alerta, una vez establecida la fecha para el final del
confinamiento, nuestro supuesto de partida (también optimista) es que los shocks
desaparecen de forma lineal hasta el final del segundo trimestre. Es decir, el tercer trimestre
empezaria sin ningun shock negativo actuando sobre la economia, aunque obviamente con



los efectos arrastrados por los shocks hasta ese momento. Esto es asi para todas las
perturbaciones con la excepcion de la que afecta a la morosidad en el sector bancario, para
la que suponemos que en ausencia de medidas adicionales se prolongaria hasta el final del
afio 2021.

Pasamos ahora a comentar nuestros supuestos sobre el tamafo de los shocks que se
producen durante las cuatro semanas de cuarentena. Modelizamos los efectos del
coronavirus a través de cinco perturbaciones:

(a) las que afectan a la utilizacién de los factores productivos — shock a la PTF,

(b) las que afectan a la confianza y se plasman en una contracciéon de la demanda
latente de consumo — shock a las preferencias por el consumo,

(¢) las que afectan a la confianza y se plasman en una contracciéon de la demanda
latente de compra de vivienda —shock a las preferencias por las casas,

(d) las que afectan a las exportaciones — shock a la renta del resto del mundo, y

(¢) las que afectan a los impagos en el sector bancario — shock a la morosidad bancaria.

Para calibrar el shock a la PTF se ha tomado como referencia la caida en la demanda total de
energfa eléctrica, comparando los dfas anteriores al inicio del confinamiento con los dias
posteriores. En el Grafico 3 se muestra esta comparaciéon. Durante el conjunto del dia la
demanda de electricidad se redujo un 13.9%. Este va a ser el dato que vamos a utilizar para
calibrar el shock a la utilizacién de los factores en nuestro escenario base. Pensamos que se
trata de un limite inferior a la caida de la produccién real. De hecho, la demanda eléctrica
tiene un suelo que se produce sobre las 5 de la madrugada. Con toda seguridad este suelo
tiene un componente importante que es independiente de la actividad econémica (por
ejemplo, alumbrados de calles, electrodomésticos conectados, anuncios luminosos, etc.). Si
restamos el suelo observado el 20 de marzo de ambas observaciones (antes y después del
inicio del confinamiento), la caida observada en la demanda de energia eléctrica serfa del
45%. Si promediamos las dos cifras obtenidas, restando y sin restar el suelo, se obtiene una
caida del 29%, en linea con lo observado en China. Por lo tanto, nuestra cifra del 13.9%
para calibrar el shock a la PTF puede considerarse optimista.

Grafico 3. Evolucion de la demanda diaria por horas antes y después del confinamiento.
Promedio de los viernes 28 de febrero y 6 de marzo frente al viernes 20 de marzo (MW)
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- Fuente: Red Eléctrica Espafiola, https://demanda.ree.es/visiona/peninsula/demanda/tablas/2020-03-17/1

Para calibrar el shock a las preferencias por el consumo se ha utilizado la desagregacion del gasto
total de los hogares que ofrece el INE. En particular, suponemos que existen cinco



categorias de gasto fuertemente afectadas por el confinamiento de los hogares: vestido y
calzado; muebles y articulos del hogar; transporte; ocio y cultura; y restaurantes y hoteles.
Nuestro supuesto (de nuevo optimista) es que la demanda latente de estos bienes se ha
reducido al 50%. Teniendo en cuenta la proporcién que esos bienes representan sobre el
presupuesto medio de los hogares, obtenemos una caida de la demanda de consumo del
18,8%.

La calibracion del shock a las preferencias por la adquisicion de vivienda se basa de nuevo en el
supuesto de la reduccién de la misma a la mitad. En cuanto al sector exterior, suponemos
que los paises a los que exportamos van a sufrir caidas de PIB ligeramente inferiores a la que
el modelo predice para Espafia, lo que nos permite calibrar el shock a la renta del resto del
mundo.

Por dltimo, basaindonos en el efecto conjunto de los anteriores cuatro shocks sobre el PIB,
se estima que la tasa de morosidad se podria situar alrededor del 8 por cien. Para llegar a
esta cifra se estima que la relacién entre subidas en puntos de desempleo y caidas del
output gap es de 1 a 1 aproximadamente, y que por cada punto de aumento del desempleo
la mora aumenta en 0.75 puntos. En nuestro modelo la tasa de morosidad detrae beneficios
y frena la acumulacién de capital bancario disponible para crédito, y se mantiene hasta el
ultimo trimestre del afo 2021.

Como se ha indicado, estos shocks, excepto el de morosidad, afectan con toda su
intensidad durante la fase de confinamiento y luego van desapareciendo linealmente hasta
el final del segundo trimestre. Necesitamos convertir los tamafos de estas perturbaciones a
un modelo con frecuencia trimestral. Es decir, si g es un shock, y 4 representa la duracion
del periodo de confinamiento, teniendo en cuenta que las medidas empezaron a hacerse
efectivas a partir del 15 de marzo, el tamafio del shock que afecta al primer trimestre sera
(15/90)*%, mientras que el tamafio del shock que afecta al segundo trimestre vendra
determinado por

~1 —(d-1
d 5.4 % (d-15)z
90 90 2

donde el primer sumando recoge el efecto durante el periodo de confinamiento y el
segundo el efecto medio durante el resto del trimestre.

El Grafico 4 muestra la evolucién del efecto de la epidemia sobre el PIB, separando la
contribucién de cada shock. Para interpretar correctamente este grafico hay que tener en
cuenta dos hechos: (a) lo que se esta representando es la desviaciéon del PIB de cada
trimestre con respecto al PIB que se habria observado en ausencia de la crisis actual. Por lo
tanto, para anualizar estas desviaciones habria que dividirlas por cuatro (si sélo afectaran a
un trimestre); (b) estas simulaciones suponen un escenario en el que no se toma ninguna
medida de politicas econémicas para paliar la crisis. Esto significa también que se mantiene
la regla de consolidacion fiscal con la que Espafia estaba comprometida hasta el momento,
lo que obliga a reducir el déficit pese a la crisis.

Bajo los supuestos relativamente optimistas de nuestro escenario base, el efecto sobre el
PIB anual de la crisis del COVID-19 serfa una caida de 4,5 puntos porcentuales respecto al
escenario sin crisis. Posteriormente ofreceremos un analisis de sensibilidad a algunos de los
supuestos considerados.



Grafico 4. Efecto sobre el PIB de la epidemia de COVID-19

Desviacion porcentual respecto al PIB en ausencia de shocks

0 GDP GDP
v oy
N 7 0 R 3
-0.2F \ ’.’ ',
* s’ 0.2 7
4 i s _»”" |zz==:ShockH
-0. \~~ PR 04 -
1 2 3 4 1 9 3 .
Quarters Quarters
GDP . GDP
0 o/' S === Shock TFP | ,===""" " |
/ \I—J
-1 5
\‘ /: 5 ‘\‘ '/
-2 \‘ Q I-'-"Shockx . '/
-3 Ny o/ ~m
—— -10
! 2 3 4 1 2 3 4
Quarters Quarters
GDP . GDP
"Soo [=m==rshock defaut] Jp——
-1 ~\. 5 X ,
\.
~_~.~ \
= e R , |=_=_+Ailshocks
-2 ~
1 2 3 4 1 P 3 .
Quarters Quarters

Como puede apreciarse en el Grafico 4, los shocks a las preferencias de consumo y
vivienda tienen un impacto moderado. El de consumo detrae alrededor de medio punto de
PIB trimestral en el T2, mientras que el de la construccién produce su mayor efecto en el
primer trimestre. El efecto sobre la renta del resto del mundo se deja notar de modo
importante en nuestro PIB, con una caida de mas de 3 puntos en el T2. El shock derivado
de la traslacién de problemas de liquidez a la solvencia, en ausencia de medidas paliativas,
genera una elevada persistencia en la caida del PIB, llegando a detraer casi 2 puntos de PIB
en el T4. Finalmente, el parén de la producciéon por el lado de la oferta es el shock que
tiene efectos mas significativos sobre la produccién, detrayendo casi 9 puntos de PIB en el
T2. En conjunto, nuestra simulacién a partir de supuestos sesgados hacia lo
razonablemente optimista, muestran una reducciéon del PIB del T1 de 4,7 puntos y de 13,5
puntos en el T2. La reducciéon del PIB en los dos ultimos trimestres es de casi un 2 por
cien. En términos anuales la caida en la produccién serfa de 5,7 puntos sobre el escenario
sin pandemia. Teniendo en cuenta que las previsiones de crecimiento del PIB para 2020 se
situaban sobre el 1,6%, nuestras simulaciones tras la irrupcién del coronavirus predecirian
una caida observada del PIB durante 2020 del 4,1%.

El Grafico 5 muestra el impacto total de la epidemia sobre los componentes del PIB, en
ausencia de cualquier medida de politica econémica. Se observa una contraccion muy
acusada del consumo y de la inversién, mientras que el sector exterior tendrfa una
contribucién ligeramente positiva al reducirse mas las importaciones que las exportaciones.
Cabe destacar que, en cumplimiento de la regla fiscal, los ingresos publicos tendrian que
aumentar para mitigar el aumento en la ratio deuda publica-PIB provocada por la
reduccion del denominador. El déficit publico, medido como porcentaje del PIB,
aumentarfa en impacto, para reducirse posteriormente.



Grafico 5. Efecto sobre los componentes del PIB de la epidemia de COVID-19

Desviacion porcentual respecto a cada componente en ausencia de shocks
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3. Analisis de sensibilidad

Para hacernos una idea de la sensibilidad de nuestros resultados con respecto a distintos
supuestos, en el Grafico 6 se compara la senda del PIB prevista en el escenario base con la
resultante de los siguientes escenarios alternativos:

a) Escenario de pérdida adicional de confianga. Se trata de un escenario ligeramente mas
pesimista en el que el shock de oferta (shock a la PTF) se comporta de forma idéntica a
nuestro escenario de referencia, pero el shock de confianza que afecta a las preferencias por
el consumo y la vivienda se prolonga hasta finales del tercer trimestre, fecha en la que
empieza a decrecer de forma lineal hasta final de afio. También el shock sobre la renta del
resto del mundo se prolonga. Este comportamiento podria venir provocado por las noticias
negativas sobre la detencion de los contagios o la aparicion en las noticias de la
probabilidad de una segunda oleada de contagios después del verano. Bajo este escenario, la
caida simulada en el PIB durante 2020 serfa del 6% frente al 3% de nuestro escenario de
referencia.

b) Escenario en el que el confinamiento dura una semana mds, mientras que se mantiene el ritmo
y los plazos para la recuperacion.

c) Escenario en el que la bajada de la utilizaciéon de los factores es mas acusada, y se
corresponde al caso intermedio estimado a partir de la reduccién de la demanda de energfa.
Por lo tanto, /la PTF del modelo se reduce e/ 29% en lugar del 13,9% del escenario base,
manteniéndose inalterados los demas shocks.

Una prérroga de una semana del estado de alarma reduciria el PIB anual en 0,4 puntos
adicionales. Un mayor efecto del confinamiento sobre la utilizaciéon de la capacidad
productiva provocaria un desplome adicional del PIB de 3,8 puntos. En el escenario en el
que la confianza tarda mas en recuperarse, el PIB disminuye 3 puntos adicionales durante el
conjunto de 2020, con una recuperacioén significativamente mas lenta que en el resto de
escenarios.



Grafico 6. Efecto sobre el PIB de la epidemia COVID-19.
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4. El impacto de diversas medidas de politica

En las ultimas semanas el Gobierno ha aprobado un importante paquete de medidas
econémicas que va a movilizar recursos publicos por un importe de cerca de 117.000
millones de euros con el objetivo de contrarrestar la fuerte caida de actividad provocada
por la pandemia del coronavirus. Estds medidas incluyen incrementos de gasto sanitario,
partidas presupuestarias para proteger a trabajadores y empresas, el establecimiento de
avales para los créditos a los que pueden optar las empresas para mitigar los efectos de la
interrupciéon de su actividad y prorrogas y exenciones en el pago de impuestos y
cotizaciones. Con las debidas cautelas sobre la eficacia y rapidez de su implementacion, en
esta seccion se presentan simulaciones del impacto de estas medidas para valorar su
capacidad de contrarrestar los efectos negativos de la crisis. Incluimos las magnitudes
econémicas de las medidas sobre las que existe informacién, si bien es obvio que el
impacto presupuestario exacto de algunas medidas tardard en conocerse. Nuestras
simulaciones no incluyen las actuaciones de las comunidades autbnomas y corporaciones
locales pero si recogen, al menos implicitamente, algunas medidas importantes tomadas por
las instituciones europeas.

La primera es la decisiéon de la Unién Europea' (adoptada en el ECOFIN del 23 de marzo)
de activar la clausula general de salvaguardia del marco presupuestario ante la crisis del
COVID-19 para dar mas margen de maniobra presupuestaria a los estados miembros. Para
simular los efectos de esta decision, desactivamos durante seis trimestres la regla fiscal del
modelo EREMS, que fija el volumen de impuestos a tanto alzado para evitar que la deuda
se dispare, aumentandolos cuando el ratio deuda/PIB aumenta y/o se sitia por encima de
su valor de estado estacionario. Al suspender esta regla, la caida de ingresos generada por
los distintos shocks resulta en un mayor déficit publico mientras que el nivel de gasto se

https:/ /www.consilium.europa.cu/es/press/press-releases/2020/03 /23 /statement-of-eu-ministers-of-
finance-on-the-stability-and-growth-pact-in-light-of-the-covid-19-crisis /



mantiene esencialmente constante. Los efectos estimados de la suspension de la regla fiscal
durante 6 trimestres, es decir, hasta 2022, se muestran en el Grafico 7.

El Grafico 7 muestra los efectos esperados de la relajacién de la disciplina fiscal, que ayuda
a mitigar el descenso del consumo y del PIB al coste de un apreciable incremento del
déficit publico, que ronda los dos puntos en el primer trimestre y supera los cuatro en el
segundo. En términos de PIB, la ganancia anual estarfa en torno a 0,6 puntos durante 2020,
lo que interpretamos como una estimacién de minimos dado que el modelo supone, poco
realistamente, que el ajuste fiscal se produce a través de impuestos no distorsionadores.

En el resto de los ejercicios que se presentan a continuacion evaluaremos los efectos de las
distintas medidas de politica adoptadas bajo el supuesto de que la consolidacién fiscal se
mantiene en suspenso hasta principios de 2022

Grafico 7. Efecto sobre los componentes del PIB de la repuesta a la epidemia COVID-19

Suspension de la regla fiscal
Desviacion porcentual trimestral respecto al escenario en ausencia de shocks
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Otra importante decision europea ha sido adoptada por el BCE. Se trata de la puesta en
marcha de medidas extraordinarias como el Programa de Compra de Emergencia por la
Pandemia del coronavirus® por 750 mil millones de euros. El objetivo de este programa es
proporcionar toda la liquidez necesaria y evitar cualquier tipo de tensiones financieras que
pudieran afectar, por ejemplo, a las primas de riesgo de los paises con menor margen fiscal.
Como es bien conocido, este tipo de medidas de politica monetaria se han estado
realizando desde mayo de 2009, pero es a partir de 2011 cuando pasan a tener mayor
protagonismo y efectos. Una forma de recogerlas en nuestro modelo es utilizando el tipo
de interés nocional o en la sombra (shadow rate) para la eurozona, que mide el tono de la
politica monetaria cuando el limite cero (ZLB) no es necesariamente vinculante e incorpora
los anuncios y medidas no convencionales de politica monetaria, como la expansién
cuantitativa y los programas de compra de deuda. En tiempos de politica monetaria
convencional el tipo de intervencién y el tipo sombra coinciden, pero cuando hay medidas
no convencionales la diferencia entre ambos refleja el signo de la politica monetaria. De
acuerdo con las estimaciones de Rezende and Ristiniemi (2019), el tipo de interés en la

2 https:/ /www.ecb.curopa.cu/press/pt/date/2020/html/ecb.pr200318_1~3949d6£266.en.html



sombra ha estado en promedio unos 65 puntos basicos por debajo del de intervencion
desde 2011. Nuestras estimaciones indican que los anuncios actuales podrian reducir el tipo
de interés en la sombra en unos 20 pb adicionales. El efecto de esta reduccion del tipo de
interés en la sombra sobre el PIB en nuestro modelo no es muy significativo. Pero si lo es,
y mucho, en la medida que junto a la actuacién de instituciones europeas impida cualquier
aumento de la prima de riesgo de Espafa por el aumento del déficit publico en 2020 y 2021
como consecuencia del COVID-19. En ejercicios de simulacién con versiones previas al
modelo aqui utilizado ya se mostraba que cada aumento duradero de 100 puntos basicos en
la prima de riesgo provocaba al menos una disminuciéon de un punto porcentual del PIB.
Tanto en nuestro escenario base como en las siguientes simulaciones suponemos que no se
producen aumentos de la prima de riesgo de Espafia como resultado de la actuacién del
BCE vy de otras instituciones de la UE.

Grafico 8. Efecto sobre los componentes del PIB de la repuesta a la epidemia COVID-19

Transferencias a los hogares y complementos salariales.
Desviacion porcentual trimestral respecto al escenario en ausencia de shocks
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Nota: el escenario base incluye el retardo en la consolidacién fiscal

En el Grafico 8 se muestra el impacto de las medidas que comportan la introducciéon de
transferencias a hogares en dificultades y complementos salariales. Para ello se ha utilizado la
estimacién de su coste correspondientes al escenario central de Conde-Ruiz, Galindo y
Victoria (2020). Suponemos que estas politicas entran en vigor al principio del segundo
trimestre y estan activas durante seis meses. Las medidas de ayuda a los trabajadores se han
clasificados en dos grupos: (a) las transferencias y compensaciones salariales que afectan a
trabajadores temporales no renovados, con un coste estimado de 1.623 millones de euros
trimestrales. En nuestro modelo asignaremos estas transferencias a los hogares precarios,
con los menores salarios y las mas elevadas restricciones financieras; (b) las
compensaciones salariales de trabajadores indefinidos, con un coste de 3.183 millones de
euros trimestrales, y que se reparten entre los hogares pacientes e impacientes de modo que
en términos per capita todos reciben la misma cantidad. De acuerdo con nuestras



simulaciones, estas medidas resultan en un aumento del déficit publico y mitigan la caida
del consumo agregado durante el 2020 en alrededor de 0,2 puntos, pero su efecto sobre el
PIB es reducido. Se trata de un estimulo fiscal temporal, de una cuantia reducida en
términos relativos (aunque sin duda relevante para los hogares mas vulnerables).

Otra de las medidas anunciadas es la exencidn de cotizaciones para empresas con ERTE y la
exencion extraordinaria por cese de actividad para antonomos durante dos meses por el 70% de la
base reguladora. El coste total estimado de esta medida se ha estimado en unos 5.000
millones, aproximadamente la mitad para cada medida. En concreto, hemos supuesto una
exencion media de las cotizaciones por ERTE de 600 euros por trabajador a la que se
acogerfan un millén de trabajadores durante unos cuatro meses. A la espera de conocer
datos oficiales, algunos medios de comunicaciéon hablan ya de un nimero mayor de
trabajadores afectados por ERTEs, en el entorno de un millén y medio.” Para los
auténomos suponemos una cantidad total equivalente. Aunque a nivel individual pueden
ser muy relevantes, tal como se observa en el Grafico 9, los efectos son similares a los del
Grafico 8, beneficiando basicamente al consumo (mitigando su caida en otros 0,2 puntos
anuales) y afectando al déficit publico.

Grafico 9. Efecto sobre los componentes del PIB de la repuesta a la epidemia COVID-19

Exenciones de las cotizaciones sociales para empresas con ERTEs y autébnomos
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El aval por parte del estado de una linea de crédito de hasta 100.000 millones es una medida
pensada para paliar los problemas de liquidez al que se pueden enfrentar muchas empresas
y evitar que se convierta en un problema de solvencia. Para simplificar, suponemos que de

3.,, . . . .
Véase por ejemplo https://elpais.com/economia/2020-03-25/las-suspensiones-de-empleo-afectan-ya-a-15-
millones-millones-de-trabajadores.html
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utilizarse integramente, esta linea de crédito evitaria el pico de morosidad generado por la
crisis, manteniendo la mora en niveles de en torno al 4% y que las pérdidas derivadas de los
impagos se reparten al 50% entre el sistema bancario y el sector publico. Esta medida se
aplica sélo al nuevo crédito y suponemos que el impacto presupuestario empieza a tener
efectos graduales dos trimestres después de aprobarse. En el Grafico 10 se observa que esta
medida ayudarfa a una recuperacion en forma de V en el escenario base y a mitigar los
posibles efectos persistentes de la crisis (histéresis).

Grafico 10. Efecto sobre los componentes del PIB de la repuesta a la epidemia COVID-19
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El escenario base incluye el retardo en la consolidacién fiscal

Grafico 11. Efecto sobre los componentes del PIB de la repuesta a la epidemia COVID-109.

Aumento del gasto en sanidad.
Desviacion porcentual trimestral respecto al escenario en ausencia de shocks
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De acuerdo con el RDL 8/2020 de medidas urgentes extraordinatias para hacer frente al
impacto econémico y social del COVID-19 se destinaran 3.800 millones de euros a
reforzar el sistema sanitario y 300 millones para financiar las prestaciones basicas de los
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servicios. Suponemos que la suma de estas dos partidas implica un incremento del
consumo publico durante los trimestres segundo y tercero. También incluimos como gasto
publico en inversiéon 200 millones correspondientes al Plan Acelera de la entidad publica
Red.es. Las simulaciones en el Grafico 11 muestran un impacto de unas décimas en
términos de PIB.

Entre las medidas aprobadas se encuentra también el aplagamiento de pagos tributarios hasta
2021 para empresas y autbnomos en dificultades. De acuerdo con las estimaciones que el
propio gobierno ha hecho publicas,’ el importe potencial de esta medida es de unos 14.000
millones de euros. La medida se ha incorporado en el modelo como una rebaja del
impuesto sobre las rentas del capital (equivalente al 22% de tipo impositivo) durante el
segundo y tercer trimestre de 2020, que se devuelve a partir de 2021. Como muestra el
Grafico 12, dada la expectativa de los agentes de que los shocks desaparecen al final del
segundo trimestre, esta medida tiene capacidad de frenar en 9 puntos la caida anual de 12

puntos experimentada por la inversion, recuperando en consecuencia 0,75 puntos de caida
anual de PIB.

Grafico 12. Efecto sobre los componentes del PIB de la repuesta a la epidemia COVID-19

Aplazamiento impuestos de empresas y autbnomos
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Otra de las medidas aprobadas en el RDL 8/2020 tiene que ver con la ampliacién en 10 mil
millones del limite de endeudamiento neto del ICO con el fin de aumentar sus lineas de
financiacién a empresas y autbnomos. El sector bancario en nuestro modelo no incluye
especificamente una banca publica, por lo que esta medida se modeliza como una inyeccion
de capital bancario que permite apalancar esa financiaciéon adicional. Esta medida tiene
cierta capacidad para sostener la caida de la inversién y del PIB, como muestra el Grafico
13.

4 . . .
https:/ /elpais.com/economia/2020-03-12/pedro-sanchez-presenta-el-plan-de-choque-economico-contra-
las-consecuencias-del-coronavirus.html?autoplay=1
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Grafico 13. Efecto sobre los componentes del PIB de la repuesta a la epidemia COVID-19

Aplazamiento impuestos
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Grafico 14. Efecto sobre los componentes del PIB de la repuesta a la epidemia COVID-19

Efecto conjunto de todas las medidas analizadas
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El efecto conjunto de las medidas consideradas en estos ejercicios de simulacion aparece
recogido en el Grafico 14. A cambio de un coste elevado en términos de aumento del
déficit publico (de unos 3,5 pp del PIB con respecto al escenario sin pandemia) se reduce
en algo menos de la mitad la caida del consumo privado en 2020 respecto al escenario sin
medidas, se detiene la caida anual de la inversion (por la fuerte recuperacion a partir del
tercer trimestre), y se reduce a menos de la mitad la disminucién del PIB en el segundo
trimestre, facilitando el rebote de la economia en la segunda mitad del afo y la recuperacion
en V de la producciéon. De acuerdo con las simulaciones realizadas, la caida del PIB en
2020 que en el escenario base es del 4,1% pasaria a ser del 0,6%, con un multiplicador fiscal
para el conjunto de las medidas de 1,1. En el escenario alternativo menos optimista, pero
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igualmente verosimil, en el que el PIB disminufa un 7,9% sin las politicas adoptadas, las
medidas fiscales mitigarfan la caida hasta el 4,5%.

5. Conclusion

Como bien afirma Mario Draghi “nos enfrentamos a una guerra contra el coronavirus y
debemos movilizarnos en consecuencia.’” Nuestros resultados son consistentes con el
consenso de que una crisis extraordinaria como la del COVID-19 requiere hacer uso de
todas las herramientas disponibles de politica econémica, entre las que se incluyen
actuaciones de politica fiscal que pueden mitigar sensiblemente los efectos de la crisis y
contribuir a una recomendacion rapida. Los efectos de estas politicas serain mayores cuanto
mejor se disefien las medidas a adoptar y mas rapida y eficazmente se lleven a cabo,
evitando un uso poco eficiente de los recursos publicos. Y, por supuesto, cuanto menores
sean los costes futuros de financiacion de los abultados aumentos de deuda publica a los
que van a dar lugar. Por eso es tan importante la accién coordinada y la puesta en comin
de politicas europeas que faciliten la financiacién de las medidas de gasto publico en el
presente y eviten cualquier tensionamiento de los mercados de deuda publica en el futuro.
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