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RESUMEN

Este trabajo estima el impacto del COVID-19 en el conjunto del aiio 2020,
dibujando posibles escenarios de recuperacion a medio plazo. Con esta finalidad se
combinan dos metodologias: por un lado, anticipa la evolucion trimestral a lo largo
de 2020 de las 30 ramas de actividad; por otro, la simulacion de escenarios se basa

en un modelo de equilibrio general dindmico que anticipa la reaccion de una
economia ante una perturbacion exogena.

Los resultados para la economia gallega muestran que la contraccion de la

actividad economica oscila entre el 8,5% del PIB en un escenario optimista y el
12,7% en uno pesimista.

ABSTRACT

This work estimates the impact of COVID-19 in the whole of 2020, drawing possible
recovery scenarios in the medium term. For this purpose, two methodologies are
combined: on the one hand, it anticipates the quarterly evolution throughout 2020 of
the 30 branches of activity; on the other, scenario simulation is based on a dynamic
general equilibrium model that anticipates the reaction of an economy to an exogenous
shock.

The results for the Galician economy show that the contraction in economic activity
ranges between 8.5% of GDP in an optimistic scenario and 12.7% in a pessimistic one.
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ECONOMIA DE GALICIA TRAS EL COVID-19: PROSPECTIVA DE
ESCENARIOS

1. Introduccion

Los impactos de esta crisis de salud publica originada por la pandemia del COVID-19
estan siendo mds prolongados e intensos de lo que preveian los primeros andlisis. La
salida de la actual situacion de hibernaciéon probablemente serd gradual y débil en su
conjunto, pero con distinta intensidad no sélo en cada drea geografica sino también en
cada rama de actividad. La magnitud del deterioro econdmico a corto plazo revela el
verdadero shock que ha generado el COVID-19.

El objetivo de este trabajo reside en realizar un ejercicio de prospectiva de los posibles
escenarios de recuperacion de nuestra economia a medio plazo. Complementariamente,
se actualiza la panordmica de estudios que han ido surgiendo desde la fecha realizacién
del primer trabajo hasta la fecha.

2. Antecedentes y panoramica de estudios

Todos los estudios y trabajos publicados hasta el momento sobre las consecuencias
econdmicas del COVID-19 inciden en la complejidad extraordinaria de la situacién y en
el elevado grado de incertidumbre. Entre las causas de ello estdn las dudas acerca de la
profundidad, intensidad y duracion final de la pandemia; también, las incégnitas sobre
el tiempo que tardemos en volver a la normalidad; el grado de efectividad de las
medidas de politica econdmica adoptadas o el impacto en las relaciones sociales y en
pérdida de confianza de los consumidores y del sector empresarial.

Esta extrema incertidumbre explica que los primeros estudios publicados advirtieran del
cardcter preliminar de los mismos y de la alta probabilidad de ser revisados de manera
continuada, en funcién de la evolucién de la pandemia. En efecto, la necesidad de
adoptar medidas extraordinarias para frenar la propagacion del coronavirus ha obligado
a corregir a la baja las estimaciones. La gran mayoria de los andlisis coinciden en que la
caida més brusca se produciria en el segundo trimestre del afio, inicidndose a partir de
ahi un rebote de intensidad inferior a la contraccion de la actividad, acabando el afio con
un nivel de actividad significativamente inferior al existente en el cuarto trimestre del
afio anterior.

Al mismo tiempo, es importante sefialar que los estudios que analizan la evolucién de
los distintos sectores sefialan que en el estado de alarma el impacto mds acusado se ha
producido en las actividades de hosteleria, ocio y restauracién; el comercio no
vinculado a actividades esenciales y en la industria de fabricacién de automdviles, con
una parada casi completa, asi como en el sector de transporte.

En primer lugar, es necesario hacer referencia a la Actualizacion del programa de
estabilidad 2020 (Ministerio de Hacienda, 2020) presentado por el Gobierno de Espaiia
el 1 de mayo, donde se recogen las previsiones macroeconémicas para los afios 2020 y
2021. En un contexto de elevada incertidumbre, bajo la hipétesis de una recuperacion



gradual de la economia a partir de del semestre, recoge una fuerte contraccién del PIB
en 2020, hasta el -9,2%, debido al comportamiento de la demanda interna, que
contribuye en -9,7 puntos. En conjunto, el PIB se contrae un 18,2% en el primer
semestre del afio. En la recuperacion del afio 2021, la demanda interna constituird el
motor de crecimiento, al aportar 5,8 puntos al crecimiento agregado del PIB, que se
sitda en 6,8%. La eliminacién progresiva de las restricciones a la movilidad permitira la
reactivacion econdmica, con ellos una mejora del empleo y la demanda agregada.

La inversion descenderia un 25,5% en relacion al afio anterior, experimentando la
inversion en bienes de equipo una caida superior a la experimentada en 2009. En cuanto
al consumo, cabe destacar que la caida de un 8,8% viene explicada no solo por las
restricciones de movilidad, sino también por el incremento del ahorro por parte de las
familias debido a la elevada incertidumbre existente. Ademads, el empeoramiento del
mercado de trabajo, reflejado en una caida de casi un diez por ciento del nimero de
horas trabajadas, incide en la reduccion de renta disponible por las familias, y por tanto
un menor consumo. La recuperacion gradual de la economia se traduce en un aumento
del nimero de horas trabajadas, que para el conjunto del afio 2021 se sitia en un 5,7%.
El cuadro macroeconémico recoge ademds que la tasa de paro ascenderia en 2020 hasta
el 19%, situandose el déficit publico en el 10,3% del PIB y la deuda publica en el
115,5%.

Por su parte, el Banco de Espaia ha definido tres escenarios macroecondémicos de
referencia para la economia espaiola, en funcién del tiempo que se prolongue el estado
de alarma, la transicién a la normalidad y la efectividad de las medidas aprobadas
(Banco de Espafnia, 2000). En todos ellos, la economia espafiola presenta una fuerte
contraccién en el primer semestre del afio, produciéndose posteriormente un repunte de
la actividad que es insuficiente para alcanzar el nivel previsto en sus proyecciones de
diciembre de 2019. En un contexto de superacion rdpida de la crisis sanitaria y
considerando que tras ocho semanas de confinamiento se produce un rebote de la
actividad econdémica, la economia espaiiola presentaria una contraccién del 6,8% en
2020. En el escenario mds pesimista, esta caida ascenderia hasta el 12,4% en el caso de
que el estado de confinamiento durase doce semanas y persistieran las dificultades
economicas y financieras del sector productivo.



Tabla 1 : Escenarios macroeconoémicos de referencia. Banco de Espaiia

Escenarios macroecondmicos de referencia. Banco de Espafia

2020 2021

E.1. E.2. E.3. E.1. E.2. E.3.

PIB 6,8 9,5 12,4 5,5 6,1 8,5
Consumo privado -6,8 -9,3 -11,9 3,9 34 52
Inversion: equipo -33,3 -44,2 -57,4 4,9 20,5 42,6
Inversion: vivienda -6,9 -10,1 -13,0 3,8 43 6,3
Exportaciones bienes y servicios -13,2 -16,4 -19,0 19,0 18,7 22,2
Importaciones bienes y sercicios -14,5 -18,4 -22,4 12,7 12,1 15,5

Tasa de desempleo 18,3 20,6 21,7 17,5 19,1 19,9
Capacidad/necesidad financ (% PIB) -7,2 -8,9 -11,0 -5,2 -6,5 -7,4
Deuda AA.PP (% PIB) 109,9 1153 122,3 1095 1145 1203

Fuente: Banco de Espaiia (2020).

Desde el punto de vista de la demanda, cabe destacar la fuerte caida de la inversion,
principalmente de bienes de equipo, que en el escenario mas optimista es del 33,3%
frente al 57,4% en el peor de los escenarios. El consumo privado se contraeria entre un
6,8% y 11,9%. En cuanto al comercio internacional, en el mejor de los escenarios las
exportaciones caen un 13,2% y las compras exteriores un 14,5%.

En cuanto a la oferta, la hosteleria, restauracién y ocio, asi como la fabricacién de
vehiculos de motor presentan una pérdida de actividad completa, siendo un 60% inferior
al habitual en las ramas de transporte y algo inferior al 50% en el caso de comercio (el
no vinculado a distribucién de servicios esenciales).

Ademads, las proyecciones del Banco de Espafia sefialan que la tasa de paro oscilard
entre el 18,3% y el 21,7% en el escenario mas pesimista. Finalmente, sefiala que un
incremento importante del déficit y la deuda publica, que en el mejor de los casos se
sitdan en el 7,2% y 109,9%, respectivamente.

Los anélisis realizados por la Fundacion Funcas (Torres y Fernandez, 2020) y BBVA
Research (Cardoso, 2020) presentan sus previsiones macroecondmicas resaltando el
acusado impacto negativo en la actividad econdémica, que se traslada directamente al
mercado de trabajo, y su repercusion en el equilibrio financiero del sector publico, con
fuertes incrementos del déficit y deuda publica. Bajo el supuesto de que el
confinamiento se prolonga hasta mediados de mayo y las politicas son efectivas, Torres
y Fernandez estiman que el PIB se contraeria en el conjunto del afio 2020 un 7% siendo
el repunte de 2021 un 5,4%; mientras que la tasa de paro aumenta hasta el 18,8%. El
impacto mds fuerte seria en la inversidn, con una caida superior al 18% en bienes de
equipo, o del 10% en el consumo privado; mientras que las ventas y compras del
exterior se reducen un 10,8% y 12,8%, respectivamente. El déficit publico superaria el
10% de la deuda publica ascenderia hasta el 113,8% del PIB. En el escenario mas
negativo, el de la ineficiencia de las politicas publicas adoptadas, la caida del PIB
ascenderia hasta el 12,5% y la contraccién se produciria también en el 2021, situdndose
la tasa de paro en el 24% y la deuda publica en el 123% del PIB.



En cuanto a la estimacion del impacto de las restricciones en las distintas ramas de
actividad, se considera que la caida entre el cuarto trimestre de 2019 y el segundo
trimestre de 2020 es de casi el 60% en los servicios de alojamiento y restaurantes, por
delante de la industria manufacturera y la construccién, con un 16,6% y 15,7%,
respectivamente. Tan solo la administracion publica y defensa, educacién y sanidad
aumentan en ese periodo de tiempo (16,7%).

Tabla 2: Previsiones macroeconomicas. Ministerio de Hacienda, Funcas y BBVA

Research
Ministerio de Hacienda Funcas BBVA research

2020 2021 2020 2021

PIB -9,2% 6,8% -7,0% 5,4% -8,0% 5,7%

Consumo privado -8,8% 4,7% -10,0% 6,5% -8,7% 3,4%

Consumo publico 2,5% 1,8% 8,4% 4,2% 2,6% 0,9%

Formacion bruta capital -25,5% 16,7% -15,7% 4,3% -28,9% 7,9%
Inversién: equipo -181% 3,4% -28,6% 13,0%

Inversidn: construccién -13,4% 5,2% -31,6% 1,9%

Inversidn: vivienda -12,8% 7,1% -29,2% 2,7%
Exportaciones bienes y servicios -27,1% 11,6% -10,8% 9,1% -20,7% 12,7%
Importaciones bienes y sercicios -31,0% 9,3% -12,8% 9,7% -39,0% -0,1%
Contribucién Demanda interna -9,7 puntos 5,8 puntos -7,4 puntos 5,3 puntos -11 puntos 4,7 puntos
Contribucién Demanda externa 0,5 puntos 1,0 puntos 0,4 puntos 0,2 puntos 3 puntos 1 punto
Tasa de desempleo 19,0% 17,2% 18,8% 17,1% 20,5% 17,3%
Capacidad/necesidad financ (% PIB) -10,3% -10,1% -6,4% -10,8% -6,7%
Deuda AA.PP (% PIB) 115,5% 113,8% 115,3% 115,8% 114,8%

Fuentes: Ministerio de Hacienda (2020), Torres y Fernandez (2020) y Cardoso et al. (2020)

BBVA Research (Cardoso et al., 2020) presenta unas estimaciones ligeramente mas
negativas para 2020, por lo que el rebote serd algo mds elevado. Suponiendo que las
medidos de confinamiento dure alrededor de 6-8 semanas, la reversion sea gradual y los
estimulos tengan una efectividad elevada, este afio el PIB en Espaiia se contraerd un 8%
(5,2% en la Uniéon Econémica y Monetaria), reduciéndose la inversion casi un 29% vy el
consumo privado un 8,7%, estimdndose un incremento del 5,7% en 2021. En su
opinidén, el impacto en el empleo serd severo, alcanzado una tasa de paro del 20,5%,
mientras que el déficit publico se situard cerca del 11% del PIB y la deuda publica en
115,8%. En caso de que las politicas fuesen ineficientes y no existiese apoyo de Europa,
la caida seria de 3,5 puntos adicionales.

Otros estudios dibujan diversos escenarios sobre variables en las que no se tiene en
cuenta el tiempo como dimension de referencia fundamental. McKibbin y Fernando
(2020) definen siete escenarios en funcidén del porcentaje de poblacion infectada; el
porcentaje de poblacion infectada que muere y la tasa de mortalidad de toda la
poblacién. A su vez, de estos siete escenarios en tres se considera que la pandemia no
sale de China; en tres que se expande por el mundo; y en otro que se reproduce cada
aflo. No estima el impacto en Espafia en sentido estricto, sino que lo incorpora dentro
del denominado “resto de paises de la Eurozona”, y segin sus cdlculos en el escenario
mas positivo la contraccion de la economia seria del 0,2% y en el caso més negativo del
8,4%.



Al igual que las dos referencias anteriores, CaixaBank Research realiza sus
estimaciones bajo la hipdtesis de una relajacion del confinamiento en el mes de mayo.
En el caso de la efectividad de las politicas econdmicas adoptadas y bajo el supuesto de
que no hay rebrotes, el PIB se contraerd en 2020 un 7,2% lo que impulsara la tasa de
desempleo hasta el 19,3%. Por su parte, el déficit publico aumentar4 hasta el 9,8%.

Otro trabajo que considera el tiempo de confinamiento como una de las variables en sus
estimaciones, y que realiza estimaciones para las distintas Comunidades Auténomas es
el realizado por CEPREDE (Pérez, 2020). Bajo el supuesto de que el confinamiento
dure dos meses, la caida media anual acumulada del PIB de la economia espafiola
ascenderia a 5,7% de caida media, que se elevaria hasta el 7,4% en el caso mas
pesimista en el que el confinamiento dure tres meses. Sus estudios sefialan que la
contraccion de la economia gallega oscilaria entre el 5% y 6,5%, lo que la situaria entre
las CC.AA. con menor impacto negativo.

La Confederacion Espafiola de Organizaciones Empresariales (CEOE, 2020) en su
actualizacion de la estrategia Espafia para la recuperacion de la crisis sanitaria define
tres escenarios posibles en funcidn de la duracién del estado de alarma y la existencia o
no de rebrote. En sus estimaciones la contracciéon de la actividad econémica oscilaria
entre un -8,0% en el caso de que el estado de alarma finalice a finales de mayo y se
recupere la normalidad en el segundo semestre del afio, y el -15,5% en el caso mads
adverso en el que el estado de alarma se alargue hasta finales de junio y que en otofio
exista un nuevo rebrote que obligue a nuevas medidas de restriccion de movilidad de
personas y actividad.

La consultora McKinsey (Smit et al, 2020) dibuja nueve escenarios en base al grado de
efectividad de las medidas econdmicas y sanitarias adoptadas. Segin las opiniones de
los directivos empresariales consultados el escenario mds probable es el de la
efectividad parcial de politicas econdmicas y sanitarias (36%). Este escenario se
caracterizaria por una recuperacion mas suave de lo previsto en China, pudiendo incluso
sufrir una caida de sus exportaciones, mientras las politicas econdémicas en Europa y
Estados Unidos no podrian evitar un gran aumento en el desempleo y el cierre de
empresas, creando una recuperacion mucho mads lenta incluso después de contener el
virus. El segundo escenario mds probable seria aquel en el que las politicas econémicas
tienen una efectividad parcial pero las medidas para controlar la expansion del virus son
efectivas (16%). Con estas premisas, China presentaria una fuerte pero breve
contraccién econdmica, con un ripido rebote a niveles pre-crisis, mientras las politicas
econdmicas en Europa y Estados Unidos logran mitigar el dafio econémico presentando
un rebote la economia en el segundo trimestre una vez se controle la expansion del
virus.

En el primer escenario, caracterizado por un éxito parcial de medidas adoptadas, la
caida del PIB seria del -11,1% en la zona euro (-6,5% en la economia mundial)
estimandose que el PIB pre-crisis se alcanzaria en el tercer trimestre de 2023. En este
caso, la mayoria de los paises presentardn una drastica caida el segundo trimestre y
tardaran mds de dos afios en alcanzar el nivel pre-crisis. En el segundo escenario, el de
la efectividad de las medidas sanitarias, las estimaciones reflejan una contraccion del
PIB del 5,2% en el conjunto de paises de la eurozona (-2,7% en la economia mundial),
situando la recuperacion pre-crisis en el primer trimestre de 2021.



En cuanto al impacto sectorial, el mencionado informe refleja que lo sectores mas
golpeados por la crisis son la industria aeroespacial; el sector turistico y viajes,
estimando un impacto severo y una caida de la demanda cinco o seis veces superior a la
del 11-S; energia y petréleo, con sufre una caida de precios y un exceso de produccion;
aseguradoras; y la industria del automovil.

Finalmente, entre los andlisis de organismos internacionales, cabe destacar los
realizados por el Fondo Monetario Internacional (FMI) y la Organizacién Mundial de
Comercio (OMC). Las dos instituciones consideran que estamos ante una crisis
verdaderamente mundial cuyo impacto negativo en la actividad econdmica serd superior
a la crisis financiera del 2008-09. Por un lado, el FMI estima en sus Perspectivas de la
economia mundial (FMI, 2020) que si la pandemia se disipa en el segundo semestre del
afio y las politicas econdmicas son efectivas a la hora de evitar quiebras empresariales,
tensiones financieras sistémicas y una brusca caida del empleo, el PIB de Espaifia se
reducird en el afio 2020 un 8%, siendo esta caida del 7,5% en el conjunto de la zona
euro, alcanzado la tasa de paro el 20,8% en este ailo, el doble de los paises de la zona
euro. Tras esta caida, la economia espafiola se recupera parcialmente, presentando un
crecimiento del 4,3% en 2021 y una tasa de paro de 17,5%. Este organismo
internacional sefiala que predominan riesgos que los resultados sean perores a los
sefalados, y en el caso de que la pandemia no se disipe este afio y las politicas no sean
eficientes la caida de la economia mundial serd 3,5 puntos superior a la sefialada en el
escenario base (-3%), siendo esta caida adicional de 8 puntos en el caso de que la
pandemia continde en 2021.

En este contexto de elevada incertidumbre, la Organizacién Mundial de Comercio
(OMC, 2020) define dos escenarios: uno positivo, donde tras una caida brusca viene una
recuperacion completa en 2020, y otro pesimista donde la caida es més profunda y la
recuperacion incompleta. Consecuentemente, la caida del comercio internacional de
mercancias en 2020 oscilard entre un 12,9% y 31,9%, siendo la recuperacion posterior
en 2021 del 21,3% y 24%, respectivamente. Centrandonos en el continente europeo, la
OMC estima que el PIB se contraerd un 3,5% en el caso mas optimista, reduciéndose las
ventas al exterior un 12,2% y las importaciones un 10,3%. En el caso contrario, la caida
del PIB ascenderd hasta el 10,8% y las compras y ventas al exterior un 28,3% y 32,8%,
respectivamente.

Ahondando en las consecuencias de esta crisis en el mercado laboral, la Organizacién
Internacional de Trabajo (OIT, El Escenario A muestra los efectos agregados de una
reduccié 2020) sefiala que la caida de la actividad estd causando una dréstica
contracciéon del empleo tanto en términos de tiempo de trabajo como en puestos de
trabajo equivalente. Este organismo internacional ha ido corrigiendo sus estimaciones a
medida que iba empeorando la evolucion de la pandemia y las semanas de
confinamiento aumentaban, de tal manera que en el segundo trimestre la reduccién de
horas de trabajo serd del 10,5% en el mundo, lo que equivale a 305 millones de
trabajadores a tiempo completo (195 estimaba en el informe anterior). En la region
Europa y Asia Central, la caida en el segundo trimestre respecto al cuarto trimestre de
2019 es del 11,8% (1,9% en el primer trimestre). Sefiala en su andlisis que el
incremento del desempleo dependeré de lo rdpido que se recupere de la fuerte caida de
la actividad en el segundo trimestre y de la efectividad de las politicas para impulsar la
demanda de empleo.



Esta reduccion no es homogénea y son sectores especificos los que padecen la mayor
parte del colapso de la actividad econémica. A partir de datos econdémicos y financieros
en tiempo real, refleja que los sectores donde los trabajadores presentan una “situacion
de riesgo” alta son las actividades de comercio, industria manufacturera (resalta la
industria del automévil en Europa), actividades y actividades administrativas y
comerciales; y los servicios de alojamiento y de servicio de comidas. A continuacion,
con una situacion considerada como media-alta estarian el transporte y almacenamiento,
e informacién y comunicacién y las artes, entretenimiento y recreacién, y otras
actividades de servicios.



Tabla 3 : Escenarios prospectivos del impacto del Coronavirus

Hipotesis Impacto
Ministerio de Recuperacion gradual a Escenario macroeconomico 2020 2021
Hacienda partir de 2 semestre PIB real -9,2% 6,8%
(2020) Contribucion Dda. Interna -9,7 puntos 5,8 puntos
Contribucion Dda. Externa 0,5 puntos 1,0 puntos
Tasa de Paro 19,0% 17,2%
Dé&ficit (% del PIB) -10,3%
Deuda publica (% PIB) 115,5%
Banco de Define 3 escenarios segun: Enfoque de oferta (PIB) 2020 MNormalizacion
Espafia .- tiempo confinamiento E.1. 8 semanas confinamiento -6,6% casi completa a partir 3 trim.
.- transicion a normalidad E.2. 8 semanas confinamiento -8,7% Casi completa a partir 4 trim.
.- éxito politicas econdmicas E.3. 12 semanas confinamiento -13,6% Incompleta a fin de afio
Enfoque Modelo Trimestral (PIB) 2020 2021
E.1. 8 semanas confinamiento -6,8% 5,5%
E.2. 8 semanas confinamiento -9,5% 6,1% ciertas dificultades
E.3. 12 semanas confinamiento -12,4% 8,5% de solvencia
(Tasa de Paro) 2020 2021
E.1l. 8 semanas confinamiento 18,3% 17,5%
E.2. 8 semanas confinamiento 20,6% 19,1% ciertas dificultades
E.3. 12 semanas confinamiento 21,7% 19,9% de solvencia
Torresy Hasta mediados de mayo E.1. Efectividad politicas; recesidn no se traslada a sector financiero
Ferndndez Define 2 escenarios en 2020 2021
(2020) funcién de efectividad PIB -7,0% 5,4%
politicas (se centra en el Tasa de paro 18,8% 17,1%
primer caso) Deuda publica 113,8 115,3
E.2.- Ineficiencia Politica Ecodmica 2020 2021
PIB -12,5% -0,9%
Tasa de paro 24,0% 22,0%
Deuda publica 123,2 128,1
Cardoso et al. 6-8 semanas 2020 2021
(2020) Hipdtesis: PIB real -8,0% 5,7%
- normalizacién gradual a Tasa de paro 20,5% 17,3%
partir de 2 gquincena mayo Deuda (% PIB) 115,8% 114,8%
.- Efectividad politicas econ. Saldo AA.PP. (% PIB) -10,8% -6,7%

Define 2 escenarios
centrandose en efectividad

E.2.- Politicas ineficientes y sin apoyo Europa: caida 3,5 puntos superior

Fernandes 1,5 meses Define 3 escenarios posibles; estudia impacto en varios paises
(2020) 3 meses Para el caso de Espafia
4,5 meses % wariacion PIB % Agregado PIB
mes y medio -3,9 puntos -2,1%
tres meses -7,6 puntos -5,8%
cuatro meses y medio -11,1 puntos -9,3%
Caixabank Hipdtesis: 2020 2021
Reseach .- relajacion gradual mayo PIB real -7,2% 6,9%
(2020) .- Efectividad politicas Tasa de paro 19,3% 15,8%
.- No hay nuevos brotes Saldo AA.PP. (% PIB) -9,8% -6,0%
Pérez (2020) 2 meses Caida media anual PIB
3 meses Galicia Espafia
2 meses -5,0% -5,7%
3 meses -6,5% -7,4%
CEQE (20020) Define 3 escenarios en
funcidn de dinalizacion Escenario central 2020
estado alarma (finales de E.1. Estado alarma finaliza a finales de mayo y -8,0%
mayo o junio) y existencia o no existe reborote en otofio
no de rebrote E.2. Estado alarma finaliza a finales de mayo 12,0%
Realizado en colaboracién pero si existe reborote en otofio
con Deloitte y ESADE .
Escenario adverso
E.3. Estado alarma finaliza a finales de junio y si -15,5%

existe reborote en otofio



Organismos internacionales

FMI Hipdtesis: Impacto conomico (PIB) 2020 2021
.- pandemia se disipa 22 Economia mundial -3,0% 5,8%
semestre Economias avanzadas -6,1% 4,5%
.- medidas contencion Zona euro -7,5% 4, 7%
replegadas gradualmente Espafia -8,0% 4,3%
.- efectividad politicas Italia -9,1% 4,8%
Define 2 escenarios China 1,2% 9,2%
centrindose en su Impacto conémico (Tasa Paro) 2020 2021
cumplimiento Economias avanzadas 8,3% 7.2%
Zona euro 10,4% 8,9%
Espafia 20,8% 17,5%
Italia 12,7% 10,5%
E.2. Ineficiencia opliticas y pandemia no se disipa
Caida adicional de 3 puntos PIB de economia mundial si no se
disipa la pandemia en 2020 y 8 puntos si continda en 2021
OomMC Define dos escenarios: E.1- Optimista. Caida brusca y recuperacion completa 2020
E.1l. Caida brusca de (E.2- Pesimista. Caida profunda y prolongada; recuperacion incompleta)
comercio seguida de 2020 2021
recuperacion 2 mitad 2020 E1l (E2) E1l.  (E2)
E.2. Caida produnda y mas Impacto comercio mundial -12,9% (-31,9%) 21,3% (24,0%)
prolongada; recuperacidn Exportaciones
incompleta Europa -12,2% (-32,8%) 20,5% (22,7%)
Asia -13,5% (-36,2%) 24,9% (36,1%)
Norte América -17,1% (-40,9%) 23,7% (19,3%)
Importaciones
Europa -10,3% (-28,3%) 19,9% (24,5%)
Asia -11,8% (-31,5%) 23,1% (25,1%)
Norte América -14,5% (-33,8%) 27,3% (29,5%)
PIB real
Economia mundial -2,5% (-8,8%) 7,4% (5,9%)
Europa -3,5% (-10,8%) 6,6% (54%)
Asia -0,7% (-7,1%) 8,7% (7.4%)
MNorte América -2,5% (-8,8%) 7,4% (5,9%)
Consecuencias en el empleo "profundas, de gran alcance y sin
oIT precedentes"
Disminucidn del empleo respecto 42 trimestre 2019
1trim 2 trim
Mundo 4,5% 10,5%
Africa 1,6% 9,6%
Ameéricas 1,3% 12,4%
Estados Arabes 1,8% 10,3%
Asiay Pacifico 6,5% 10,0%
Europa y Asia central 1,9% 11,8%



3. Metodologia

El COVID-19 ha supuesto para los analistas econdmicos un auténtico reto. Su trabajo
habitual para el seguimiento de la coyuntura econdémica mediante la elaboracién de
indicadores sintéticos de actividad se fundamenta en datos de frecuencia mensual y
retardo en torno a los dos meses'. Por tanto, para conocer los primeros efectos
mediante estas herramientas tradicionales nos obligaria a esperar hasta la finalizacion
del primer semestre.

En este trabajo, combinamos dos metodologias. En primer lugar y en linea con lo que se
hacia en la primera entrega, anticipamos la evolucién trimestral a lo largo de 2020 de las
30 ramas productivas principales. Para ello combinamos el examen de los diversos
informes disponibles con la consulta a empresarios miembros del Foro Econdmico de
Galicia con intereses en diversas actividades. A fin de presentar la informacién de forma
visual, para cada rama productiva establecemos cinco posibles niveles de actividad, con
los valores y c6digos de color que aparecen en la Tabla 3.

En segundo lugar y para la simulacién de posibles escenarios resultado del COVID-19,
optamos por la aplicacién de un modelo de equilibrio general dindmico. Este modelo
simula el comportamiento dindmico de los agregados macroeconémicos a distintas
perturbaciones mediante un conjunto de ecuaciones que permite anticipar el
comportamiento de una economia ante un shock externo que afecta a alguna de las
variables del modelo (una pandemia en este caso). En concreto, nuestra referencia es el
modelo de crecimiento neocldsico con ocio de Kehoe y Prescott (2007), que permite
calcular la respuesta del PIB, la inversion, el consumo y las horas trabajadas ante la
perturbacion exterior producida.

Tabla 4: Grado de afectacion (disminucion) de la actividad sectorial.

GRADO DE PORCENTAJE DE
DISMINUCION ACTIVIDAD AFECTADA
DE LA ACTIVIDAD
>75%
ALTO 51-75%
MEDIO 26-50%
BAJO hasta 25%
NULO sin afectacion significativa

4. Estimacion del impacto econémico

El grado de afectacion de la actividad econdmica para el conjunto del afio 2020 dividido
en trimestres se cuantifica en la Tabla 4. Se muestra, a modo de referencia, la
cuantificacion realizada en la primera entrega del Informe donde se analizaban las dos

! El Indicador Abanca-Foro de Coyuntura Econémica de Galicia sigue este proceso contando con

informacién con dos meses de retraso a partir de los datos oficiales disponibles:
http://foroeconomicodegalicia.es/indicador-conxuntura/indicador-conxuntura.php

10




fases del confinamiento (moderado y estricto). Sobre este particular es necesario tener
presente para una correcta interpretacion de los colores recogidos en la Tabla 3 y Tabla 4
que el color verde del tercer trimestre, y sobre todo del cuarto, significa que la actividad
de ese subsector estd normalizada, es decir, con una actividad que oscila entre el 80% y
100% de su capacidad. Sin embargo, conviene recordar que el hecho de que un sector
de actividad esté produciendo (oferta) no significa que exista demanda para dicha
actividad.

Se observa una mejoria de todos los subsectores a medida que transcurre el afio. No
obstante, en algunos casos, en el segundo trimestre se mantienen descensos de actividad
sectorial semejantes a los del periodo de confinamiento. Con cardcter general, se
pueden sefialar como sectores mds afectados a la hosteleria (alojamientos y comidas), el
comercio de vehiculos de motor y las actividades artisticas y recreativas. En cuanto a las
actividades inmobiliarias, las expectativas para el segundo y tercer trimestres son
negativas, pero cabe esperar que termine el afilo con un cuarto trimestre con un grado de
afectacion de la actividad bajo.

También se aguarda que acabe el afio a las puertas de la recuperacion de su actividad la
gran mayoria de la industria manufacturera (productos metalicos, vehiculos de motor y
otro material de transporte), al tiempo que las perspectivas para la industria alimentaria
no se ven resentida en cuanto a su actividad. Lo mismo ocurre para el sector primario,
el energético, las actividades juridicas y de contabilidad, la administracién publica y las
actividades Sanitarias y de servicios sociales.

De este modo, se observa que aquellas actividades que parten de una situacion inicial

mds inestable y menos protegida, tendrian un mayor impacto negativo en lo que
respecta a sus cuentas y a su posicion en los mercados nacionales e internacionales.
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Tabla 5: Disminucion de la actividad sectorial. Galicia. Prevision aiio 2020

Afectacion | Afectacion 2° Trimestre 3° 4°
Sector Cn‘:g;':t's Cl;:;‘:;‘:t‘f)‘ Trimestre | Trimestre
“moderado” estricto
Sector primario _ ‘
Industria extractiva ‘
Industria manufacturera _—
Alimentos
Fabricacién productos
metalicos

Fabricacion vehiculos motor

Otro material de transporte

Otros

Energia

Agua, saneamiento

Construccion

Comercio

Vehiculos de motor

Comercio mayorista

Comercio minorista

Transporte

Terrestre

Resto

Hosteleria

Alojamientos

Comida y bebidas

Informacién y Comunicaciones

Actividades financieras y de
seguros

Actividades Inmobiliarias

Actividades Profesionales
Cientificas y Técnicas

Actividades juridicas y de
contabilidad

Servicios técnicos arquitectura
e ingenieria

Actividades Administrativas e
Servicios Auxiliares

Administracién Pdblica y Defensa

Educacion

Actividades Sanitarias y Servicios
Sociales

Actividades Artisticas, Recreativas
y de entretenimiento

Otros Servicios

Empleadores de personal
doméstico




5. Prospectiva de posibles escenarios

Los posibles escenarios que se dibujan para la economia Galicia han sido simulados
usando un modelo de equilibrio general dindmico que anticipa la reaccién de una
economia ante una perturbacion exterior que afecta a algunas de las variables o reglas
de comportamiento del modelo. Se trata, en definitiva, de anticipar la posible relacién
de los efectos en la economia con la variable o variables que se ven alteradas. Una vez
son identificadas, es necesario ver la intensidad del cambio de la variable, Esta
calibracién se suele hacer en funcién de datos observados previamente.

Las simulaciones de la evolucion temporal del PIB parten del modelo de crecimiento
neocldsico con ocio desarrollado por Kehoe y Prescott (2007), donde la participacién
factorial se basa en una funcién tipo Cobb-Douglas:

Y =AKO3L07

Donde Y es la produccion, A es la productividad total de los factores (PTF), K el stock
de capital y L el ndmero de horas trabajadas®. La calibracién del modelo fue realizada
con los datos trimestrales de contabilidad regional de Galicia proporcionada por el
Instituto Gallego de Estadistica (IGE, 2020)°.

El modelo calcula la respuesta del PIB, la inversion, el consumo y las horas trabajadas
ante dos efectos:

» el confinamiento (que genera una reduccién de las horas disponibles en la
economia), y

13

» las medidas de distanciamiento social durante los periodos de “re-
escalada”, que generan un choque negativo sobre la productividad total
de los factores (PTF) motivados por rupturas de contratos y/o caidas en
la facturacién por culpa del limite en los aforos, distanciamiento entre
trabajadores y/o clientes, incremento en el nimero de turnos, etcétera.

Sobre la aplicacién de este tipo de modelos hay que dejar constancia, como sefala el
Banco de Espaiia (2020) que su utilizacién es menos adecuada para la descripcién de los
desarrollos de corto plazo (como, por ejemplo, la estimacién realizada en nuestra
primera entrega del Informe) pero, por el contrario, resultan mas robustos para
horizontes temporales mds amplios, como se pretende aqui.

2 Los c6digos utilizados estdn  disponibles en la pdgina web de T.J.Kehoe:
http://users.econ.umn.edu/~tkehoe/computation.html

3 https://www.ige.eu/web/mostrar_actividade_estatistica.jsp?idioma=es&codigo=0307007002
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Inicialmente, simulamos dos escenarios partiendo de los resultados de la primera
entrega de este Informe de Coyuntura. Suponemos que, debido al confinamiento, se
produce una reduccion en las horas trabajadas andloga a la pérdida de actividad: en el
primer trimestre del 7,4% vy, en el segundo, del 23,5%. De este modo se cuenta con una
hipétesis de partida que permite acotar el grado de incertidumbre que inevitablemente
caracterizan a este tipo de estimaciones.

El Escenario A muestra los efectos agregados de una reduccion de las horas trabajadas
en la proporcién sefialada anteriormente (7,4% y 23,5% en el 1° y 2° trimestre del afo,
respectivamente). Este escenario mide la pérdida de actividad, en términos de PIB,
asociada al “empobrecimiento” de la economia gallega motivada por la imposibilidad
de trabajar.

Cualitativamente, este impacto es similar a los generados por los choques de la oferta
del petrdleo, en los afios 1973 y 1979, donde el empobrecimiento de la economia estuvo
generado por un aumento de la factura del petréleo; y puede entenderse como el
empobrecimiento generado por un consumo forzoso de ocio, que reduce los ingresos de
la economia (un gasto excesivo en unas vacaciones forzosas). En este escenario,
finalizado el confinamiento (i.e. el consumo forzoso de ocio) la economia recupera la
actividad previa al COVID-19 (recuperacién en “V”).

En el Escenario B, a diferencia del escenario anterior, suponemos que el COVID-19
tiene efectos que van mads alld del confinamiento y la imposibilidad de trabajar durante
el mismo, que modelamos como choque en la productividad total de los factores (PTF).
Rupturas en las cadenas de valor, incumplimiento de contratos, limitacién de aforo,
cierre de fronteras... son fendmenos que impiden que la actividad se recupere
rapidamente (en la forma de “V”’) durante la fase de re-escalada.

Con esta finalidad, hemos supuesto una caida de la PTF del 7,5% y del 5% durante los
trimestres 3 y 4 Estos valores son similares a los observados en las crisis de deuda, en
las que también se experimenta, como es el caso, una parada repentina (“Sudden Stop”)
de la inversién extranjera que genera una drdstica caida de la actividad econémica®.

El primer resultado de la aplicacién del modelo descrito da lugar a una fuerte caida del
PIB de la economia gallega en 2020, que se sitia entre el 8,5 y 12,7% segtn el
escenario considerado (COVID A o COVID B, respectivamente)

Tabla 6: Disminucion del PIB. Galicia. Prevision aiio 2020
Ano COVID A COVID B

2020 -8,5% -12,7%

La diferente intensidad a lo largo del afno hace conveniente proyectar su evolucion
trimestral. Con este finalidad y trabajando con respecto a la evolucién prevista del PIB
se observa en la Figura 1 la economia toca fondo en el tercer trimestre y la recuperacion
no comienza hasta el cuarto trimestre para el escenario COVID A; y ambos momentos se
retrasan un trimestre en el caso del escenario COVID B.

4 Un ejemplo semejante es el caso de la Reptblica de Argentina en el afio, 2002 donde su PIB cay6 un
20%
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La Figura 2 considera las tasas de variacion intertrimestral, donde se observa la
incidencia concentrada en el segundo trimestre en ambos escenarios. En el primero, se
recuperarian las tasas intertrimestrales positivas en el ultimo trimestre de este afio
(+2,3%), mientras que en el segundo no seria hasta el primer trimestre de 2021 que se
visibilizarian tasas positivas (+7,2%).

Finalmente, la Figura 3 muestra los niveles de consumo anualizados para este afo. Es
verdad que el confinamiento genera un impacto inmediato contractivo sobre el
consumo, elevando el ahorro. Pero la transferencia de rentas desde el sector publico
permite que el consumo, que depende de la renta disponible, caiga sustancialmente
menos que el PIB.

Figura 1: Evolucion del PIB anualizado. Galicia 2020
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Figura 2: Tasas de crecimiento interanual. Galicia 2020
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Figura 3: Consumo anualizado. Galicia 2020.
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6. Extension: Jy si la evolucion empeora?

Un escenario todavia mas pesimista que los sefialados se podria producir si la evolucién
epidemioldgica no es la deseada y en el tercer trimestre la tendencia se revierte y es
necesario acometer un nuevo confinamiento.

Para contemplar esta posibilidad, complicamos el escenario A incluyendo un segundo
confinamiento idéntico al del segundo trimestre (2T = 3T). Esta circunstancia daria
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lugar a una dramadtica caida del PIB de la economia gallega en 2020 del 18,9%. La
recuperacion no comenzaria hasta el primer trimestre del afio 2021.

Garantizar que no se produce ese segundo confinamiento es tan importante o mas que
impulsar una salida econémica vigorosa del primero.

Figura 4: Evolucion del PIB anualizado ante nuevo confinamiento en otoiio.
Galicia 2020-2021
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7. Reflexiones finales

La magnitud del deterioro econémico a corto plazo revela el verdadero shock que ha
generado el COVID-19. La incertidumbre todavia existente sobre cudl serd la duracion
constituye una de las caracteristicas singulares de esta pandemia. Esta incertidumbre
tiene su reflejo en un doble plano: el sanitario y el econémico. La gran heterogeneidad
en sus efectos obliga a mantener un seguimiento preciso y constante en lo tocante a la
evolucion tanto de las principales magnitudes econdmicas y financieras de las empresas
como del comportamiento y cambios en los hdbitos del consumo y ahorro de las
personas.

Como se indicaba en la primera entrega de este informe, las medidas a adoptar deberan
contar con un amplio apoyo alrededor de una propuesta integral de acciones bajo la cual
seria necesaria lograr un sélido compromiso social y politico, asi como una estrecha
colaboraciéon de todos los agentes implicados. Esto requerird liderazgos fuertes,
colaboracion y coordinacién institucional, una mayor transparencia en los datos que
permitan disefiar las politicas necesarias y su evaluacién a muy corto plazo.
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Teniendo en cuenta que los impactos son mds prolongados e intensos que lo que
indicaban los primeros estudios, los gobiernos y los agentes sociales han aceptado que
una serie de puntos que podrian ser considerados de comun acuerdo. Entre ellos cabe
destacar que estamos ante un “gran apagén”, un proceso de hibernacién de la economia,
y que cuanto mds se prolongue en el tiempo mayor serd en dafio econdmico y social
debido a que la sociedad y el armazén econémico-institucional es demasiado fragil para
afrontar tantos desafios combinados.

Por este motivo, todos los estudios y trabajos realizados hasta la fecha concluyen que la
a recuperacion de dicha situacién serd escalonada, gradual y débil; y la economia ird
cambiando de manera singular en varios pardmetros que antafio se consideraban
fundamentales e inmutables.

A pesar de ser una crisis global, esta recuperacion tendrd un ritmo muy diferente no sélo
en cada drea geografica, pais y entorno territorial sino también a nivel sectorial, donde
la recuperacion serd profunda solo en ciertas actividades y no en todas a la vez.

Otro punto de consenso reside en el hecho de que lo que se va a medir es la capacidad
de respuesta, o sea de recuperacion. Estard motivada tanto por los niveles y
propensiones de la poblacion (preparacion, capacidad de riesgo, de emprendedorismo y
dnimo) como de las medidas e incentivos institucionales puestos a disposicion de los
agentes econdmicos y sociales.

Ademads, existe acuerdo a la hora de admitir que los planes de recuperacién no deben
aumentar las desigualdades y las disparidades econdmicas preexistentes y puedan
contribuir a aumentar el crecimiento potencial. Sin embargo, en cada pais, los debates
sobre estos temas son encarnizados y no hay opinién acordada.

Finalmente, a escala empresarial cabe resaltar que las grandes empresas trasnacionales
tendrdn que re-pensar donde y como producirdn sus bienes a partir de ahora, en la
medida que hay que proteger la fiabilidad de las cadenas de suministro global; y
repensar las politicas de des-localizacién. Es decir, re-organizar estrategias, al darse
cuenta de los peligros de la dependencia y de la lejania; no solo por los costes, sino por
las medidas comerciales y mecanismos de conectividad.

La situacién resultante serd muy diferente a la anterior normalidad; por lo que todos los
agentes econdmicos procederdn a adaptarse a una nueva situacion. En suma, se asistird a
una re-invencion por parte de la mayoria de las empresas. Los préximos cambios y
adaptaciones continuas acabardn propiciando un giro radical en los dmbitos de la
produccién, industrializacién, distribucién y consumo, que a estas alturas todavia no
sabemos dados los demasiados interrogantes existentes.

Es decir, debemos reflexionar sobre una mejor organizacion de la cadena de valor, sobre
la relocalizacién de ciertas actividades estratégicas y en torno a las relaciones
econdmicas y sociales de proximidad. Pero, lo que no cabe duda, es que son precisas
nuevas redes de seguridad social, nuevos marcos laborales, diferentes relaciones entre
gobiernos y sector privado, e inversiones en actividades mds inclusivas y sostenibles.
En resumen, en la nueva situacién, habra nuevas oportunidades y opciones.
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A modo de conclusién final podria plantearse un abanico de escenarios globales cuyo
esquema general se ajustaria a lo recogido en la Tabla 6.

Tabla 7: Clasificacion de posibles escenarios globales

Escenario Caracteristicas Proba-
bilidad
Confinamiento | Restriccion de ciertas actividades econdmicas y 10%
Limitado sobre todo comerciales
Apertura Opera gran parte de las actividades econdmicas y 75 %
Restringida comerciales, pero no a su maximo nivel. Existen
restricciones en ciertas actividades.
Cambios en la Apenas hay restricciones; pero si se contabiliza 80%
Demanda una demanda limitada, tanto por temor a contagios
como por la disminucién de los ingresos
Cambios Se vuelve al periodo anterior a la crisis. Pero, se 90 %
Estructurales anotan nuevas demandas y se experimentan
cambios en lo que respecta a los hébitos y a los
comportamientos.
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