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EL IMPACTO ECONOMICO DEL COVID-19

EN ESPANA

El impacto economico del virus se puede explicar por la sucesion de sendos shocks

de oferta y demanda motivados por las medidas aplicadas para aplanar la curva de
contagios. Sin embargo, revisando la literatura existente hasta la fecha, se puede afirmar
que, ademadas de dichas medidas, explican el impacto el rigor de estas, la concienciacion
social ante el avance de la enfermedad y la estructura productiva de la economia
espanola. Finalmente, la recuperacion, aun parcial, es deudora del desembolsado de
ahorro y de los programas de sostenimiento de rentas.

The economic impact of COVID-19 in Spain

The economic impact of the virus can be explained by the succession of two supply and demand shocks
motivated by the measures applied to flatten the contagion curve. However, reviewing the existing literature
to date, it can be affirmed that, in addition to these measures, the impact is explained by their rigor, social
awareness of the advance of the disease and the productive structure of the Spanish economy. Finally, the
recovery, still partial, is due to the savings disbursed and the income support programs.
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1. Introduccién

En marzo de 2020 se decretaba el cierre de deter-
minadas actividades y el confinamiento de buena parte
de la poblacion espafiola. Desde dicho momento, el
impacto del COVID-19 sobre la economia espanola
experimentd dos grandes fases con caracteristicas
muy diferentes. En primer lugar, el necesario ajuste
entre el primer y segundo trimestre de 2020. En
segundo lugar, el posterior desarrollo de la economia
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espafola que, con intensos altibajos, trataba de recu-
perar su normalidad.

Las drasticas limitaciones a la movilidad entre marzo
y junio de 2020 explican, en buena parte, la caida de
la actividad durante aquel periodo. No obstante, dicha
contraccion fue relativamente mas intensa en nues-
tro pais comparada con la experimentada por muchos
otros. Entre las varias razones encontradas, destacan
la severidad de las restricciones a la movilidad y la
estructura econdémica.

En la segunda fase se podria decir que la recupe-
racion, inicialmente intensa, se debilité con extremada
rapidez, muy condicionada sin duda a la existencia de
una mayor o menor flexibilizacion de las medidas para
aplanar las curvas de contagios de las diferentes olas
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que se fueron sucediendo. Trabajos como los de Bosca
et al. (2021) explican que el perfil ciclico y las causas
de la recuperacion posterior al Gran Confinamiento
tienen origenes muy diferentes al de los primeros
meses de la pandemia. Concretamente, mientras la
eliminacioén de las restricciones mas drasticas favore-
cio el repunte de la demanda, en parte impulsada posi-
blemente por el ahorro embalsado y el sostenimiento
de buena parte de las rentas, la oferta mantuvo un
perfil negativo o muy débilmente positivo hasta bien
entrado el afio 2021. No cabe duda de que el manteni-
miento de diversas limitaciones a la actividad por parte
de los gobiernos nacionales o regionales responsa-
bles hasta que no estuviera bien avanzado el proceso
de vacunacion, limité la reapertura total y completa de
ciertos sectores productivos.

El objetivo de este articulo es, siguiendo un anali-
sis temporal, repasar las causas mas importantes del
impacto econémico del COVID-19 en Espafia, dife-
renciando entre ambas fases. Asi, en primer lugar, se
repasaran y explicaran los canales que relacionan las
medidas aplicadas para aplanar la curva de contagios
con la intensidad del ajuste econdmico, tratando de
exponer las razones del hecho diferencial espafiol.
En segundo lugar, se describira como el crecimiento
de la demanda sin acompafiamiento de la oferta, al
menos hasta el segundo trimestre de 2021, motivado
principalmente por el mantenimiento de buena parte
de las limitaciones a la actividad, permitieron una
recuperacion inicialmente intensa, aunque a la postre
incompleta.

El resto del articulo se estructura de la siguiente
manera. En primer lugar, se explica el impacto en la
actividad durante los primeros trimestres de la pan-
demia, asi como las razones para la caida del PIB. A
continuacion, se desarrollan las principales causas que
describen este impacto, asi como los condicionantes
para la consiguiente recuperacion. Finalmente, se des-
cribe el proceso de normalizacién asociado a la exis-
tencia de limitaciones a la actividad. En el ultimo apar-
tado, las conclusiones.
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2. El impacto

En los primeros dias de agosto de 2020 se dio a
conocer la tasa de crecimiento del Producto Interior
Bruto espafol (PIB) del segundo trimestre de dicho
afio. El dato del primer trimestre ya estaba disponible
desde hacia tres meses y, obviamente, resulté ser
muy negativo. Sin embargo, estaba por venir el dato
correspondiente a los meses en los que en Espafia
se habian detenido, casi por completo, ciertas activi-
dades mientras se decretaba el Gran Confinamiento
que obligd a buena parte de los ciudadanos a que-
darse en casa.

No por muy esperada la cifra, esta no genero
menor conmocién. La estimacién adelantada por el
Instituto Nacional de Estadistica (INE) para el cre-
cimiento del segundo trimestre de 2020 y publicada
en aquellos dias, elevaba la contraccion de la activi-
dad a un impresionante -18,5 % en tasa intertrimes-
tral, y que se sumaba al ya conocido -5,2 % del tri-
mestre anterior. Aunque en las sucesivas revisiones
realizadas por dicho organismo tales cifras se ajus-
taban a unos -17,7 % y -5,4 % respectivamente, la
magnitud del golpe que supuso la llegada del virus
y la necesidad de combatirlo con medidas de control a
la movilidad y de cierre de actividades no dejaba de ser
elevadisima. Que se supiera, y desde que se tenian
registros econdémicos modernos, nunca el PIB espafiol
habia caido con tanta intensidad (Figura 1).

Aunque los trimestres siguientes aportaron una
recuperaciéon de parte del PIB perdido, este no pudo
evitar que, para el conjunto del afio, la pérdida total
ascendiera al -10,8 %, un -12,3 % si computamos el
crecimiento previsto a finales de 2019 para el conjunto
de 2020, y que se situaba en el 1,7 %. La magnitud de
la contraccion y posterior evolucion fueron, por lo tanto,
excepcionales.

Que, a priori, las causas de esta fuerte contrac-
cion estén justificadas no impide, no obstante, plan-
tearse varias cuestiones que resultan pertinentes ana-
lizar. Una de ellas es cuantificar la importancia de las
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FIGURA1

EVOLUCION DEL PIB (IV TRIMESTRE DE 2019 = 100) Y TASA DE CRECIMIENTO
(Indice de volumen encadenado)
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razones que explican tal colapso. Es obvio que entre
dichas razones estaran las medidas de restriccion a la
movilidad y actividad productiva para aplanar la curva
de contagios. Sin embargo, no es menos cierto que
es necesario valorar, si es posible cuantitativamente,
dicha importancia y los canales en cémo se articularon
Sus consecuencias.

3. Un golpe de demanda y otro de oferta

Hoy es posible afirmar que la intensa contraccién de
2020 se puede explicar por la conjuncién, casi simul-
tanea, de sendos shocks de oferta y de demanda. Asi,
las estimaciones realizadas por Bosca et al. (2021)
muestran que el cierre de diversas actividades durante
buena parte del Gran Confinamiento, paralizando,

ademas, parte de las cadenas de suministros, conflu-
yeron en un durisimo shock negativo de oferta que fue
acompafado por un shock negativo de demanda, moti-
vado por las limitaciones a la movilidad de las perso-
nas vy, por ello, de gasto y consumo.

Esta fuera de duda que las causas de ambos shocks
tienen su origen en las medidas de control a la movili-
dad y de apertura de actividades implementadas desde
marzo de 2020 para aplanar las curvas de contagios de
las sucesivas olas de la pandemia, en particular, la pri-
mera de ellas. Como puede apreciarse en el panel de
la izquierda de la Figura 2, se correlaciona para diver-
sos paises de la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémico (OCDE) la caida interanual del
PIB en el segundo trimestre de 2020 y el nivel de movi-
lidad de los trabajadores medido a partir de los datos
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FIGURA 2

RELACION ENTRE CRECIMIENTO DEL PIB EN EL SEGUNDO TRIMESTRE DE 2020 Y
MOVILIDAD AL TRABAJO, COMERCIO O ZONA DE OCIO (OCDE)
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de Google' (Google, 2021). En el panel de la derecha
se hace lo propio con la movilidad a comercios y zonas
de ocio. Mientras el de la izquierda podria ser un buen
proxi para medir un shock de oferta, el de la derecha
podria serlo para medir un shock de demanda.

Lo que resulta obvio de ambas relaciones, aproxi-
madas por una tendencia lineal, es que la caida de
la movilidad explicaria buena parte de las diferencias
en la evolucion del PIB en los paises observados. Asi,
junto con Espafia, son Gran Bretana y Colombia los
paises que mayor reduccion de la movilidad al tra-
bajo experimentaron, grupo en el que se cuela Chile
cuando hablamos del comercio. No es de extrafiar, por

lo tanto, que estos paises mostraran también un mayor
ajuste en la evolucién del PIB2.

Sobre esta cuestion, y al objeto de valorar el impacto
de la restriccion a la movilidad, resulta de especial inte-
rés el trabajo realizado por Ghirelli et al. (2021) con datos
regionales espanoles. En un analisis basado en las noti-
cias publicadas sobre restricciones impuestas a la movili-
dad y actividad y aprovechando la heterogeneidad regio-
nal en las mismas, encuentran una serie de resultados
muy interesantes. En primer lugar, confirman lo indicado
en los parrafos anteriores, es decir, que existe una clara
relacién entre movilidad y actividad, lo que explicaria en
buena medida la fuerte caida del PIB durante los primeros
meses de la pandemia. Concretamente, encuentran que,

" En este caso, la magnitud representada por esa cifra refleja
la movilidad media durante el segundo trimestre en cada pais
correspondiente, medida sobre el nivel medio de las cinco semanas
previas al confinamiento.
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2 La relacion entre medidas restrictivas y movilidad no solo esta fuera
de dudas, sino que ha propiciado en estos meses trabajos para medir
su relacion, como es el caso del realizado por Fakir y Bharati (2021) o
Sapir (2020).
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FIGURA 3

INDICADOR MENSUAL DE MOVILIDAD EN 2020
(Desviacién porcentual del nivel)
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al menos, el 70 % de la caida en la actividad productiva,
desde marzo hasta diciembre de 2020, se podria deber
a la caida en la movilidad propiciada por las medidas
restrictivas (Figura 3 extraida del trabajo citado). Pero,
ademas, encuentran que la reduccion de la movilidad
en Espafa parece haber sido superior a la que cabria
esperar a la dureza o rigor de las medidas adoptadas.
Dicha parte «voluntaria» a la reaccion de las limitaciones
se concentran, sobre todo, durante los meses mas duros
del confinamiento. La razén de su desaparicion, seguidos
estos meses, podria tener que ver, segun estos autores,
por la adaptacion de los individuos a las medidas y a la
crisis una vez superada lo peor de esta.

En este mismo sentido, Sapir (2020), realizando la
descomposicion de las diferencias del crecimiento de
varios paises, encuentra que las medidas de limita-
cion a la movilidad explicarian un 27 % del total de

las diferencias en la evolucién del PIB espaiol durante
2020 comparado con un pais de referencia, que en
este trabajo es Paises Bajos. Sin embargo, para expli-
car el resto de la diferencia, este autor cita a la cali-
dad institucional, que explicaria casi la mitad del dife-
rencial, asi como el nivel de dependencia del turismo,
explicando este el 23 % restante.

Respecto al mayor peso de actividades que requie-
ren mayor contacto social, en particular la hosteleria
o el turismo, ademas del propio Sapir, trabajos como
los de la Organisation for Economic Co-operation and
Development (OECD, 2020) o como el de Battistini y
Stoevsky (2021), quienes estiman un vector autorre-
gresivo (VAR), encuentran una estrecha relacion entre
estructura y magnitud de la contraccién. Asi, en este
ultimo trabajo se observa que el impacto de las medi-
das de restriccion a la movilidad fue tanto mayor cuanto
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FIGURA 4

MEDIA MENSUAL DEL iNDICE DE RIGOR EN LAS MEDIDAS CONTRA EL COVID-19
(ENERO 2020-ENERO 2021)
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mayor era el peso de sectores y actividades como «(los)
servicios recreativos, incluidos el comercio, el transporte,
el alojamiento, las actividades alimentarias, las artes y el
entretenimiento» ya que, en resultados de estos autores,
son los que «exhiben las elasticidades mas altas (abso-
lutas) a los cambios de las medidas de restriccion». Asi,
por ejemplo, por cada aumento de un punto del Oxford
Stringency Index (OSI), el valor afiadido bruto (VAB) del
sector del transporte, comercio, hosteleria y servicio de
alimentos caia 0,3 puntos porcentuales, mientras que
el sector de artes y entretenimiento, un 0,4 %, siendo
ambos sectores los que mostraron una mayor reaccion
negativa a las medidas de limitaciones a la movilidad.
En esta misma idea inciden Gémez y del Rio (2021).
En un andlisis que busca los determinantes de la mayor
contraccion de la actividad econdmica en paises como
Espafia, lo que encuentran es que, tanto la severidad de
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las medidas como la estructura productiva, explicarian
entre dos tercios y tres cuartas partes del diferencial con
otros paises. Sin embargo, ni el tamafio medio de las
empresas o las medidas de impulso fiscal parecen expli-
car este diferencial.

Asi pues, a modo de resumen, podemos afirmar que
el shock de demanda y oferta que caracteriza la caida
de la actividad productiva durante la parte mas dura de
2020 vendria explicada por la severidad de las medi-
das aplicadas, una mayor sobrerreaccion a las mismas
a inicios de la pandemia y por la composicién sectorial
de las economias.

4. Una lenta recuperacion

Superada la fase mas dura de la pandemia, la
recuperacion de la economia espafiola se esperaba



intensa. Y, en cierto modo, esto es lo que nos deparé
el tercer trimestre de 2020, tal y como puede com-
probarse en la Figura 1. Segun los datos del INE, la
tasa de crecimiento en el tercer trimestre de 2020 no
defraudo y ascendio al 16,8 %.

Si, como se ha comentado, la caida en los dos pri-
meros trimestres fue motivada, en buena parte, por la
introduccion de restricciones a la movilidad y a la acti-
vidad econdmica, que en junio de aquel afio desapare-
cieran buena parte de las limitaciones y desaparecie-
ran las voluntarias.

Sin embargo, no todo estaba hecho. Como se ha indi-
cado, esta recuperacion solo logré recuperar una parte
de lo perdido en la primera mitad de 2020. Resultaba
obvio que en aquellos meses no pocos sectores aun
encontraban importantes limitaciones a la actividad.
Pero, ademas, y a pesar de la relajacién de las medi-
das aplicadas, estas nunca llegaron a desaparecer al
completo. Como puede apreciarse en el indicador de
rigor en las medidas contra el COVID-19 (Figura 4)
publicado por la Universidad de Oxford, a pesar de la
flexibilizacién de parte de ellas durante junio, este no
solo no bajé de los 60 puntos de media en los siguien-
tes meses, sino que incluso aumento en el ultimo ter-
cio del afio a medida que las diferentes olas de la pan-
demia azotaban el pais, situandose nuestro pais en
niveles medios superiores al de otros del continente, a
excepcion de Italia. En consecuencia, y aunque no vol-
viéramos a un confinamiento como el sufrido durante
la primavera, la actividad productiva, en esta ocasion
en buena parte por limitaciones a la actividad y menos
por restricciones a la movilidad, impedirian una recu-
peracion mas intensa y completa de la economia.

En este sentido, resulta interesante rescatar a Bosca
et al. (2021) y la descomposicion del crecimiento del
PIB por trabajador equivalente a tiempo completo. En
su ultimo informe de octubre de 2021 sobre las causas
ciclicas del comportamiento del PIB en Espaia, estos
autores detectan que, a medida que se iban sucediendo
los meses, el peso de los diferentes shocks que gober-
naban la evolucion ciclica de la economia espafiola

EL imPacTO ECONOMICO DEL COVID-19 EN EspaRA

iban cambiando. Mientras el shock de demanda nega-
tivo se iba transformando en uno positivo, muy posi-
blemente explicado, como ya se ha hecho, por las
menores restricciones a la movilidad de las personas,
el shock de oferta no dejo de ser negativo hasta bien
entrado el afio 2021.

Aunque, de nuevo, la evolucién de las restricciones
a la movilidad pueda parecer la explicacion 6ptima,
sobre todo en la mutacion del shock de demanda, las
razones de este cambio en el patron de las causas
de la evolucién econdmica y del impacto econdmico
del COVID-19 pueden ser mas complejas de lo hasta
ahora descrito. Asi, y tal y como explican Dossche y
Zlatanos (2020), las restricciones a la movilidad durante
el Gran Confinamiento, la dificultad para desarrollar a
plena capacidad el consumo entonces y ain meses
después, la percepcion de riesgos laborales por parte
de los trabajadores mientras se implementaban meca-
nismos e instrumentos que buscaban salvaguardar
buena parte de las rentas de los ciudadanos durante
los momentos mas duros de la pandemia habria ele-
vado el ahorro, en buena parte forzoso € involuntario, a
niveles desconocidos hasta la fecha. Asi, y para datos
de la Unidén Europea, estos autores estiman que el cre-
cimiento del ahorro se multiplicé durante el segundo
trimestre de 2020 por tres y que, de este aumento, casi
un 90 % se explicaria por ahorro forzoso o involunta-
rio. En correlacién con esto, los depdsitos bancarios
superaban en mas de un ocho puntos porcentuales de
la renta bruta disponible en abril y mayo a los registros
alcanzados a finales de 2019.

Para Espafia, los economistas Cuenca et al. (2021),
en un informe del Banco de Espafia, muestran una
subida del ahorro de las familias espafiolas del 6 %
al 13 % de la renta bruta disponible en poco mas de
tres trimestres, con un exceso de ahorro para los tres
primeros trimestres de 2020 de casi el 4 % del PIB
espanfol. Mientras, los depdsitos bancarios ascendian
desde el 6,7 % de la renta bruta disponible hasta el
9,8 % entre el segundo trimestre y el primero de 2021.
Del citado aumento del ahorro, estos autores estiman
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FIGURA5

EVOLUCION DEL PIB, COMPONENTES DE LA RENTA, SUELDOS Y SALARIOS
Y CONSUMO DE HOGARES (4T DE 2019 A 2T DE 2021)

Evolucion del PIB nominal y los componentes de la renta
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que, al menos, dos tercios tenia un caracter forzoso.
Este ahorro se llevo a cabo en las primeras fases de la
pandemia mediante recortes en el consumo en practi-
camente todas las partidas de gasto salvo en alimen-
tos, bebidas y mantenimiento del hogar.

No cabe duda de que, en buena parte, esa tasa de
ahorro se logré por un cierto sostenimiento de las ren-
tas frente a una caida en parte obligada por el con-
sumo. En la Figura 5 se observa, en el panel de la
izquierda, la evolucién del PIB nominal con valor igual
a 100 en el cuarto trimestre de 2019, asi como los dife-
rentes componentes de la renta. Concretamente, la
elasticidad de la remuneracién de los asalariados a los
shocks gestados por la pandemia fue inferior a la de
la actividad total, en buena parte amortiguada por los
impuestos netos. En el panel de la derecha se observa
cémo, coherente con los datos e informe ofrecido por
el Banco de Espafia, el consumo se ajustd mas inten-
samente a la evolucion del ciclo que las rentas de
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los asalariados, cuya evolucion desde el inicio de la
pandemia ha sido mas moderada. Esto, obviamente,
ayuda a entender buena parte de un ahorro embol-
sado que, en los siguientes trimestres podrian haber
ayudado a transformar el shock de demanda negativo
en positivo, tal y como encuentran Bosca et al. (2021).

La cuestién relevante, en este momento, es por qué
las rentas, en particular las salariales, cayeron menos
que la actividad. La respuesta obvia es que, desde
inicios de la pandemia se adoptaron medidas de sal-
vaguardia de estas, para evitar un ajuste que podria
haber sido mucho mas intenso. A cambio de trasladar
tal ajuste a las cuentas publicas presentes (transfe-
rencias) o posibles futuras (avales), el Estado soporto,
a través de programas de transferencias, el sosteni-
miento en buena parte de las rentas de las familias.
Ademas de los programas fiscales de sostenimiento
de liquidez de empresas que, aunque importantes, no
es menos cierto que en menor cuantia que en otros
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FIGURA 6
EVOLUCION DE LOS TRABAJADORES AFILIADOS Y TRABAJADORES EN ERTE
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paises, la transformacion de los expedientes de regu-
lacién temporal de empleo (ERTE) desde una herra-
mienta residual para evitar el ajuste en el empleo de
shocks negativos de demanda y oferta a un instru-
mento fundamental para la gestién de la crisis, expli-
caria buena parte de esta evolucion.

5. Los ERTE como instrumento contraciclico

La indudable necesidad de los ERTE ha sido corro-
borada con el tiempo®. Contra lo que ha sido tradicio-
nal en la economia espafiola desde hace décadas, el
despido de un trabajador debe ser el ultimo recurso
disponible para ajustar la capacidad de las empresas
ante la llegada de shocks. Entre las razones que apo-
yan esta idea es que los despidos suponen una clara

® Sobre esto existe una amplia bibliografia: Fujita et al. (2019),
Giupponi y Landais (2020) y Furman (2020).

erosion del stock productivo, en concreto del capital
humano. Aunque existe una amplia variedad de ocu-
paciones y tareas para las cuales los trabajadores pue-
den reactivarse rapidamente, el paso por el desempleo
de los trabajadores supone una merma en su capaci-
dad de generar valor. Es principalmente por esta razén
por la que existe una enorme utilidad en evitar, en la
medida de lo posible, las rupturas en las relaciones
laborales (Balleer et al., 2016; Lydon et al., 2019).
Pero no ya es solo importante por estas razones.
En el ambito del analisis del impacto econdémico del
COVID-19, la utilidad de estos reside en que los ERTE
han jugado un papel importante y positivo sobre las
expectativas de las familias. Existe evidencia de que
las medidas fiscales expansivas son mas efectivas
si las expectativas de los consumidores y familias es
positiva. Los ERTE han ofrecido un colchén de seguri-
dad, ademas de unos ingresos, que puede facilitar los
efectos positivos de los impulsos fiscales, mucho mas
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que estando en el desempleo y facilitar a su vez la
recuperacion de la demanda una vez lo peor del golpe
hubiera pasado.

Asi, y entrando en cifras sobre la evolucion del mer-
cado de trabajo, la Figura 6 nos da una imagen pre-
cisa de lo ocurrido desde el inicio de la pandemia.
Durante la primera ola y coincidiendo con el confi-
namiento, la afiliacién cayod entre el 2 de marzo y el
31 del mismo mes del afio 2020, en unas 872.000 per-
sonas, mientras los trabajadores en ERTE pasaban
de 458 a 3.108.554. Buena parte de estos ajustes se
concentraron en tan solo las dos ultimas semanas
del mes. Dicha caida se estabilizé en abril, con solo
una caida de 49.000 afiliados mas, aunque los ERTE
seguian sumando trabajadores, con un incremento de
467.000, muy posiblemente asociado a la parada casi
total durante los dias de la Semana Santa. De hecho,
el minimo en afiliaciones se alcanzaria el 8 de abril
(el 17 de abril si contabilizamos los ERTE), con una
pérdida respecto al dia 11 de marzo de 931.028. Esta
caida suponia una pérdida del 4,8 % de las afiliaciones
en apenas tres semanas.

Buena parte de esta pérdida neta de afiliaciones se
debid a la desaparicion de un numero elevado de contra-
tos temporales. De hecho, fueron los sectores con mayor
numero de contratos temporales los que también sufrie-
ron el golpe mas intensamente, lo que explicaria gran
parte de la caida de la afiliacion (Conde-Ruiz et al., 2020).

Sin embargo, y a pesar del fortisimo ajuste, en
principio parece que los ERTE funcionaron como un
potente amortiguador en el empleo. En primer lugar,
y volviendo a la Figura 6, se observa que la afilia-
cion, descontada los trabajadores en ERTE, tuvo un
ajuste muchisimo mas pronunciado, aunque igual-
mente una recuperacidn mas intensa, una vez las
principales restricciones se flexibilizaron. Ademas, en
términos de Contabilidad Nacional Trimestral del INE,
la tasa de crecimiento interanual del empleo (ocupa-
cion) y de las horas trabajadas difieren enormemente
debido al ajuste que suponen los ERTE, que conside-
ran trabajadores ocupados con cero horas trabajadas
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en la semana de referencia. Asi, frente a la caida del
PIB del 22,1 % entre el cuarto trimestre de 2019 y el
segundo de 2020, las horas trabajadas lo hicieron
en un 25,8 %, el numero de trabajadores equivalen-
tes a tiempo completo en un -19,5 %, mientras que el
numero de ocupados lo hizo al -8 %. Las diferencias
se explicarian, en gran parte, por la aplicacién de los
expedientes de regulacion de empleo.

Pero ¢qué paso6 a continuacion? Como puede
observarse en la Figura 6 los ajustes en el mercado de
trabajo apuntaban a una normalizacién, no sin ciertos
periodos de ligero empeoramiento, tanto en la evolu-
cion de la afiliacion como de los trabajadores en ERTE.
Dichos periodos coincidian con la llegada de sucesivas
olas de contagios y hospitalizaciones, como del incre-
mento en las restricciones que estas solian conllevary
que mantenian a la oferta en constante presion.

La Figura 7 muestra de una forma compacta, pero
muy intuitiva, lo sucedido. Como puede comprobarse
se pueden distinguir, al menos, tres periodos en la evo-
lucion de la afiliacion (sustrayendo los trabajadores en
los ERTE para tener una mejor aproximacion a los
ajustes en el mercado de trabajo a lo largo del tiempo
transcurrido desde marzo de 2020) y su relacion con
las medidas aplicadas para contener las sucesivas
olas. Por un lado, la mas intensa y que supuso una
mayor reduccion en la afiliacion, se da durante el
periodo del confinamiento. Es durante estos meses
cuando la afiliaciéon se ajusta en proporcion inversa al
nivel de rigor en las medidas adoptadas. EI minimo se
alcanza, como se ha dicho, el 8 de abril. A partir de ahi,
la flexibilizacion inicial de las medias insufla nuevos
impulsos en la afiliacion que, sin embargo, a partir del
17 de diciembre y hasta el 6 de enero, coincidiendo
con el inicio y el desarrollo de la tercera ola, las medi-
das vuelven a intensificarse y, con ellas, un relativo
empeoramiento de la afiliacion. De esta manera, enero
y buena parte de febrero representan un alto en el
camino en la recuperacién del empleo y de la activi-
dad, lo que, como sabemos, tuvo un efecto en la tasa
de crecimiento del cuarto trimestre de 2020 y primero
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FIGURA7

RELACION ENTRE LA AFILIACION SIN LOS ERTE Y RIGOR EN LAS MEDIDAS CONTRA LA
MOVILIDAD Y ACTIVIDAD (DE MARZO 2020 A SEPTIEMBRE 2021)
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del 2021, con un 0 % y un -0,6 %, respectivamente.
Finalmente, tanto los ERTE como las afiliaciones van
a ir evolucionando cada vez de forma mas positiva en
lo que resta de periodo, coincidiendo con la nueva fle-
xibilizacion de las limitaciones y apertura de activida-
des mientras se debilitaba el shock negativo de oferta.

6. Ellargo camino a la normalidad

Resumiendo, la salida del confinamiento y las suce-
sivas alternancias entre las relajaciones en las medi-
das contra la movilidad y actividad y su endureci-
miento van a condicionar la evolucién del empleo y

de la actividad, del consumo y de la produccién en los
siguientes trimestres. No cabe duda que el proceso
intenso de vacunacion, sobre todo a partir de la prima-
vera de 2021, también ayudé a ello. Pero aun asi, el
crecimiento econdmico se ha mostrado mas débil de
lo esperado.

Volviendo a la Figura 1, desde el cuarto trimestre de
2020 hasta el tercero de 2021, la recuperacion de la
brecha ha sido muy débil para lo exigido. Después de
la fuerte reduccion de dicha brecha durante el tercer
trimestre, en parte gracias a la recuperacion del con-
sumo, y al debilitamiento desde entonces del shock
negativo de demanda, en parte gracias, como hemos
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visto, a las medidas de contencion de rentas y al fuerte
ahorro forzoso acumulado y que, posiblemente, ha
sido utilizado en estos meses desde entonces, la eco-
nomia no ha podido avanzar un mayor camino hacia
la recuperacién motivado por la existencia, aun y hasta
bien entrado 2021, de ciertas restricciones a las activi-
dades productivas.

La desaparicion del estado de alarma, a inicios de
mayo de 2021, pudo suponer un antes y un después.
A pesar de la existencia aun de ciertas limitaciones a
partir de entonces, no cabe duda de que la economia
se ha ido ajustando en pos de dicha normalidad. Tal
y como afirman Bosca et al. (2021), hasta el segundo
trimestre de 2021 lo que faltaba para recuperar mayor
terreno perdido desde inicios de 2020 era que el shock
de oferta dejara de aportar negativamente como ya lo
habia hecho la demanda.

Por otro lado, sin embargo, y como estos mismos
autores afirman en su informe de octubre de 2021, a
menos que esta normalizacién llegue pronto, es muy
probable que sectores que aun no han podido recu-
perar la actividad de antes de la pandemia se pue-
dan enfrentar a situaciones mas complicadas. Segun
las estimaciones de estos economistas, el mercado
de trabajo comienza en los meses centrales de 2021,
aun teniendo una tasa de paro algo superior al 15 %,
a mostrar tensiones importantes. Mientras las vacan-
tes de empleo comienzan a crecer de forma significa-
tiva, la tasa de desempleo no parece reaccionar del
mismo modo. Dicha falta de relacion entre vacantes
y desempleo podria ser un sintoma de la existencia
de limitaciones a la vuelta al empleo de determinados
grupos de desempleados que ya no solo permanecen
en ERTE, sino que, ademas, no han podido abandonar
el desempleo y no encuentran la via adecuada para
reincorporarse al mercado de trabajo. Estas tensio-
nes motivadas, muy probablemente, por la tardanza
en la recuperacion de ciertos sectores podria terminar
por exigir nuevas soluciones para que, finalmente, se
pueda dar un nuevo impulso a la recuperacion de la
economia espafola.
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7. Conclusiones

La irrupcién del virus obligdé a la toma de medidas
conducentes a aplanar la curva de contagios. Dichas
medidas, que aun no han desaparecido, pero si han
variado en su rigor, son la principal causa del impacto
economico, asi como de la evolucion de la actividad
desde entonces. Sin embargo, otros factores adyacen-
tes pueden explicar el comportamiento de la actividad
durante estos meses.

Por un lado, la concienciaciéon social ante el virus,
y que durante el Gran Confinamiento pudo reducir
aun mas la movilidad, incitando un shock negativo de
demanda mas intenso del esperado y que unido al
negativo de oferta explicaria la caida de la actividad tan
intensa. También, la heterogeneidad en la reaccion de
la actividad de los diferentes sectores ante las medidas
impuestas. Podemos decir que en Espana la estruc-
tura productiva afiadié puntos a la caida y debilitd la
recuperacion. Finalmente, a un ajuste en el patron del
ahorro, lo que unido a los programas de sostenimiento
de rentas ayudaria en parte a la reaccion econémica
intensa, al menos desde el lado de la demanda, en los
trimestres siguientes.

Sin embargo, hoy (octubre del afio 2021) la recu-
peracion no es completa pues, a pesar de un mejor
comportamiento de la demanda, la aun existencia de
medidas y la misma estructura productiva impiden que
ciertas actividades logren reducir su brecha abierta en
la primera mitad del afio 2020.
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