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2. RESPUESTA DE POLÍTICA ECONÓMICA 

En este contexto de enorme complejidad y elevada incertidumbre, la 

respuesta de política económica ha sido eficaz para reforzar la resistencia de la 

economía española, minimizar el impacto social y facilitar que la actividad se 

recuperara cuanto antes, para que los efectos negativos sean transitorios y evitar 

histéresis en el comportamiento del mercado de trabajo y la dinámica empresarial. 

Para ello se articuló un apoyo presupuestario, de liquidez y solvencia, por una 

cantidad superior al 20 por ciento del PIB, 5 puntos en apoyo presupuestario directo 

(ERTE, ceses de actividad para autónomos, etc.) y el resto relacionado con medidas 

de apoyo a liquidez y solvencia (líneas ICO, ampliación de plazos tributarios, etc.). 

Así, a partir de marzo se desplegó un Plan de Choque seguido, a partir de 

junio, por un Plan de Reactivación para acompañar la desescalada en el segundo 

semestre de 2020. Estos planes han incorporado medidas de apoyo a la liquidez, de 

adaptación de jornada y teletrabajo, de flexibilización y apoyo público a los ERTE y 

de sostenimiento de rentas familiares, con una especial atención a los autónomos. 

Además, se han puesto en marcha planes sectoriales para contribuir a cerrar la 

brecha de producción en los ámbitos más afectados por las restricciones a la 

movilidad y caídas de demanda, como turismo, transporte y automoción, con gran 

peso en el PIB y en la exportación y un elevado efecto arrastre sobre el resto de la 

economía. 

Los instrumentos de respuesta económica puestos en marcha en España se 

encuentran entre los de mayor impacto en el ámbito internacional, como puede 

verse en los gráficos 9 y 10 y se detallan a continuación: liquidez, ERTE, autónomos, 

moratorias, planes sectoriales y solvencia empresarial. 
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Gráfico 9. Medidas de apoyo presupuestario (por 

ciento PIB 2019) 

Gráfico 10. Medidas de apoyo a  la  liquidez  (por 

ciento PIB 2019) 
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Nota: medidas aprobadas hasta 15 de junio 

Fuente:  Bruegel  a  partir  de  fuentes  nacionales  y 

elaboración propia 

Nota: importe de la financiación movilizada 

Fuente: ICO, Banca d’Italia, Etalab.fr, KfW 

 

 

La financiación movilizada por los instrumentos españoles se encuentra 

significativamente por encima de las mayores economías europeas. Gracias al aval 

público, se han movilizado más de 102.000 millones de euros en créditos a través de 

casi 830.000 operaciones, de las cuales un 98 por ciento afectan a pymes y 

autónomos. 

Los ERTE han permitido cubrir a casi 3,4 millones de euros de trabajadores 

en el momento álgido de la pandemia y más de 500.000 empresas, proporcionando 

un instrumento ágil para la reincorporación y la reactivación tras la hibernación. A 

principios de octubre, más de 2,7 millones de euros de trabajadores han salido de 

ERTE (80 por ciento), con una reincorporación prácticamente completa a su puesto 

de trabajo (superior al 94 por ciento). Para hacerse una idea de la suavización del 

impacto sobre el empleo que han proporcionado los ERTE, basta comparar la crisis 

actual con la de 2008-2009. Durante el primer semestre de 2020, la caída en 

afiliación ha sido similar a la ocurrida en el período que va desde octubre de 2008 a 

junio de 2009, de un 5,3 por ciento. Sin embargo, esta caída de empleo ha sido la 

respuesta a una caída de la actividad de un 22 por ciento en 2020, frente a apenas 

un 4,2 por ciento en la crisis anterior. 
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La prestación extraordinaria para los autónomos ha cubierto hasta 1,5 

millones de trabajadores, amortiguando en gran medida la paralización de su 

actividad. Las solicitudes de la prestación a principios de septiembre se situaban en 

apenas 150.000. 

Los distintos mecanismos de moratoria y apoyo a los más vulnerables han 

permitido proteger las rentas familiares, con más de 1,3 millones de operaciones 

aprobadas, proporcionando una base para la recuperación del consumo doméstico 

en el tercer trimestre del año. 

Además, se han aprobado medidas específicas para los sectores más 

afectados, cuya actividad tardará más en recuperarse. Es el caso, en particular, del 

turismo, la automoción y el transporte. Por ello se han instrumentado planes 

sectoriales en todos ellos, por importe total de más de 11.500 millones de euros, 

instrumentados a través de garantías, créditos o ayudas concedidos para la 

competitividad o medidas de capacitación profesional, entre otras. El apoyo sectorial 

se justifica también desde un punto de vista de impacto económico. Estos sectores, 

además de ser los más afectados por las restricciones a la movilidad, tanto interna 

como externa, suponen más del 25 por ciento del PIB en España y poseen una 

mayor capacidad de generar actividad en el resto de ramas (efecto multiplicador 

mayor a la media), una gran vocación exportadora (principalmente la fabricación de 

automóviles) y un elevado peso en términos de empleo, como puede verse en el 

gráfico 11. 

También se han puesto en marcha medidas de protección de la solvencia y 

las inversiones. Si bien en la primera fase la preocupación principal fue mantener la 

liquidez de las empresas y del conjunto de la economía, el paso a la fase de 

reactivación en el segundo semestre está orientando la atención hacia la protección 

de la solvencia y las inversiones de futuro. El aval público de los créditos del sistema 

financiero para pagos ordinarios y capital circulante de las empresas, que ha jugado 

un papel fundamental, se ha visto complementado con nuevos instrumentos de 

financiación empresarial, que refuerzan la capitalización del sistema e impiden la 

salida de empresas solventes afectadas temporalmente por la caída de la demanda 

interna y mundial. 

Gracias a esta rápida respuesta, se ha conseguido amortiguar el impacto 

económico, concentrando las ayudas en los sectores más necesitados y 

preservando un punto de resistencia sobre el que basar la reactivación de la 
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producción y de la demanda. A diferencia de ciclos anteriores, las medidas 

adoptadas han permitido un ajuste alternativo al despido, amortiguando el impacto 

en términos de destrucción de empleo y evitando así un daño más permanente que 

hubiese puesto en riesgo la recuperación. Además, se ha podido preservar buena 

parte del tejido productivo y mantener un nivel de renta que vaya permitiendo la 

recuperación del consumo. Todo ello ha sido posible gracias no sólo al alcance de 

las medidas, sino también a su eficiente canalización, llegando a aquellos sectores 

más directamente afectados por el shock. En efecto, los sectores relacionados con 

comercio y hostelería han recibido el mayor apoyo relativo, en términos laborales y 

de apoyo a la financiación (gráficos 12 y 13). 

 

 

Gráfico 11. Indicadores estructurales de relevancia económica de los distintos sectores 
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Fuente: INE, Ministerio de Inclusión, Seguridad Social y Migraciones3 

 
 
 

                                            

3 Los sectores representados se corresponden con los siguientes códigos CNAE: automoción o fabricación de vehículos de 
motor (20); servicio alojamiento y comidas y bebidas (36); y transporte terrestre (31), marítimo (32) y aéreo (33). Efecto 
multiplicador o Índice de centralidad Bonacich-Katz registra la contribución cada rama a la demanda de forma directa e 
indirecta. Puede interpretarse como el peso total de una rama sobre la demanda final. 
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Gráfico  12.  Trabajadores  en  ERTE,  evolución 

sectorial 

Gráfico  13.  Financiación  movilizada  por  sectores 

(mill. €) 
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Fuente: Ministerio  de  Inclusión,  Seguridad  Social  y 

Migraciones 

Fuente: ICO  

 

 

En definitiva, y a modo de resumen del impacto de las medidas de soporte 

adoptadas, en su ausencia el shock hubiera tenido un impacto disruptivo en la 

economía, pudiendo llegar a suponer una caída del PIB hasta el 25 por ciento y la 

pérdida de en torno a 3 millones de empleos. En efecto, atendiendo al balance 

financiero de las empresas y al alcance sectorial del shock de pérdida de ingresos, 

alrededor de un 30 por ciento de las sociedades financieras hubieran entrado en 

situación de sobre-apalancamiento, con dificultades para hacer frente a sus 

compromisos financieros. La destrucción de este tejido empresarial hubiera tenido 

un efecto sobre el PIB cercano al 25 por ciento, afectando a más de 3 millones de 

empleos4 

                                            

4 Estos resultados surgen de un análisis de las necesidades de liquidez de las empresas españolas derivadas del impacto 
económico de la COVID-19. Partiendo de un análisis empresa a empresa con datos pre-COVID se estresan los balances 
simulando el impacto sectorial de la COVID dando lugar así a las necesidades de liquidez de la economía. Fruto de este 
análisis se concluye que hasta un 32 por ciento de empresas, representativas del 18 por ciento del valor añadido bruto, podrían 
haber desaparecido debido a su incapacidad para hace frente a sus obligaciones de pago. Estos resultados desencadenarían 
efectos inducidos vía pérdida de rentas que podrían haber llevado a la economía a perder hasta a un 25 por ciento del PIB y un 
coste en términos de empleo de alrededor de 3 millones de puestos de trabajo. La modelización de los efectos inducidos se 
lleva a cabo a través de un modelo de demanda input-output. 


