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Resumen

El objetivo del trabajo es analizar los rasgos diferenciales de la crisis econdmica originada
por la pandemia derivada del Covidl9, con especial atencion a su particularizacion en la Union
Europea y en la economia espaiiola. Especial atencion se presta a las decisiones de politica
economica nacionales y a las de cardcter paneuropeo por las instituciones comunitarias. Se con-
cluye en la adecuacion de las decisiones del Banco Central Europeo (BCE), pero en la necesidad
de complementar las adoptadas por la Comision con un verdadero plan de reconstruccion que
ademds de asentar la recuperacion de la recesion afiance la necesaria modernizacion de las eco-
nomias de la Union Europea (UE) en la transicion energética y en la insercion en la economia
digital.
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Abstract

The objective of the work is to analyze the differential features of the economic crisis caused
by the pandemic of Covidl9, with special attention to its particularization in the European Union
and in the Spanish economy. Special attention is paid to national economic policy decisions and
those of a European nature by Community institutions. It concludes in the adaptation of those
adopted by the European Central Bank (ECB), but in the need to complement those adopted by the
Commission with a true reconstruction plan that, in addition to consolidating the recovery from
the recession, strengthens the necessary modernization of the European Union (UE) economies in
the energy transition and integration into the digital economy.
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1. Singularidad. Dificiles analogias con otras crisis

No todo estd echado a perder. Vivimos una época de gran enriquecimiento ana-
litico. Los economistas, en mayor medida los académicos, no han dejado en las dos
ultimas décadas de acumular evidencias, no siempre conformadoras de sus presun-
ciones, acerca de las crisis econdmicas y financieras, de sus determinantes y meca-
nismos de propagacion. La historia econdmica ha enriquecido la diversidad de sus
registros sobre las crisis econdmicas, sobre su determinacién y alcance, mucho mas
en estas dos tdltimas décadas que en todo el siglo pasado.
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Apenas habiamos superado completamente las secuelas de lo que considerdba-
mos la crisis mds compleja y la mds severa desde la Gran Depresion, la desenca-
denada en 2008 en el sistema financiero estadounidense', cuando la derivada de la
epidemia del Covid-19, reclama con mds autoridad un registro excepcional.

Desde luego por el hecho de no provenir de ningiin desequilibrio econémico o
financiero especifico como las anteriores, pero también por haber propiciado la més
rdpida propagacion y concentrar en menos tiempo la mayor pérdida de bienestar
y de riqueza financiera. Precisamente esa ausencia de precedentes suficientemente
significativos ha debido propiciar la biisqueda de analogias con fenémenos distintos,
como guerras, catdstrofes naturales e incluso con invasiones extraterrestres, como
sugeria Kenett Rogoff (2020). Lawrence Summers (2020) también diferencia la im-
portancia que recibird en los libros de historia este shock global frente a los origina-
dos por los atentados de septiembre del 2001 en Nueva York o la quiebra de Lehman
Brothers. Ningtn episodio desde la guerra civil americana, considera el profesor de
Harvard, ha cambiado tan dramaticamente la vida de tantas familias. Los estudiantes
del futuro, estudiardn su impacto con la misma relevancia que el que tuvo el asesina-
to del Archiduque en 1914, el colapso del mercado de acciones de 1929 o la Confe-
rencia de Munich de 1938. Mas alla de la significacion de los mismos, su relevancia
histdrica es por lo que siguid, por los cambios que indujo, constituyéndose en «una
bisagra en la historia». Pero con independencia de esas solemnes presunciones, es
muy probable que esta crisis tenga la capacidad de acelerar transformaciones estruc-
turales en algunos sectores productivos, desde las manufacturas ya afectadas en los
altimos afios, hasta los servicios.

Esta crisis retine mas atributos que la singularizan, pero los iremos viendo en
el contexto de este trabajo cuyo objeto, ademds de esa caracterizacion diferencial,
es destacar esa otra dimension singular como las decisiones de politica econémica
adoptadas y su particularizacién en Europa y Espafia. Las mds conjeturables circuns-
tancias de la recuperacion y de la reconstruccién cuando este trabajo se concluye y,
muy especialmente, la mds aventurada presuncién por intuir la conformacién del
paisaje después de la batalla, completaran el recorrido que propongo al lector, tra-
tando de cumplir con la invitacion de los editores de la revista. Dificil, porque las
limitaciones que el andlisis econdmico pueda presentar en circunstancias de una per-
meabilidad geogréfica tan acusada, se erigen sobre una dificultad mds compleja de
abordar como es el conocimiento de la propia evolucion del virus, de las eventuales
mutaciones y mecanismos de propagacién de la epidemia. Y esta es la que determi-
na esa tesitura entre vidas y economia, entre salud y capacidad de subsistencia, en
definitiva.

! En Tooze (2019) y en Ontiveros (2019) se analizan los determinantes y rasgos que singularizaron la
crisis desencadenada en 2008
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1.1. Shocks de oferta y de demanda

La manifestaciéon econdmica mds explicita fue la contraccion en la oferta deriva-
da del aislamiento al que se sometio a la poblacién, consecuente con las pretensiones
por neutralizar la propagacion del virus. Tuvo lugar en algunas de las provincias
chinas mds activas como participes en las cadenas de produccién transfronterizas.
El cierre de centros de produccién afecté de forma inmediata al suministro de bie-
nes intermedios en numerosos sectores al que siguid un descenso en la demanda, el
transporte, etc. La extension a las economias avanzadas, desde luego a Europa y algo
mds tarde a EE.UU., fue igualmente rdpida. En Europa casi coincidieron las primeras
sefiales de extension del virus con el descenso de la actividad econdémica.

El, desde afios antes, debilitado crecimiento del comercio internacional sufria
igualmente una contraccion significativa, en gran medida determinada por esas dis-
rupciones en las cadenas de produccion globales y el asociado desplome en la de-
manda global. En la actual fase de globalizacién nunca habfamos observado una
contraccidn en todas las formas de transporte y en la actividad aeroportuaria como el
que sigui6 de forma inmediata a la decisién de confinamiento chino.

Los mercados financieros, en principio de forma més exagerada los de acciones,
se encargaron de escenificar la singularidad de la crisis que se nos venia encima:
las pérdidas de riqueza financiera marcaron maximos en apenas un par de semanas.
La liquidez empez6 a escasear para algunos demandantes, en especial para los que
la precisaban para atender el servicio de un endeudamiento ptblico y privado en
maximos histéricos. La intensificacion de la aversion al riesgo también extendid las
correcciones a los mercados de bonos, al oro y a otras materias primas, el petréleo
incluido.

A diferencia de otras crisis, estos tres shocks son autogenerados, estrechamente
entrelazados, provenientes de las propias decisiones tendentes a neutralizar la exten-
sion del virus, en particular la inmovilizacién de los centros de produccion.

1.2. Severidad de la recesion

Esa triple configuracion —perturbaciones en la oferta, desplomes en la demanda
y destrozos de riqueza financiera—, concedia capacidad suficiente a esa crisis para
determinar una recesion en toda regla. Los iniciales registros de empleo y los de
crecimiento de las economias correspondientes al primer trimestre confirmaron las
peores estimaciones. En todas las economias, la contraccién del Producto Interior
Bruto (PIB) en esos tres primeros meses disponia de pocos precedentes, aun cuando
en paises como la mayoria de los de la eurozona, el impacto més severo era solo en
las ultimas dos semanas de marzo. Suficiente para asentar con algo més de credi-
bilidad unas previsiones para el conjunto del afio que convertian en optimistas las
suministradas a mediados de abril por el Fondo Monetario Internacional (FMI) o
las avanzadas semanas después por la propia Comisién Europea. La recesién del
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conjunto de la economia mundial en todo el afio acabaré siendo en gran medida la
consecuencia mds directa de la muy pronunciada contraccion del PIB que tendra
lugar en el segundo trimestre del afio.

El ascenso del desempleo ha sido mds intenso y rdpido en esta crisis que en la
anterior. La Organizacion Internacional del Trabajo (OIT?2,2020) anticipaba a finales
de mayo una reduccién de las horas de trabajo en todo el mundo en el segundo tri-
mestre del afio equivalentes a 305 millones de puestos de trabajo a tiempo completo.
El impacto en los jévenes es particularmente severo. Un total de 178 millones de tra-
bajadores jovenes, mas del 40 % de los empleados globalmente estaban trabajando
en sectores vulnerables cuando se desencadend la crisis. En ese mismo informe, la
OIT senala que el 77 % de los 388 millones de trabajadores jévenes tenian trabajos
en la economia sumergida o informal, frente al 66 % de los trabajadores adultos,
aquellos con edades superiores a 25 afios.

Ese deterioro era suficientemente explicito en todas las economias avanzadas,
merecedores en los cuatro primeros meses del afio de registro histérico. Desde luego
en EE.UU., donde las intensas elevaciones del desempleo se comparaban con las
ocurridas tras la desmovilizacion de las tropas y el descenso en la produccién militar
consecuente con el final de la Segunda Guerra Mundial. Apenas concluido abril, las
estimaciones de contraccion del PIB para el conjunto del afio no bajaban del 5% y la
proyeccion que hacia la Oficina Presupuestaria del Congreso de la tasa de desempleo
se situaba en el 16 %. La contraccidn de la actividad industrial en abril, del 11,2 %,
era la mayor mensual de los registros estadisticos. En ese mismo mes de abril, perdia
20,5 millones de empleos y la tasa de desempleo ascendia al 14,7 %, los peores regis-
tros desde la Gran Depresion. A principios de mayo, el nimero de trabajos perdidos
en EE.UU. durante la pandemia era equivalente a la poblacién activa de 25 Estados.

En Europa la situacién no era precisamente mds tranquilizadora. Un trabajo di-
fundido por McKinsey, del que son autores Chinn, Klier, Stern y Tesfu (2020), esti-
ma en 59 millones lo puestos de trabajo que se encuentran en situacién de riesgo, un
26 % del empleo en toda la UE, Reino Unido incluido. Estar «en riesgo» significa,
para esos autores, reduccion de las horas de trabajo, o en la remuneracién, permisos
temporales o despidos permanentes. La experiencia de la pasada crisis puede volver
a ser ilustrativa de algunas consecuencias sociales y de las dificultades para restaurar
los dafios en los segmentos de poblacién con menor capacidad defensiva. Entonces,
para recuperar los niveles de empleo previos a la crisis fueron necesarios ocho afios.

Con todo, aunque sea pronto para cuantificar las contracciones en el PIB que
tendran lugar en 2020 y, por tanto, hacer lo propio en términos per cdpita, no es
diffcil anticipar un impacto muy importante en la distribucion de la renta y en sus
consecuencias sociales. A finales de 2019, el FMI habia previsto tasas positivas de
variacién en el PIB por habitante en més de 160 de sus paises miembros para 2020,
pero a principios de abril, ya anticipaba que serian mas de 170 los que sufririan un
decrecimiento en ese indicador de bienestar en el aflo en curso, un registro solamente

2 ILO por sus siglas en inglés.
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superado por el generado por la Gran Depresion. A esas consecuencias de fendmenos
susceptibles de ser estadisticamente captados, habria que afiadir el impacto asociado
a la caida de la actividad informal, de la economia sumergida, compensatoria en cri-
sis anteriores de la caida del empleo, que dejard sin beneficios sociales a cantidades
significativas de personas, incluso en las economias avanzadas.

Tendremos que esperar varios meses para particularizar el balance de dafios por
grupos de paises con un minimo de fiabilidad. Aun cuando el conjunto convencional-
mente agrupado como economias emergentes contrajeran menos su ritmo de creci-
miento del PIB, algunas de ellas sufrfan de forma considerable. Las salidas de flujos
de capital daban también una idea de esa estigmatizacién en la que cafan algunos
paises menos avanzados. Las salidas de flujos de cartera de economias emergentes,
estimadas por el FMI en mds de 100.000 millones de délares en febrero y marzo,
mads que triplicaban las registradas en el mismo periodo de la crisis financiera global
de 2008. Los productores de materias primas o los que son receptores de remesas de
emigrantes, también estaban abocados a descensos de la tasa de crecimiento econd-
mico significativamente superiores a las previsiones iniciales. Esa diferencia en el
impacto de la recesion entre economias avanzadas y emergentes, otro rasgo comun
con lo ocurrido en la crisis de 2008, se veia velada por el mejor comportamiento
relativo de las dos grandes economias de este ultimo grupo, China e India. Ambas no
registrarian en el conjunto de 2020 una recesion; la primera recuperaria rdpidamente
su ritmo de crecimiento para, segin el FMI, superar el 1,5 % de crecimiento anual, e
India podria rozar el 1%. Las otras, América Latina, en concreto, sufrirdn de forma
particular esos factores antes comentados: caida en los precios de las materias pri-
mas, flujos de salida de capitales, importancia de la deuda denominada en ddlares,
entre otros.

Al término de mayo de 2020, cuando se revisaban estas notas, la generalidad
de las previsiones no anticipaban, precisamente, una intensa recuperacién para el
conjunto de la economia mundial. En el caso de la estadounidense, el presidente de
la Reserva Federal emplazaba a finales de mayo la completa recuperacién no antes
de final de 2021, y siempre condicionada al descubrimiento de una vacuna contra
el virus, condicion necesaria para que empresas y familias recuperen la confianza®.
Adicionalmente, eran numerosos los analistas que mas alld de las precisiones sobre
la caligrafia de la recuperacion (descartada esa «V» completamente simétrica), esti-
maban que la crisis ya estaba generando dafios estructurales en algunas economias
que limitarian seriamente el crecimiento tendencial. Era el caso, desde luego, de
algunas economias europeas.

3 «Jay Powell warns US recovery could take until end of 2021», Financial Times, 18 de mayo 2020.

https://www.ft.com/content/2ed602f1-ed11-4221-8d0b-ef85018c96ea
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2. Europa dafiada

Sin menoscabar la singularidad de la crisis, otro de los denominadores comu-
nes con la de 2008 que cabria identificar es la facilidad con la que Europa ha sido
contagiada. Pocos dias después de la emergencia en el epicentro chino ya se detec-
taban casos de extension del virus en Europa. Italia, Espafa y Reino Unido fueron
los paises mads rapida e intensamente contagiados. Las decisiones de confinamiento
fueron estrictas, especialmente en los dos primeros, y con ellas la paralizacion de la
actividad econdmica y la subsiguiente recesion. Dependiendo de las economias, un
mes de confinamiento puede llegar a contraer el crecimiento anual del PIB hasta 3
puntos porcentuales; el Secretario de la Organizacién para la Cooperacién y el Desa-
rrollo Econémicos (OCDE), en una declaracion ante el G20 el 5 de abril, lo cifraba
en 2 puntos porcentuales, apuntando al sector turistico como el que sufrirfa un mayor
desplome. En el caso de Europa, la contribucion al PIB de ese sector es del 10 %,
cinco puntos porcentuales menos que en Espafia.

El conjunto de la UE, después de que en 2019 dos de sus principales economias,
Italia y Alemania, estuvieran durante el segundo semestre en recesion, encajaba el
impacto de la pandemia con previsiones de recesién generalizada, mds intensa que
el promedio de las economias avanzadas. La actividad industrial y un sector tan rele-
vante como el del automdvil sufrian las consecuencias de las tensiones comerciales
y alteraciones regulatorias, con especial impacto en economias como la alemana y la
espaiola, y aiadia en marzo las sefiales de dislocacion de las cadenas de produccion
transfronterizas. El turismo, también de importancia significativa en varias econo-
mias de la eurozona, acusaba mds que ningun otro sector esas limitaciones a la mo-
vilidad fisica. La Comisién Europea (2020), en su informe econdmico de primavera,
anticipaba una contraccion del PIB para el conjunto de 2020 del 7,5 % para crecer al
6 % en 2021. No menos preocupante es el hecho de que sea la inversién empresarial
el componente del PIB que seguird registrando un peor comportamiento, con impac-
to nada favorable sobre el crecimiento potencial de las economias.

Como ya ocurriera en la crisis de 2008, aunque por razones bien distintas, el im-
pacto de la crisis en la regién no serd en modo alguno homogéneo. Aun cuando la pan-
demia es un «shock simétrico» sus impactos son bien distintos entre los paises miem-
bros. La propia Comisiéon Europea (2010) destaca la ampliacién de las divergencias
econdmicas en el seno de la UE, en gran medida, debido a la severidad de la infeccién,
a las decisiones de reclusion adoptadas o a la importancia relativa de sectores tan ex-
puestos como el turismo 0, no menos importante, al margen de maniobra de la politica
fiscal para intentar neutralizar el ascenso de la mortalidad empresarial y del desempleo.

En el seno de la eurozona serdn algunas de las economias que en mayor medida
sufrieron las consecuencias de la crisis de 2008 las que lo hagan con esta, Italia y Es-
pafia de forma destacada. Con la informacién hoy disponible también puede antici-
parse que la pendiente de la recuperacién de esas economias serd menos pronunciada
de lo que estd siendo la contraccion. En realidad, se estima que transcurran mas de
dos afios para recuperar el PIB perdido en estas economias.
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Con datos de Eurostat, en el primer trimestre la contraccién ha sido del 3,6 %,
pero en el segundo podria llegar al 15 %. Por eso, del rango de contraccién del PIB
agregado que se manejaba a principios de mayo, entre el 5 y el 12 %, nadie asume
que serd el punto mds bajo. Su cuantia final dependerd en todo caso de la evolucién
de la pandemia, de la deteccién de vacunas y medicamentos para su tratamiento y, no
menos importante de las medidas compensadoras de la recesion.

3. Nuevamente Espaiia

Al igual que ocurriera en la crisis de 2008, la economia espafiola, junto al resto
de las consideradas periféricas, ha vuelto a ser rdpida e intensamente contagiada,
hasta el punto de ser una de las economias cuya recesion serd mds pronunciada en
2020, segun todas las previsiones. A diferencia de lo ocurrido en aquella crisis, no
son desequilibrios econdmicos o financieros los que han propiciado esa més severa
particularizacion de la crisis. Algunas de las principales razones de esa facilidad de
contagio han ido apareciendo en los comentarios anteriores, pero puede ser ttil tratar
de sistematizarlas en las cinco siguientes*.

a) Severidad del confinamiento. Como hemos comentado mas arriba, la vincu-
lacién entre duracion de la reclusion e intensidad de la contraccion del PIB es muy
estrecha: un mes de reclusién puede contraer el crecimiento del PIB anual entre un
2% y 3 %, dependiendo de la conformacion sectorial de las economias. En Espaiia,
donde el contagio arraigé pronto y de forma intensa, el confinamiento esta siendo
de los mas estrictos y duraderos, con impacto significativo en los sectores que mas
contribuyen a la determinacién del PIB.

b) Estructura productiva de la economia espaiiola. Todas las actividades eco-
némicas han quedado afectadas por la reduccién de la movilidad de las personas,
pero la vuelta a la normalidad serd mds lenta en aquellas vinculadas al sector turisti-
co, hosteleria y, desde luego, al transporte aéreo.

Este no solo serd el afio en que se trunque esa larga racha de récords de visitantes
e ingresos por turismo extranjero. Concluyen siete afios de crecimiento ininterrum-
pido en ambas variables, que han consolidado la posicién de Espafia como una de las
grandes potencias turisticas globales. Serd también el afio en el que probablemente
habra una reconversion sin precedentes en ese sector. Algunas asociaciones sectoria-
les y empresarios son desde hace tiempo conscientes de la conveniencia de diversifi-
car y mejorar la calidad de la oferta; de reducir algunos elementos de vulnerabilidad
asociados a la elevada especializacién en ese binomio sol y playa que expone el
sector nacional a la competencia de otros destinos con costes mds reducidos. Son
mds de 20.000 empresas turisticas, segin el Instituto Nacional de Estadistica (INE),

4 En Ontiveros (2020) se comentaron sucintamente esos factores
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las que operan en nuestro pais, no todas con la capacidad defensiva suficiente para
resistir caidas en los ingresos como las que ya se anticipan para el conjunto del afio.
Otros sectores importantes en la industria espafola, el del automdvil entre ellos,
afladen a sus problemas previos a esta crisis los derivados de las perturbaciones en
las cadenas de produccidn transfronterizas. Por eso, tan importante como recuperar
la demanda, es hacerlo con el atractivo localizador de inversién extranjera directa
en sectores industriales espafioles intensivos en empleo y en potencial exportador.

¢) Censo empresarial. En gran medida consecuente con la estructura sectorial
de nuestra economia, el protagonismo de las pequefias empresas en la determinacion
del PIB es muy importante. Andlisis como el antes comentado de Chinn, Klier, Stern
y Tesfu (2020) revelan esa mayor vulnerabilidad de algunas economias europeas,
la nuestra entre ellas, destacando que al menos dos de cada tres puestos de trabajo
en Europa estdn en pequefias y medianas empresas, pero mas del 30 % estdn en
microempresas, aquellas con menos de 9 trabajadores. Esa proporcion es significa-
tivamente mds elevada en la economia espafiola, donde los sectores de hosteleria,
comercio al por menor, o actividad inmobiliaria, sefialados como muy expuestos, es
también mayor.

De los 3,6 millones de empresas que aporta el ultimo censo empresarial del INE,
un 81 % opera en el sector servicios, de los que el comercio representa un 23 % del
total; la industria apenas alcanza el 6 %, y la construccién el 13 %. Esa elevada con-
centracién sectorial ayuda a explicar la dimensién media reducida de las empresas:
solo el 4 % de todas las empresas espafolas tienen 10 o mds trabajadores; el 90 % no
tienen mas de cuatro. La relacion también es estrecha entre tamafio y capacidad de-
fensiva frente a choques como el que ahora sufrimos: a pesar de los apoyos publicos,
la tasa de mortalidad empresarial estd siendo en estos meses muy elevada en nuestro
pais. Lo es entre empresas de pequeila dimension, y con ella el aumento del desem-
pleo de trabajadores en ese tipo de empresas, por lo general con contratos temporales
y menores grados de cualificacién que los empleados en empresas de mayor tamafo.
Es decir, en mayor medida abocados al desempleo de larga duracién.

d) Mercado de trabajo. La estructura del mercado de trabajo espafiol tampoco
es ajena a la distribucién sectorial de la economia espafiola y a su correspondiente
censo empresarial. Su singularidad y disfunciones conocidas, es por si solo uno de
los factores de vulnerabilidad mds destacados, pero también uno de los elementos
que han acentuado las consecuencias sociales adversas de esta crisis en nuestro pais.
Recordemos que todavia no se han alcanzado los niveles de empleo previos a la cri-
sis del 2008. La dualidad tradicional, el predominio cada vez mds explicito de con-
tratos temporales, justifica esa rdpida reaccion de exclusion de ese tipo de contratos
cuando emergen las primeras sefiales adversas sobre las empresas. El aumento del
desempleo por el dominio de esos contratados temporales ha coexistido con el de esa
figura subsidiada de los Expedientes de Regulacién Temporal de Empleo (ERTE),
cuya importancia ha impedido que las cifras de desempleo alcanzaran niveles
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todavia mas alarmantes. A inicios de mayo mds de medio millén de empresas habian
solicitado un ERTE, afectando a mds de 4 millones de trabajadores. Es altamente
probable que el horizonte al término de la vigencia de los mismos sea, en muchos
casos, su mutacién hacia los EREs tradicionales, despidos colectivos, en definitiva.

La asuncién de ese panorama explica la intensa contraccién del consumo, supe-
rior a la de las rentas, derivada de ese descenso de la confianza y el correspondiente
aumento de la propensién al ahorro por razones precautorias. Un comportamiento tal
condiciona, a su vez, las posibilidades de recuperacién de forma significativa, como
ya tenemos ocasion de observar.

e) Margen de maniobra presupuestario. La llegada de la pandemia coincidid
con la revision al alza del déficit publico espaiiol, hasta el 2,8 % del PIB, por encima
del compromiso de las autoridades espafolas con la Comision Europea. La deuda
publica, del 95,5 % del PIB, también revelaba una mayor exposicién al desplome
de los ingresos tributarios y una menor capacidad para utilizar el gasto publico para
neutralizar la severidad de la recesion. En consecuencia, el Gobierno espafiol era,
al menos hasta mediados de mayo, uno de los que menor proporcién del PIB habia
asignado a paliar las consecuencias de la crisis, como se comenta en el siguiente
apartado.

Frente a esos rasgos vulnerables, apenas podrdn actuar como paliativos algunas
de las ventajas que nuestra economia acentud en los ultimos afios de recuperacion de
la anterior crisis, como es la muy significativa reduccion del endeudamiento priva-
do, el aumento de la propensién exportadora o la mejora de la solvencia del sistema
bancario. La deuda de empresas y hogares se redujo hasta el 129,7 % del PIB en el
cuarto trimestre de 2019, situdndose las ratios respectivas en el 72,8 % y 56,9 % del
PIB. En realidad, es altamente probable que ese saneamiento financiero haya inclu-
so mejorado durante los dos primeros meses de la pandemia, aunque estd lejos de
trasladarse a decisiones de gasto e inversion por los agentes econdémicos. La falta de
confianza, el ascenso del ahorro precautorio, explica el descenso del consumo de las
familias y la caida igualmente importante de la inversién empresarial con la que los
agentes privados han reaccionado al deterioro de las expectativas econdmicas.

El horizonte inmediato no es muy favorable. Las empresas renovarén sus ven-
tajas en costes, pero se topardn con la debilidad de la demanda de nuestros socios
comerciales, mayoritariamente europeos, y con un entorno internacional en el que se
acentuard el proteccionismo y la desconfianza de las empresas multinacionales en la
dispersion geogréfica de las cadenas de produccion. Los efectos de la competitivi-
dad del sector primario y la demanda alcista de sus transformados actualmente solo
podran contribuir parcialmente a la recuperacién, dada la escasa participacion del
sector en la determinacién del PIB y del empleo.

En definitiva, no es de extrafiar que todas las previsiones anticipen contraccio-
nes pronunciadas en el crecimiento espaifiol y ascensos en el desempleo, como se
aprecian en el Cuadro 1, sin que se pueda asumir una recuperacion tan rapida e in-
tensa como la que esté teniendo el desplome.
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CUADRO 1
PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB
Afi FMI (abril 2020) Comision Europea
% anual
2019 2020 2021 2020 2021 2020 2021

Mundo 3,0 =32 6,0 =30 58 =35 52
Desarrrollada 1,7 -6,1 52 -6,1 45
Estados Unidos 23 -5,8 6,3 -59 4,7 -6,5 49
Area Euro 1.2 -7,3 49 -7.5 4,7 -1, 63

Alemania 0,6 58 44 -70 52 -6.5 59

Francia 1,3 -74 53 -72 45 -82 74

Italia 03 -99 6,1 -9,1 4.8 -95 6.5

Espaiia 20 -89 6,1 -8,0 43 -94 70
Japén 0,7 =55 3,7 =52 30 =50 2,7
Reino Unido 14 -7,1 52 -6.5 40 -83 6,0
Emergentes 39 -13 6,5 -1,0 6,6
Brasil 1,1 5,1 33 =53 29
México -0,1 =70 2.8 -6,6 30
Rusia 13 54 29 =55 35
India 53 0,6 7.8 19 74
China 6,1 1,1 9,0 1,2 9,2 10 7.8

FUENTE: Afi, FMI y Comisién Europea.

4. Desigual intensidad de las politicas nacionales

Frente a esas amenazas depresivas de la actividad econdmica, las reacciones de
los Gobiernos europeos han sido, en esta ocasion, relativamente rapidas y contun-
dentes. Desde luego, si las comparamos con las tardias e inadecuadas repuestas que
se adoptaron en la gestion de la crisis de 2008. Las decisiones adoptadas han pro-
curado sustancialmente los mismos propdsitos: la atencidn prioritaria a la gestion
sanitaria, el apoyo bajo distintas vias a la liquidez de las empresas y la compensacién
por las pérdidas de horas de trabajo o directamente de empleos. En algunos casos, de
forma mds o menos simbdlica la mayoria de los Gobiernos han aumentado el gasto
en investigacion para la deteccion de vacunas o medicamentos con los que combatir
la infeccidn y, como el espafiol, han reforzado los controles y autorizaciones previas
sobre la inversién extranjera directa en las mds relevantes empresas espafolas.

La diferencia fundamental entre los paises ha radicado en la cantidad de recursos
publicos asignados a esos propdsitos. En general, las economias con mejor posicién
fiscal de partida estdn estimulando mucho mads, incluso utilizando de forma mas am-
plia y discrecional no solo la flexibilizacién de los limites de déficit y deuda publica
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definidos en el Plan de Estabilidad y Crecimiento, sino que también lo han hecho con
la suspension de las normas sobre las ayudas de Estado. Es, por tanto, probable que
la recuperacion de aquellas economias de la eurozona con mayor margen de manio-
bra fiscal se asiente en mucha mayor medida en ayudas publicas a las empresas que
fortalezcan no siempre de forma limpia sus ventajas competitivas. Las economias
periféricas, que han sufrido un mayor impacto del contagio y disponen de menor
margen de maniobra fiscal, se han visto en cierta medida obligadas a priorizar en la
administracién de sus recursos publicos las ayudas a las personas que a las empresas.
Y eso es probable que acabe traduciéndose en desiguales ventajas competitivas en el
seno del propio mercado interior.

En el Cuadro 2, elaborado por Bruegel (2020), se reflejan los principales gru-
pos de medidas adoptadas por los Gobiernos europeos. Los calculos de las ratios
de las medidas estdn expresados sobre los PIB de 2019. La categoria de liquidez y
garantias incluye medidas iniciadas por los Gobiernos (excluyen las decisiones de
los bancos centrales), ya dispuestas por el sector privado; no los compromisos para
apoyar con liquidez o con garantias o avales.

En el primer grupo se reflejan medidas de gasto adicional, fundamentalmente
destinado a la atencidn sanitaria, a mantener el empleo, a subsidiar pequefias y me-
dianas empresas (pymes) o a incrementar la inversion publica. También estdn in-
gresos dejados voluntariamente de percibir, ya sea por cancelacion de determinados
impuestos o de contribuciones a la seguridad social. En definitiva, decisiones que ge-
neran aumentos de los déficits publicos sin ninguna compensacion posterior. Ello, en
contraste con los ingresos diferidos, aplazados, también fundamentalmente de algu-
nos impuestos y contribuciones a la seguridad social que procuran frenar el deterioro
de la liquidez, fundamentalmente de las empresas, pero no cancelar las obligaciones
de pago. Esos desembolsos deteriorardn los déficits en 2020, pero si la gestion es
adecuada, se recuperard en el futuro mediante la generacion de mayor recaudacion.
El dltimo de los conceptos son apoyos a la financiacién de las empresas, ya sea
mediante liquidez inmediata o lineas de crédito y suministros de avales a través de
instituciones crediticias publicas, como el Instituto de Crédito Oficial (ICO) espaiiol.

Aun con las reservas que supone la fecha del 16 de abril, como referencia de esas
asignaciones, se deduce facilmente el mayor esfuerzo fiscal de aquellas economias
con mayor margen de maniobra en sus finanzas publicas antes de la crisis. Espafia no
estd entre ellas. Alemania, en el extremo opuesto estd facilitando liquidez a pequefias
y medianas empresas, a través del sistema bancario con trdmites muy simplificados
y con el 100 % de garantia. De hecho, mds de la mitad de todos esos apoyos a las
empresas en la UE han tenido lugar en Alemania.

El denominador comtn de las decisiones de los Gobiernos nacionales ha sido tra-
tar de ayudar a las empresas. Como se destaca por los investigadores de Bruegel, An-
derson, Tagliapietra y Wolff (2020), «la aproximacién bdsica ha sido proporcionar
apoyo generoso e indiscriminado de emergencia para ayudar a las empresas a satis-
facer sus necesidades inmediatas de liquidez». Pero en la medida en que la recesién
permanece y se profundiza, es cierto que es necesaria una estrategia de mds alcance.
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Con todo, esa utilizacién mucho mas moderada de la politica fiscal no va a impe-
dir que el aumento del gasto publico derivado de esos estimulos y el desplome de los
ingresos tributarios sitien el déficit y la deuda ptiblica espafioles muy por encima del
promedio europeo. Con dicha estructura de las finanzas publicas, la vulnerabilidad
a episodios adversos en los mercados financieros es significativa. Es por eso que la
economia espaiola, al igual que las otras periféricas, depende de las politicas comu-
nitarias para asentar su recuperacion y la consiguiente reconstruccion.

CUADRO 2
MEDIDAS FISCALES DISCRECIONALES EN RESPUESTA AL CORONAVIRUS
AL 16 DE ABRIL DE 2020
(En % del PIB)
Impulso fiscal inmediato Diferidos Liquidez y garantias
Bélgica 0,70 3,00 10,90
Dinamarca 2,10 7,20 2,90
Francia 2.40 940 14,00
Alemania 6,90 14,60 38,60
Grecia 1,10 2,00 0,50
Hungria 040 8,30 0,00
Italia 0,90 13,20 29,80
Holanda 1,60 3,20 0,60
Espafia 1,10 1,50 9,10
Reino Unido 4,50 1,40 14,90
Estados Unidos 9,10 2,60 2,60

FUENTE: Bruegel (2020).

5. La necesidad de las medidas paneuropeas

Esa desigual capacidad de las politicas fiscales nacionales es una de las razones
que apoya la adopcién de medidas conjuntas por las instituciones comunitarias para
garantizar una recuperacion europea suficientemente sélida, susceptible de compen-
sar el empleo perdido; capaz igualmente de sefializar a las empresas para asentar
las decisiones de inversioén privadas necesarias para la reconstruccion. Estd en lo
cierto la propia Comision Europea (2020) cuando advierte que, de no asumirse esas
decisiones, «la crisis puede conducir a severas distorsiones en el seno del mercado
Unico y arraigar divergencias econdmicas, financieras, y sociales entre los Estados
miembros de la eurozona que podrian amenazar la estabilidad de la Unién Moneta-
ria», y, se podria afiadir, la propia legitimacion de su existencia ante sus ciudadanos.
Las reacciones comunitarias a la crisis han sido, cuando se concluyen estas notas,

Tribuna de Economia Cuadernos Econémicos de ICE n.° 99 - 2020/1



IMPACTO ECONOMICO DE LA PANDEMIA EN EUROPA 203

bien distintas entre las dos instituciones con capacidad decisional, el Banco Central
Europeo y la Comisién.

5.1. Banco Central Europeo (BCE)

De las instituciones europeas, la que sin duda ha definido un mayor compromiso
con la neutralizacidon de la recesion y con la evitacion de la fragmentacién financie-
ra en el seno de la eurozona ha sido el BCE. A partir del 12 de marzo reforzé las
actuaciones que adoptd en la gestion de la crisis de 2008 y decidi6 otras especificas
tendentes a asegurar los flujos crediticios a las empresas y evitar que restricciones de
liquidez precipitaran situaciones de insolvencia. Se comenta someramente a conti-
nuacion los rasgos fundamentales de cada una de ellas.

* Ampliacion de las operaciones de refinanciacion a largo plazo (LTROs),
con el fin de proporcionar un respaldo a la liquidez del Eurosistema. Serdn de
aplicacion hasta la entrada en vigor de la tercera edicion de las subastas de li-
quidez a los bancos, las denominadas operaciones de financiacién a plazo mas
largo con objetivo especifico (TLTRO III, por sus iniciales en inglés), a partir
de junio de 2020 hasta junio de 2021. Todo ello con el fin de garantizar que la
liquidez llegue a las pymes con tipos de interés subsidiados a los bancos.

* Reduccién temporal de los requerimientos de capital por riesgo de mer-
cado. Junto a esas decisiones favorecedoras de la liquidez, el BCE permitio
reducir temporalmente los requerimientos de capital por riesgo de mercado. El
banco central reaccionaba asi a la elevada volatilidad en los mercados finan-
cieros que surgié tras la extension de la pandemia. Permite que las entidades
de crédito ajusten el componente supervisor de dichos requerimientos, con el
fin de mantener las actividades de creacién de mercado y la liquidez en los
mercados.

* Flexibilizacion de los requisitos exigibles a los activos de garantia en las
operaciones de crédito del Eurosistema, aceptando activos cuya calificacion
crediticia esté por debajo de los requisitos minimos de calidad crediticia ac-
tuales.

* Ampliacion del Programa de compra de bonos en el mercado secundario
(PSPP), establecido en 2015, hasta 870.000 millones de euros, mediante la
creacion del Programa de Compras de Emergencias Pandémicas (PEPP). Italia
y Espafia han sido los mds claros beneficiarios de esos programas, evitando
la ampliacién de los diferenciales de tipos de interés de sus bonos frente a las
referencias homogéneas alemanas. Entre marzo y mayo, 37.000 millones de
euros fueron las adquisiciones de bonos espaioles, un 14,4 % de las totales. En
su inequivoca disposicion a evitar males peores, tras la reunién de su Consejo
de Gobierno del 4 de junio, junto a unas previsiones de manifiesta debilidad
del crecimiento econémico y ausencia de inflacién, anunciaba la ampliacién
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de ese dltimo programa de compra de bonos en 600.000 millones adicionales.
Las dudas acerca de la insuficiencia del programa ante el crecimiento de las
necesidades de emision de nueva deuda de los Estados quedaba asi despe-
jada. Semanas antes, habia manifestado su disposicién no solo a ampliarlo,
sino a admitir otros instrumentos o activos de mayor riesgo, como podran ser
bonos privados de reducida calificacion crediticia, los denominados «dngeles
caidos». Son decisiones consecuentes con la intensa debilidad del crecimiento,
la ausencia de inflacion y la persistencia de riesgos de fragmentacion financiera
en el seno de la eurozona, de ampliacién de los diferenciales de tipos de interés
entre las economias periféricas y las centrales.

La actitud del banco central es tanto mds encomiable cuanto que muchas de sus
decisiones han sido objeto de controversia en el seno de su Consejo de Gobierno. Las
mads recientes, tendentes a neutralizar la severidad de las consecuencias de la pan-
demia, coincidieron con la difusién de una resolucion del Tribunal Constitucional
alemdn cuestionando precisamente la pertinencia del programa de compra de bonos
publicos, lanzado en 2015. Con argumentos que fueron contestados, ademds de por
el propio BCE, por el Tribunal de Justicia Europeo, no es la primera vez que se con-
dicionan decisiones favorables al conjunto por parte de instituciones alemanas. Con
independencia de la validez juridica de esa resolucidn, lo que si parece evidente es
que no es el momento de cuestionar el grado de ortodoxia de decisiones tales. La gra-
vedad de la situacion, las amenazas ciertamente severas que pesan sobre la economia
europea, sobre la estabilidad de la unién monetaria, y sobre la propia dindmica de
integracién regional, aconsejan no poner demasiados obsticulos a la satisfaccién de
ese propdsito por reducir los costes muy severos de la crisis abierta.

De esa situacion extrema que sufren la totalidad de las economias avanzadas tom6
buena nota el Banco de Inglaterra, al acceder a la solicitud del Gobierno britdnico
de favorecer la financiacién directa al Tesoro de su pais, sin mediacién alguna con
el fin de minimizar costes y ganar en celeridad en la lucha contra las consecuencias
econdmicas de la pandemia. Una suerte de seguro para la financiacién a corto plazo,
una forma de sortear las dificultades para financiar enormes demandas de efectivo,
dificiles de cubrir en el mercado de letras del Tesoro. De esa forma, el Gobierno no
apela a la emision en el mercado primario de bonos, financiando directamente por el
banco central todos los costes excepcionales derivados de la gestion de la pandemia.
Ante una decision tal, los mercados financieros, los de bonos o los de divisas, ni se
inmutaron.

5.2. Comisién Europea

Las actuaciones de la Comisidn también contrastan con las llevadas a cabo
durante las crisis de 2008. Ha actuado de forma rdpida, aunque las decisiones
adoptadas hasta el momento han sido relativamente menos agresivas que las asu-
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midas por algunos Gobiernos nacionales, incluso en Europa. Han sido 540.000
millones de euros los comprometidos en los tres programas que se comentan mas
adelante. Al final de este epigrafe se destaca la posible actuacién que ha gene-
rado mayores expectativas y que de hecho podria contribuir en mayor medida a
la reconstruccién: la constitucién de un fondo especifico para esa finalidad, que
sigue sin concretarse a la fecha de cierre de estas pdginas.

* Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE): 240.000 millones de eu-
ros. Se trata de un instrumento precautorio destinado a financiar los gastos
directos e indirectos del Covid-19. La nueva linea de crédito especifica, no
tendria la condicionalidad propia que llevaron consigo los «rescates» que se
realizaron durante la crisis de 2008. Se mantiene la posibilidad abierta a que
su uso pueda ir mads alld del estrictamente sanitario. Es verdad que, a pesar de
las circunstancias distintas a las que presidieron las actuaciones del MEDE
en la crisis anterior, el estigma politico asociado a la supuesta «inferioridad»
de quien lo solicita, «que nos vean llamar a la puerta», sigue siendo un freno
significativo.

* Banco Europeo de Inversiones (BEI): 200.000 millones de euros. Desti-
nado a movilizar financiacién a empresas, especialmente pymes. Abierto a
aportaciones del presupuesto UE y agencias financieras nacionales.

* SURE (Support to mitigate Unemployment Risks in an Emergency): 100.000
millones de euros. Destinado a financiar las ayudas al desempleo de los paises
miembros, como podria ser el caso de los ERTE nuestros. Para los més opti-
mistas deberia constituir el embrién de un seguro de desempleo europeo, que
vienen reivindicando Espafia, Francia e Italia.

5.3. El necesario fondo para la recuperacion y la reconstruccion de Europa

Siendo relevantes esas tres modalidades de apoyo, la magnitud de las amenazas
que pesan sobre el bienestar de los europeos y sobre su identificacion con el proyecto
de integracion requiere de medidas mucho méds ambiciosas. Aquellas que facilitando
la recuperacién y la reconstrucciéon no amplien la brecha ya existente entre las eco-
nomias. Han de ser, por tanto, decisiones que sin incorporar mas deuda ptiblica in-
mediata a las economias nacionales garanticen mas demanda en el corto plazo y mas
inversion en el medio. Ese era el propdsito del plan de reconstruccién sobre el que
discuti6 el Consejo Europeo, que permitiria acelerar esas dos transiciones pendientes
de la UE: la energética invirtiendo en tecnologias e infraestructuras compatibles con
el cumplimiento de los compromisos de Paris 2015, demostrando en definitiva la es-
trecha complementariedad entre recuperacion y sostenibilidad, y esa otra transicion
tendente a recuperar el terreno perdido en la insercion en la economia digital.

En ausencia de un plan inversor suficientemente ambicioso, expresivo de la nece-
saria cohesidn, solvencia y modernizacién de la eurozona, esta volveria a conformar
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un escenario propicio a tensiones financieras como las que culminaron en el verano
de 2012. Es por ello que diversos Gobiernos, el espaiiol entre ellos, sometieron al
Consejo Europeo diversas iniciativas en la direccién de un fondo creado mediante el
endeudamiento de las instituciones europeas. El propio Parlamento Europeo respal-
dé el 15 de mayo un plan de reconstrucciéon con el apoyo de cinco grandes grupos
parlamentarios totalizando el 80 % de los votos de la Camara. Apenas unos dias des-
pués conociamos el acuerdo entre los mdximos mandatarios de Alemania y Francia
por apoyar una iniciativa con propdsitos similares.

El 27 de mayo la Comisién daba a conocer una propuesta propia, que incorporaba
buena parte de los elementos de la propuesta franco alemana, pero también las inten-
ciones generales de la espafola. La descripcién del denominado «Next Generation
EU», es un instrumento para la recuperacidon o reconstruccion, «garantizando que
estas son sostenibles e inclusivas de todos los Estados miembros», en el contexto de
un presupuesto mas ambicioso. Se presenta, efectivamente, junto al proyecto del pre-
supuesto de la UE, del denominado Marco Financiero Plurianual, para los préximos
siete aflos (2021-2027). Entre uno y otro, los recursos financieros a disposicién de la
Comisién han quedado muy significativamente reforzados.

El primero de los rasgos destacados del «Next Generation EU» es su cuantia: los
750.000 millones de euros, superior a los 500.000 millones propuestos en el plan
precedente franco alemdn, junto a su caracter excepcional y, desde luego, temporal.
El segundo elemento singular es su financiacién, mediante la emisién de deuda con
vencimiento a largo plazo (entre 2028 y 2058) de la propia Comisién Europea, que
aprovechard su médxima calificacidn crediticia. En tercer lugar, quizds el elemento
mads relevante para las economias periféricas, la asignacion a los Estados miembros
es mayoritariamente mediante transferencias (500.000 millones de euros), no solo
préstamos. Es decir, sin la condicionalidad dominante en la crisis de 2008 que ejercié
una presién adicional sobre los presupuestos nacionales de las economias periféricas.
Aun cuando es posible que algunos aspectos de la propuesta puedan ser alterados,
es razonable asumir que en las asignaciones se prioricen a los paises mas dafados
por la pandemia, que se haga lo propio con proyectos de inversién en sostenibilidad
energética y economia digital; y, que sin incorporar la clasica condicionalidad, si se
exija a los beneficiarios un plan concreto de reformas en la direccién de una mayor
eficiencia y modernizacién de las economias beneficiarias.

Sin menoscabo de la valoracidon inequivocamente favorable de esa propuesta de
la Comision, la experiencia nos obliga a ser cautos. El Consejo puede todavia alterar
términos que ahora consideramos esenciales de la misma, e incluso reflejar algunas
de las resistencias de los «cuatro frugales». El otro foco de tensién ya emergente es
el relacionado con la distribucién de esos fondos entre los Estados miembros y las
eventuales exigencias en términos, no tanto de la condicionalidad convencional, sino
de reformas estructurales a llevar a cabo en plazos determinados por los Gobiernos, in-
cluidas las asociadas a las recomendaciones del semestre europeo para cada pais. Con
la necesaria flexibilidad en su aplicacion, estas tltimas exigencias tendentes a la mo-
dernizacion de las economias deberian ser bien recibidas por los Gobiernos nacionales.
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54. Completar la Union Bancaria

Sin la urgencia de las anteriores, perfeccionar la unién bancaria es una condicién
necesaria para no aumentar la exposicion a episodios como los que confluyeron en
la crisis de la deuda soberana y bancaria en el verano de 2012. Aun cuando la situa-
cién de solvencia de los bancos en la UE es mejor que la que presidié aquel bucle
diabdlico, es adecuado, como ha sugerido el gobernador del Banco de Espana, Pablo
Hernéndez de Cos (2020), acelerar la entrada en vigor de su fase final. Su completa
centralizacion actuaria como el definitivo cortafuegos, ya que la prolongacién de la
recesion derivaria en aumentos de las tasas de morosidad y, en general, en deterioros
de la calidad de los activos.

6. Consideraciones finales

Europa, algunas de sus economias pertenecientes a la unién monetaria, sufren las
consecuencias de una de las mds severas crisis de la historia cuyo origen no es pre-
cisamente econdmico ni financiero. Las decisiones orientadas a la neutralizacion de
sus efectos dejardn las finanzas ptblicas en una situacion de manifiesta precariedad,
de exposicién a episodios de tensiones financieras. En mayor medida si tenemos
en cuenta que las economias mas dafiadas son las que abordaban esta crisis con un
mayor déficit y deuda publicos. Las actuaciones del BCE, en especial la ampliacion
de su programa de compras de activos en el mercado secundario estd manteniendo
costes de financiacién reducidos y diferenciales en los tipos de interés igualmente
distantes de cualquier conformacion de crisis en esos mercados. Pero junto a esa
actitud del banco central serd necesario que los inversores en esos mercados y en los
de activos de riesgo asuman que la propia unién monetaria es viable. Eso significa
hoy, disponer de mecanismos que garanticen no solo decisiones suficientemente efi-
caces tendentes a la recuperacion, sino igualmente facilitadoras de la adopcién de las
propias decisiones de inversion privada hoy bloqueadas.

Deberian ser decisiones en la direccion de ese fondo tendente a la reconstruccion
econdmica que asuma las prioridades energética y digital como vectores dominan-
tes. Que incorporen, ademds, el perfeccionamiento de la transicién hacia una unién
econdmica y monetaria mds completa, con mas intensos grados de coordinacién y de
solidaridad fiscal, en la direccidn que la principal organizacion patronal alemana, la
Bundesverband der Deutschen Industrie (BDI), acaba de formular junto a sus cole-
gas francesa e italiana. Hoy esa conjuncidn no es un necesario ejercicio de cohesion
politica, sino el prerrequisito para que la UE, y desde luego la UEM, sigan siendo
plataformas adecuadas para el fortalecimiento de un mercado interior cuestionado.
Es la dnica via para que se satisfaga esa pretension de la canciller Merkel cuando
hacia publica la iniciativa franco-alemana del fondo de recuperacion: «EI objetivo
es que Europa salga de esta crisis fortalecida, cohesionada y solidaria». Que asi sea,
podria afiadirse, porque de lo contrario la préxima crisis es posible que se gestione
con un censo menor de Estados miembros.
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