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RESPUESTAS FISCALES ASIMETRICAS FRENTE
AL COVID-19 EN EUROPA

Durante la pandemia del COVID-19, los paises de la Union Europea han desplegado

una amplia gama de medidas economicas para hacer frente a la emergencia sanitaria

y garantizar los ingresos a los hogares y la viabilidad de las empresas. Los paquetes

de medidas han sido similares en cuanto a tipologia de instrumentos, pero diferentes en
tamano y alcance. Ademas, los paises parten de situaciones diferentes y las caracteristicas
de su estructura laboral y productiva también redundan en impactos economicos
diferentes. Este articulo compara los paquetes economicos aprobados por nueve Estados
miembros de la UE en tres dimensiones: la fiscal, la laboral y la de ayudas de Estado, y
los evalua en el contexto al que responden.

The asymmetry of fiscal responses to COVID-19 in Europe

During the COVID-19 pandemic, countries in the European Union have deployed a wide range of economic
measures to address the health emergency, to support incomes for households and to guarantee the viability
of businesses. The economic response packages include similar types of instruments but differ in size and
scope. Moreover, countries found themselves in different situations at the onset of the crisis, and the diverse
characteristics of their labor and productive structures have also implied a different economic impact. This
article compares the economic packages approved in nine different EU member states in three different
dimensions: fiscal, labor and state aid, and evaluates them in the context in which they operate.
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1. Introduccion

Las caracteristicas de la crisis econdmica derivada del
coronavirus son inéditas, como también lo son las politi-
cas publicas que se han puesto en marcha para hacerle
frente. A diferencia de las crisis ciclicas, esta vez no se
trata de estimular una economia en recesion para incen-
tivar la inversion productiva y promover el consumo,
sino de que familias y empresas sobrevivan durante un
periodo de «hibernacién»' forzosa que impide a unas y
a otras acudir al puesto de trabajo y atender a clientes.
Mas alla de las dimensiones sanitarias y de seguridad, el
papel del sector publico en el plano econdmico ha sido
primordial para asegurar ingresos, evitar la bancarrota
de las empresas y asumir y repartir riesgos. En este con-
texto, los programas de mantenimiento del empleo y las
ayudas de Estado para las empresas, implementados en
la mayoria de los paises, han sido dos politicas funda-
mentales para mantener vivos los vinculos laborales y la
estructura productiva.

El shock econémico es de una dimension sin prece-
dentes y en consecuencia lo son también las respues-
tas fiscales, tanto las aprobadas de manera discrecio-
nal como los estabilizadores automaticos derivados de
una menor recaudacion impositiva y un mayor gasto en
las obligaciones sociales del Estado. Sin embargo, ni
todos los Estados tienen la misma capacidad fiscal para
hacer frente a esta crisis, ni las realidades socioeco-
noémicas en las que estas politicas operan tienen las
mismas caracteristicas. Por este motivo, a pesar de
que la naturaleza de las medidas econémicas imple-
mentadas por los Gobiernos europeos es similar, las
respuestas publicas a la crisis en los distintos paises
difieren en tamano y alcance. Esto supone un riesgo de
aumento de las disparidades regionales, de divergencia

1 Este término ha sido propuesto por Didier et al. (2020). No solo se
trata de mantener a los agentes econémicos con vida, sino también
de preservar la red de relaciones econémicas entre empresas y
trabajadores, proveedores y clientes, acreedores y deudores, intacta.
Construir estas relaciones es un coste fijo en términos de tiempo y
reputacion que es imprescindible evitar para asegurar una pronta
recuperacion dado que se trata de un shock tan puntual en el tiempo.
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economica, y de disrupcién del mercado interior euro-
peo. Este articulo explora estas cuestiones compa-
rando los paquetes econdmicos aprobados por nueve
Estados miembros de la UE y los evalua en el contexto
econdmico al que responden.

2. Una vision general de las medidas
econdémicas adoptadas

Durante esta crisis, los Estados han ensayado y
desplegado una amplia gama de medidas econémi-
cas. El primer hecho a resaltar es la similitud entre los
paquetes de medidas aprobados, que se centran en
cuatro dimensiones principales: reforzar la capacidad
del sistema de salud, proveer de ingresos a los hoga-
res, garantizar la liquidez —y en algunos casos la sol-
vencia— de las empresas y un rescate generalizado
a aquellas regiones y sectores mas afectados. Estas
medidas se han implementado a través de una multi-
plicidad de mecanismos e instrumentos de interven-
cioén publica en la economia. Una taxonomia tentativa,
en funcion de su impacto sobre el déficit publico y los
balances publicos y privados, podria ser la siguiente:

e Estabilizadores automaticos. Los estados de
bienestar llevan incorporados unos mecanismos que
amplian automaticamente el déficit publico cuando la
economia de los agentes privados se contrae. Este esti-
mulo se produce por una conjuncién de menor recau-
daciodn fiscal, que se reduce cuando la base imponible
formada por la produccion, el ingreso y el consumo se
contrae, y un mayor gasto en prestaciones ya compro-
metidas, sobre todo las prestaciones por desempleo.
Muchos paises han aumentado la cobertura de estas
prestaciones vy flexibilizado los criterios de acceso.

e Medidas presupuestarias discrecionales. Los
Gobiernos también han anunciado gastos adicionales
y han renunciado a ingresos fiscales para reforzar su
apoyo a la economia. Los gastos se han centrado en
medidas sanitarias, de sostenimiento de ingresos y
de inyecciones directas a las empresas. Ademas, se
han aprobado exenciones y bonificaciones, como las
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de las contribuciones a la Seguridad Social, el IVA de
productos sanitarios, el impuesto de sociedades y el
IRPF para sectores mas afectados, o los intereses de
deudas contraidas con el Estado.

e Subsidios de crédito. Préstamos o lineas de
avales publicos para ayudar a las empresas a repartir
en el tiempo el coste puntual de la pandemia, subsi-
diando los tipos de interés y actuando sobre la oferta
incentivando la movilizacién de crédito bancario. En
principio son medidas sin impacto presupuestario,
pero pueden suponer un aumento de la deuda publica
si la crisis persiste y las bancarrotas se generalizan,
de manera que los créditos concedidos no se devuel-
van y las garantias se movilicen para cubrir pérdidas.

e Otras medidas de liquidez. Las moratorias de
impuestos han sido usadas ampliamente para amorti-
guar las caidas de facturacion de las empresas durante
los cierres forzosos. Se trata mayoritariamente de una
reestructuracién de la deuda fiscal posponiendo las
obligaciones debidas en el segundo trimestre al tercer
trimestre o al final del ejercicio. Los Gobiernos esperan
recuperar la mayoria de estas obligaciones, aunque su
volumen puede verse minorado por caidas de la base
imponible. Por la parte del gasto publico, medidas de
liquidez analogas son los adelantos y pagos tempranos
de fondos ya comprometidos. Son medidas sin impacto
presupuestario que buscan modificar la cronologia de
las transacciones para ayudar a compensar el estrés
puntual en los flujos de caja de las empresas.

e Inyeccion de capital publico. Algunos Estados han
creado fondos para fines especiales, no solo para mejorar
la liquidez de las empresas, sino también para asegurar
su solvencia, a través de compra de acciones y participa-
ciones de capital en sectores estratégicos con importan-
cia macroecondmica. Estos instrumentos no aumentan el
apalancamiento de las empresas y garantizan un retorno
publico a las ayudas, aunque la Comisién Europea ha
pedido que se limiten en el tiempo.

e Modificaciéon de términos en contratos priva-
dos. Moratorias de crédito privado, por ejemplo hipo-
tecario, garantias al crédito comercial entre empresas,

moratorias de pagos de alquileres o de suministros
como agua y electricidad. Estas medidas distribuyen
riesgos y costes entre agentes privados (e. g. acree-
dores y deudores, propietarios y arrendatarios, etc.).
Estimulan la economia porque amortiguan el impacto
econdémico de agentes vulnerables con restricciones
de liquidez imponiendo temporalmente ciertos costes
en instituciones mas grandes y solventes, como los
intermediarios financieros, los propietarios de activos,
o los monopolios publicos o altamente regulados. En
estos casos, el Estado puede ofrecer compensacion
para algunos de los proveedores o coberturas contra
el aplazamiento de algunos pagos.

A priori, solo los dos primeros tipos de medidas, los
estabilizadores automaticos y las medidas discrecio-
nales, se reflejan en el déficit publico. Las garantias
publicas no suponen un coste publico en términos de
contabilidad de coste devengado para los créditos que
eventualmente se devuelvan. El volumen final de pasi-
vos contingentes absorbidos por el balance del sector
publico no se podra saber con precision hasta que las
garantias expiren, pero pueden acabar suponiendo un
impacto importante sobre el déficit y la deuda publica.
El tratamiento contable de las operaciones que impli-
can inyecciones o participaciones de capital esta
siendo diverso; en algunos paises se contabilizan
como transferencias de capital mientras que en otros
aparecen en la cuenta financiera2. La Tabla 1A en el
Anexo resume el tipo de instrumentos aprobados en
funcion de sus caracteristicas y de los sectores insti-
tucionales que los perciben.

El impacto exacto de las exenciones y moratorias
fiscales sobre las cuentas publicas es dificil de cuan-
tificar y cualquier estimacion estara condicionada por
hipotesis sobre métodos contables y contrafacticos.
Los impuestos que se recaudan via retenciones en la

2 Ala vista de las generosas cifras imputadas por algunos Estados
miembros a la cuenta financiera no hay que descartar que, tras su
revision por la Comision —y en estricta aplicacion de los criterios del
Sistema Europeo de Cuentas, SEC 2010—, una parte de ellas se corrija y
compute finalmente como déficit publico.
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CUADRO 1
PREVISIONES ECONOMICAS DE PRIMAVERA Y PROGRAMAS DE GASTO ANUNCIADOS

han conocido los datos del PIB del segundo trimestre.

PIB 2019 Crecimiento PIB Déficit publico Gasto discrecional Gasto discrecional
(Mil millones de €) 2020 (%) (% PIB) (Miles M€) (% PIB)
Espaiia 1.245,33 9,2 -10,1 39,1 2,9
Italia 1.787,66 -8,7 -111 52,4 2,7
Francia 2.425,71 -7 1 -9,9 52,5 2,0
Alemania 3.449,05 -4,5 -7,0 194,9 54
Dinamarca 310,00 -5,4 -7,2 8,8 2,7
Portugal 212,32 -5,6 -6,5 6,9 3,1
Irlanda 347,23 -6,8 -5,6 6,9 1,9
Paises Bajos 810,25 -5,9 -6,3 32,4 3,8
Austria 398,68 -4,4 -6,1 241 5,8

NOTA: Estos nimeros se basan en la informacién reportada por los Gobiernos nacionales a la Comisién Europea y las previsiones
econdmicas en el marco del Semestre Europeo, en abril de 2020. Las previsiones han empeorado a lo largo del verano, a medida que se

FUENTE: Elaboracion propia a partir de datos de Eurostat, Comisiéon Europea (2020b y 2020c) y fuentes nacionales.

fuente, o todos aquellos que son condicionales a una
transaccién monetaria, dependen de que esas tran-
sacciones se produzcan. La caida de la actividad eco-
noémica modifica el volumen de estas transacciones,
de manera que la recaudacion final es menor que la
estimacion ex ante de los volumenes de impuestos
exentos o pospuestos. Pero, al mismo tiempo, es pro-
bable que sin esas exenciones o moratorias la caida
de la actividad econdmica hubiera sido mayor.

Hacer un seguimiento exhaustivo de las respuestas
economicas a la crisis es de una complejidad enorme.
Los Gobiernos anuncian medidas en tiempo real, a
medida que se producen novedades en los frentes
sanitario y economico. La incertidumbre que rodea el
impacto real de la crisis es elevada, de manera que tam-
bién lo son las predicciones presupuestarias. Teniendo
en cuenta estas consideraciones, el Cuadro 1 cuan-
tifica y compara los estimulos fiscales aprobados por
varios Estados miembros de la Unién Europea. Hemos
seleccionado una muestra de nueve paises, ocho de la
zona euro (Espania, Italia, Francia, Alemania, Portugal,
Irlanda, Paises Bajos y Austria), ademas de Dinamarca,
que destacé al inicio de la crisis por una respuesta

LA UNION EUROPEA TRAS LA PANDEMIA
40 ICE Septiembre-Octubre 2020. N.° 916

economica rapida y contundente. Estos nueve paises
suponian en 2019 aproximadamente un 78,8 % del PIB
de la UE27 y un 68 % de su poblacion.

El impacto econdmico estimado en mayo ya era nota-
ble, con caidas del PIB (nominal) en 2020 desde un
4,5 % en Alemania hasta el 9,2 % en Espafa. Entre las
medidas de gasto discrecional y los estabilizadores auto-
maticos, los déficits publicos estimados también seran
notables. Algunas taxonomias elaboradas para compa-
rar la respuesta fiscal a la crisis econdmica solo tienen en
cuenta el gasto discrecional. El tamafo de las respues-
tas discrecionales es heterogéneo y oscila en un rango
entre el 2 % del PIB en Francia y el 7 % en Alemania.
Sin embargo, en aquellos paises mas afectados econé-
micamente, como ltalia y Espafa, el impacto sobre el
desempleo y la recaudacion es mayor, de manera que
el estimulo publico que se produce de forma automa-
tica también es mayor. Bajo la hipotesis de que todas las
medidas de gasto® anunciadas por los Gobiernos son un

3 Las medidas discrecionales de ingreso son en su mayoria
reestructuraciones de la deuda fiscal que posponen los pagos del primer
semestre hasta el final del afio y teéricamente no tendrian un impacto en
el déficit.
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GRAFICO 1

DESCOMPOSICION DEL DEFICIT PUBLICO PREVISTO PARA 2020
(En °/o)
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NOTA: Por su naturaleza, el tratamiento de los programas de mantenimiento del empleo deberia considerarse parte del estabilizador automatico,
igual que las prestaciones por desempleo. Sin embargo, los Gobiernos los han anunciado como parte del paquete discrecional, y asi los hemos
incorporado. Por otro lado, las medidas fiscales, incluso las exenciones y bonificaciones, forman parte del estabilizador automatico.

FUENTE: Elaboracion propia a partir de datos de Eurostat, Comisién Europea (2020b y 2020c) y fuentes nacionales.

[ Estabilizador automatico

estimulo discrecional, el Grafico 1 cuantifica el estimulo
total suponiendo que el estabilizador automatico es la
diferencia residual entre este y el tamafio de las medidas
de gasto. Definimos el estimulo total como el impacto adi-
cional de la crisis sobre el déficit publico, sustrayendo de
la prevision de déficit estimada en primavera del 2020 las
previsiones de déficit previstas en otofio del 2019. El
limite superior de las barras es el déficit publico previsto
para 2020 en otofio de 2019.

Segun este criterio, el tamafio de las medidas publi-
cas en apoyo a la economia es parecido entre paises.
Sin embargo, si existen diferencias notables en los
tamafos relativos del estimulo adicional comparado
con el que «se habria producido igualmente» (volvemos
a subrayar que no son exodgenos y dependen a su vez
del éxito de las medidas de estimulo). En este sentido,

Austria®, Alemania, Paises Bajos y Portugal destacan por
afnadir mucho gasto al impulso que ya se hubiera pro-
ducido a través de sus estabilizadores automaticos; para
los demas paises es claramente mayor el estabilizador
automatico que el estimulo discrecional. Mientras que
para la mayoria de los paises el mayor gasto discrecio-
nal se produce en forma de medidas de apoyo al ingreso
de los hogares (que incluyen también medidas para los
auténomos), Alemania y Austria destacan por el tamafio
de las medidas de apoyo al tejido empresarial.

Las diferencias relativas entre la parte discrecio-
nal y automatica no solo responden a las medidas

4 De hecho, el tamafio de las medidas anunciadas por Austria es
tan importante que nuestro calculo apenas da peso al estabilizador
automatico. Clasificando el esquema de regulacién de empleo como el
estabilizador automatico resultaria en un reparto mas equitativo.
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anunciadas, sino también a la diferente elasticidad del
gasto y del ingreso publico respecto a la caida del PIB.
Esta responde a su vez al impacto econémico y a la
extension de la cobertura social. Mas alla de los distin-
tos grados de confinamiento, los paises cuya estructura
productiva haya permitido una adopcion extensa del
teletrabajo habran recurrido menos a politicas publicas
de sostenimiento de ingresos. Al mismo tiempo, aque-
llos paises con una red de proteccidn social mas amplia
tienen una mayor capacidad efectiva y automatica de
implementar politicas de apoyo al ingreso. En paises
con menores ratios de participacion en el mercado
laboral formal, estas politicas se han tenido que imple-
mentar ad hoc, como por ejemplo el Reddito di ultima
istanza italiano o el Ingreso Minimo Vital en Espana.

3. Los esquemas de mantenimiento del empleo
para preservar los vinculos laborales

De las medidas de sostenimiento de ingresos adop-
tadas, una de las utilizadas mas extensamente han
sido los esquemas de mantenimiento del empleo. El
confinamiento y cierre forzado de la actividad pro-
ductiva impiden que los trabajadores acudan a sus
puestos de trabajo y que las empresas operen con
normalidad, bien porque estan directamente obliga-
das a cerrar (bares, restaurantes, etc.), bien porque
no pueden conseguir los inputs de sus proveedo-
res por las disrupciones de las cadenas de produc-
cion, o bien por escasez de demanda. Para evitar que
estas dificultades deriven en despidos, los paises han
habilitado programas de subsidio del salario y man-
tenimiento del empleo que trasladan una parte o la
totalidad de los costes laborales —el coste fijo mas
importante de las empresas— a la Seguridad Social.
Esto preserva las relaciones laborales de manera que
después del shock pueda retomarse rapidamente la
actividad, minimizando las pérdidas de productividad y
ofreciendo seguridad en el empleo.

Los paises analizados ya contaban con un sistema
similar de subsidio del salario anterior a la pandemia, pero
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estos se han extendido durante la crisis del coronavirus.
Todos han flexibilizado los supuestos que deben cumplir
las empresas para acogerse a ellos, y han aumentado su
cobertura tanto en relacion con los costes laborales para
las empresas —por ejemplo eximiendo de las cuotas a la
Seguridad Social— como para los ingresos de los traba-
jadores, para incentivar su adopcion. Estas medidas difie-
ren en disefo institucional, cobertura y reparto de costes.
En algunos paises (Espana, Italia y Portugal), los traba-
jadores cobran directamente de la Seguridad Social. En
otros, la empresa paga los sueldos y recibe un reembolso
del Estado. En los primeros paises, el 100 % del coste
tiende a ser asumido por el Estado, mientras que en los
segundos, el coste se reparte entre el Estado y el emplea-
dor. En algunos paises, y siempre con acuerdo sindical,
los trabajadores han asumido también perder parte del
periodo vacacional. La Tabla 2A en el Anexo sintetiza las
principales caracteristicas de los distintos sistemas®.

Las caracteristicas del mercado laboral condicio-
nan la aplicacion y el impacto de este tipo de medi-
das. Por ejemplo, los auténomos no pueden acogerse
a estas protecciones y, por tanto, una economia con
un gran numero de autbnomos podria desatender a una
gran parte de sus ocupados, de no existir programas
especificos para ellos. En general, esta herramienta
opera mejor cuando existen relaciones laborales esta-
bles y duraderas. En sectores en los que prevalecen
los contratos temporales o estacionales, en los que el
coste de rescision del contrato es reducido y la disponi-
bilidad de trabajadores con la formacion y experiencia
requeridas es elevada, es mas dificil que se generalice
su adopcion. En paises con baja poblacion activa, un
alto nivel de desempleo y alta incidencia de la infor-
malidad en los mercados laborales estos esquemas
cubren una parte menor de la poblacion.

Si comparamos los mercados laborales de las princi-
pales economias europeas, podemos observar diferen-
cias en algunas de las caracteristicas que condicionan

5 En una publicacion para la Seguridad Social en Francia, Unédic, Foki
(2020) hace un ejercicio similar para Francia, Alemania, Espafa y Bélgica.
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GRAFICO 2

OCUPACION Y ACTIVIDAD EN EL MERCADO LABORAL, 2019
(En 0/o)
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NOTA: Poblacién de entre 15y 74 afios. La suma de empleados (indefinidos y temporales), auténomos y desempleados representa la

poblacién activa.

FUENTE: Elaboracién propia a partir de la Encuesta de Poblacién Activa (Labour Force Survey), Eurostat.
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I Auténomos [ Desempleados

el éxito de los programas de retencion de empleo. Por
ejemplo, los niveles de temporalidad son mucho mayo-
res en Espana (22 % del empleo), Portugal (17,5 %) o
Paises Bajos (16,7 %) que en Austria (7,7 %), Irlanda
(8,3 %), o Dinamarca (9,9 %). Los paises del sur de
Europa destacan ademas por la corta duracion prome-
dio de sus contratos temporales, muy inferior que en
paises como Dinamarca. Ademas, los niveles de des-
empleo son muy superiores en paises como Espafia
(14,1 %) e Italia (10 %), de tal modo que un porcentaje
importante de la poblacién activa que ve sus perspecti-
vas de encontrar empleo severamente comprometidas
por la crisis puede quedar al margen de las medidas
que aprueben sus Gobiernos (Grafico 2).

La severidad de las medidas de confinamiento y la
vulnerabilidad de los distintos sectores que componen

la estructura productiva al shock pandémico contribu-
yen a explicar la heterogeneidad del impacto econdmico
entre paises. La intensidad de contacto humano en las
unidades de produccion y consumo y el grado en el que
las tareas estan digitalizadas determinan la medida en
la que el trabajo se puede realizar de forma remota,
posibilitando una continuidad de la actividad econdémica
durante el confinamiento. Fana et al. (2020) argumen-
tan que las caracteristicas del empleo y la estructura
economica produciran un impacto desigual, no solo por-
que los paises difieren en el porcentaje de la poblacion
activa sujeta a la presencialidad en el trabajo, sino tam-
bién porque los trabajos mas presenciales se concen-
tran en la parte baja de la distribucién de los ingresos.
Palomino et al. (2020) analizan la composicion de tipolo-
gias de empleo y encuentran una asimetria significativa
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GRAFICO 3
LOS SUBSIDIOS DE REGULACION DE EMPLEO FRENTE A LOS SALARIOS

5 Gastos en ERTE como % de salarios de 2020Q1
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NOTA: El panel izquierdo representa el gasto total en esquemas de mantenimiento del empleo durante el primer semestre de 2020 (aunque
concentrados desde finales de marzo hasta mediados de junio) como porcentaje de los sueldos y salarios pagados durante el primer
trimestre (los ultimos datos sin afectacion econdmica por la pandemia). El panel derecho compara las retribuciones minima, mediana y media
de la distribucion de ingreso con las cuantias minimas y los topes pagados bajo el esquema de mantenimiento del empleo. Italia, Dinamarca
y Austria no tienen un salario minimo oficial, por lo que usamos el minimo de referencia pactado por los agentes sociales. En el caso de que
el esquema de mantenimiento del empleo no establezca cuantia minima, aplicamos el porcentaje de cobertura sobre el salario minimo.
FUENTE: Elaboracion propia a partir de datos de fuentes nacionales.

en el potencial impacto del confinamiento en el mercado
laboral de los distintos paises europeos. De los paises
que analizamos, Espafia, ltalia y Portugal estan mas
expuestos, mientras que Dinamarca y Paises Bajos lo
estan menos. Alemania, Francia, Irlanda y Austria se
encuentran en posiciones intermedias.

Los esquemas de retencion de empleo descargan
una parte importante de los costes fijos de las empre-
sas en el sector publico y ayudan a mantener los lazos
productivos, dando elasticidad a la economia para asu-
mir shocks, amortiguando sus costes y acelerando la
recuperacion. Pero también cumplen otra funcion fun-
damental: garantizan ingresos a los trabajadores y con-
tribuyen a sostener la demanda agregada (Dolls et al.,
2012). Sin embargo suponen una contraccion de las
rentas normalmente pagadas por las empresas de la
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misma forma que los subsidios por desempleo, aunque
estos no tienen las caracteristicas anteriores. Ademas,
un esquema de retencion del empleo refleja la creencia
de que la pérdida de trabajo es de naturaleza tempo-
ral, y estas expectativas mas optimistas pueden afectar
positivamente a la propensién al consumo®, a diferencia
de una pérdida definitiva del empleo, que suele aso-
ciarse a un ajuste importante del consumo (Christellis
et al., 2015).

El panel izquierdo del Grafico 3 compara los gastos
producidos durante el primer semestre (no los anun-
ciados) como porcentaje de los salarios (descontando
las contribuciones a la Seguridad Social por parte de

6 Aunque durante el confinamiento, con los comercios cerrados, el
concepto de propension al consumo ha podido verse alterado.
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GRAFICO 4
COMPORTAMIENTO DEL MERCADO LABORAL DURANTE LA PANDEMIA
(En °/o)
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NOTA: Los datos son los mejores de los que disponemos pero no son 100 % comparables entre paises. Para la mayoria de los paises, los
esquemas de retencion de empleo muestran el stock de trabajadores afectados en un punto determinado del tiempo. Sin embargo, en Italia no
disponemos de estos datos, sino del flujo de entrada, por lo que el acumulado podria ser muy superior. En Paises Bajos tenemos el problema
opuesto, solo disponemos del acumulado de casos a lo largo del tiempo, pero no del stock en un momento puntual. Finalmente, lo ideal hubiera
sido comparar horas y no personas, pero no todos los paises ofrecen estos datos, de manera que la comparacién se hacia imposible.
FUENTE: Elaboracion propia a partir de fuentes nacionales, especialmente de las Instituciones Nacionales de la Seguridad Social.

los empleadores). Los datos muestran que el gasto en
esquemas tipo ERTE habria contribuido significativa-
mente a la demanda, afadiendo para la mayoria de
paises entre un 5y un 10 % a los ingresos percibidos
por los trabajadores. Austria destaca por encima del
20 %, pero hay que tener en cuenta que su esquema de
Kurzarbeit es un subsidio al coste laboral, de manera
que la empresa percibe mucho mas dinero que el que
acaba ingresando el trabajador’. Alemania destaca por
el limite inferior, pero también es cierto que su fuerza
laboral se ha visto mucho menos afectada y su gasto

7 Hemos aproximado este Ultimo concepto con los datos de los que
disponemos, pero lo que muestra el Grafico 3 claramente es un limite
superior. Schnetzer et al. (2020) explican de manera muy clara los
detalles del programa de retencién de empleo austriaco.

en desempleo ha sido complementario y notorio8. Que
Austria y Paises Bajos encabecen la clasificacion tam-
bién viene explicado porque sus subsidios remuneran
de una manera mucho mas generosa, mientras que
en Espana, Italia y Portugal, la contraccién de la dis-
tribucion de sueldos que suponen los esquemas de
retencion es mucho mayor. Seguin estimaciones del
FMI (2020), el sistema de impuestos y transferencias
en Dinamarca, Austria y Alemania tiene una efectivi-
dad muy superior a la hora de estabilizar el consumo
agregado durante las recesiones, que paises como

8 De enero a junio, el gasto en prestaciones por desempleo en
Alemania ha doblado el gasto en su programa de retencién de empleo,
Kurzarbeit.
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Italia y Espafia. Mientras que en el primer grupo de
paises los estabilizadores automaticos compensan
casi un 30 % de la caida del consumo, en los segun-
dos lo hacen entre un 10 y un 15 %.

En cuanto al nimero de trabajadores afectados, el
Grafico 4 muestra el comportamiento mensual del mer-
cado laboral durante los meses de marzo ajunioy lainci-
dencia de los esquemas de retencion de empleo y del
desempleo. Los esquemas de retencién de empleo han
abarcado a un porcentaje notable de la fuerza laboral,
especialmente en Irlanda, Austria y Francia. En Francia
y Austria, junto con Espana, la incidencia del desempleo
también ha sido elevada, pero la evolucién de las dos
variables parece indicar que los esquemas de reten-
cion de empleo han sido efectivos a la hora de evitar un
aumento importante del desempleo. En la mayoria de
paises se produce un pico en el recurso a estos meca-
nismos entre abril y mayo, mientras que en junio ya se
perciben sefales de mejora. Los subsidios de retencion
de empleo y de desempleo no han sido las Unicas medi-
das de sostén de ingresos que han aplicado los paises.
También se han puesto en marcha una bateria de medi-
das para trabajadores auténomos, se ha aumentado la
prestacion para personas enfermas de COVID-19 o en
aislamiento, y se han introducido prestaciones especifi-
cas para trabajadores del hogar, artistas y profesionales
liberales, asi como bajas de paternidad para cuidar a
menores dependientes durante el cierre de las escue-
las. Estas otras medidas estan recogidas en la Tabla 3A
del Anexo.

4. Ayudas de Estado para mantener el tejido
empresarial

La regulacién temporal de empleo tiene el doble
efecto de redimir a las empresas de su principal coste
de operacion, el coste salarial, asi como de sostener
los ingresos, amortiguando el efecto sobre la demanda
agregada. Sin embargo, las empresas se enfrentan a
otros costes: fijos, como deudas y alquileres, y varia-
bles pero no ajustables o previamente adeudados,
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como pagos a proveedores, impuestos o abasteci-
miento de suministros, a pesar de permanecer cerra-
das. Banerjee et al. (2020) calculan que frente a una
caida de la facturacién de un 10 %, los costes ope-
rativos disminuyen solo un 6 %, y que aproximada-
mente el 50 % de las empresas no tienen liquidez sufi-
ciente para hacer frente a pagos de las deudas que
vencen en 2020. Los Estados han desplegado una
bateria de medidas de ingreso, gasto y crédito para
apoyar al tejido empresarial para evitar que los pro-
blemas de liquidez se conviertan en insolvencias.
Muchos Estados también han legislado cambios en
los términos de contratos privados, como moratorias y
reestructuraciones de crédito o suspension de pagos
de alquiler y suministros, que permiten cancelar una
parte importante de los desembolsos de las empresas
durante los meses de confinamiento.

Las intervenciones del sector publico en la economia
tienden a modificar la estructura de costes y beneficios
de los agentes. Si estas intervenciones introducen bre-
chas entre empresas que operan en los mismos merca-
dos o bienes que satisfacen la misma demanda existe
el riesgo de otorgar ventajas comparativas artificiales
y aleatorias, impidiendo que las empresas compitan
en igualdad de condiciones. Estas ayudas de Estado
se consideran un elemento de distorsion de la compe-
tencia y estan prohibidas por los Tratados Europeos.
Sin embargo, el articulo 107 (apartados 2b y 3b) del
Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea con-
templa excepciones bajo ciertas casuisticas, como
desastres naturales, circunstancias excepcionales,
proyectos de interés comun o una perturbacion mayor
de la economia. Basandose en este articulo, el 19 de
marzo de 2020 la Comisién Europea adoptdé un Marco
Temporal de Ayudas de Estado, agilizando y ampliando
las posibilidades de intervencion de los Estados para
hacer frente a la crisis derivada de la pandemia. El
Marco Temporal (Comisién Europea, 2020a) ha sido
sucesivamente enmendado el 3 de abril y el 8 de mayo
para flexibilizar la aplicacion, ampliar el alcance de las
ayudas y armonizar los criterios de intervencion de los
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distintos Estados en la economia. Actualmente contem-
pla hasta 11 instrumentos que con ciertas restricciones
estan a disposicién de los Estados.

Hemos agrupado las ayudas de Estado puestas en
marcha por los paises analizados en cuatro grandes
categorias:

e Ayudas a fondo perdido. Se trata de transfe-
rencias directas del sector publico al sector privado (el
Marco Temporal permite hasta 800.000 € por empresa,
pero la mayoria de los Estados han puesto topes de
entre 15.000 € - 30.000 €). Son medidas sobre todo
destinadas a autdénomos, microempresas y pymes,
que suelen tener menos activos liquidos para amorti-
guar caidas en la facturacion y menos activos para usar
como garantia para conseguir crédito. Espafia destaca
entre los paises analizados por ser el Unico que no ha
aprobado medidas significativas de este tipo.

e Medidas fiscales. Todos los paises han aprobado
aplazamientos en el vencimiento de pagos fiscales y
contribuciones sociales. Los aplazamientos no aumen-
tan el valor neto de la empresa (a diferencia de las trans-
ferencias) pero alivian la presion de caja posponiendo
los pagos. A priori no suponen un impacto presupues-
tario para el sector publico, simplemente se reestruc-
tura el calendario de pagos. Sin embargo, los impues-
tos condicionales a la actividad econdmica, pagados
via retenciéon en la fuente, acabaran por no deberse
si la empresa registra pérdidas. Para evitar anticipos de
las empresas al Estado que luego deberian ser reem-
bolsados, muchos Estados han flexibilizado también los
métodos de estimacion de los pagos a cuenta. La mayo-
ria de Estados también han optado por aprobar algunas
exenciones fiscales de tributos fijos, como la cuota de
auténomos, y de las contribuciones ala Seguridad Social,
para complementar las medidas de regulacion temporal
de empleo dando incentivos a no despedir. Finalmente,
algunos Estados han otorgado ayudas en forma de cré-
ditos fiscales, permitiendo compensar deudas anteriores
con pérdidas corrientes (loss carrybacks).

e Medidas de liquidez. Se trata de instrumentos
como lineas de crédito publico en términos ventajosos,

garantias y avales publicos para el crédito bancario o
comercial, y anticipos (repayable advances), transfe-
rencias cuya devolucién es condicional a volver a tener
beneficios. El Marco Temporal ha sido flexibilizado para
que las subvenciones a las lineas de crédito puedan
reducir los tipos de interés al 0 % y para que las garantias
puedan cubrir el 100 % del importe prestado. La mayo-
ria de los paises cuenta con una institucion financiera
publica, como un banco nacional de desarrollo, que bien
presta directamente, bien otorga garantias publicas con
la idea de reducir el riesgo de los intermediarios financie-
ros, actuando sobre la oferta de crédito. Casi todos los
paises analizados también han extendido contragaran-
tias de crédito comercial, especialmente para empresas
exportadoras. Estos instrumentos no tienen un impacto
presupuestario para el sector publico, pero se pueden
convertir en pasivos en la contingencia eventual de
morosidad de los créditos. La mayoria tienen periodos
de carencia de hasta un afio y medio, de manera que
el desempefio de estas deudas y lo que implican sobre
la salud financiera del sector corporativo no podra eva-
luarse hasta el afio que viene.

e Medidas de solvencia. Se trata de medidas
como inyecciones de capital u otra participacion de
capital como la adquisicién de acciones, incentivos
a la inversion y deuda subordinada. Mientras que las
medidas de liquidez alivian los problemas de caja en
el corto plazo, también suponen un aumento del apa-
lancamiento del sector privado y por tanto de la vul-
nerabilidad financiera de las empresas en el futuro
(Bircan et al., 2020). Banerjee et al. (2020) calculan
que cubrir una caida de facturacion del 25 % solo
con crédito supondria un aumento del 10 % de la
deuda corporativa. La capacidad de algunas empre-
sas de absorber mas deuda es limitada y un exceso
de deuda puede retrasar decisiones de inversion,
suponiendo un arrastre en la fase de recuperacion.
Los instrumentos de capital financiados por el sec-
tor publico complementan las lineas de crédito y
las garantias, aliviando este problema de apalanca-
miento, absorbiendo pérdidas y haciendo al sector
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CUADRO 2
CAPACIDAD SANITARIAY NUEVO GASTO

Gasto sanitario, 2017

Capacidad hospitalaria

Medidas anunciadas

Camas/100.000

% PIB €/persona Camas M€ % PIB 2019
personas
Alemania 11,3 4.459 497.182 601,5 18.900 0,548
Francia 11,3 3.883 206.619 309,0 8.000 0,330
Austria 10,4 4.371 47.920 544,7 266 0,067
Dinamarca 10,1 5.134 14.621 260,8 Sin datos Sin datos
Paises Bajos 10,1 4.346 50.047 292,1 800 0,099
Portugal 9,0 1.695 33.447 3247 945 0,445
Espaia 8,9 2.221 113.042 242,6 13.313 1,069
Italia 8,8 2.523 158.891 262,5 7.400 0,414
Irlanda 7,2 4.395 13.297 276,6 2.000 0,576

NOTAS: Ordenacion de mayor a menor en funcién del tamaro del gasto sanitario sobre el PIB. Dinamarca ha anunciado medidas en el
ambito sanitario pero no disponemos de una estimacién de su impacto presupuestario.
FUENTE: Elaboracion propia a partir de datos de Eurostat, Comisién Europea (2020b y 2020c) y fuentes nacionales.

publico participe de beneficios futuros (Revoltella
et al., 2020)°.

Las ayudas anunciadas a las empresas se detallan
en la Tabla 4A del Anexo. La respuesta a la pandemia
requeria, en primera instancia, un aumento puntualmente
muy importante de la capacidad de los sistemas sani-
tarios para atender a un nimero creciente de pacientes
de COVID-19. Los Estados intervinieron para agilizar el
desarrollo y la produccion y gestionar la adquisicion de
tests de deteccion, material de proteccion (EPI y mascari-
llas), y aumentar las Unidades de Cuidados Intensivos no
solo con personal sanitario sino también con maquinaria
médica, especialmente ventiladores. Los fallos de mer-
cado derivados de la descoordinacion y la escasez en los
mercados internacionales, asi como los cuellos de botella
en la produccion nacional, propiciaron una primera bateria
de medidas publicas relacionadas con el sector sanitario,

9 La Comisién Europea habia previsto que un instrumento de estas
caracteristicas, el Solvency Support Instrument, para que formara parte
del Fondo de Recuperacion, pero fue descartado en las sucesivas rondas
de negociacién. Motta y Peitz (2020) defendian la importancia de un
instrumento parecido para evitar distorsiones de la competencia con la
relajacion del marco de ayudas de Estado.
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para facilitar la adaptacion de las cadenas de produccion,
aprovechar las sinergias industriales y financiar aumen-
tos de escala en la produccion de ciertos materiales.

Hay una bateria de medidas comunes en la mayoria
de los paises que estudiamos relacionadas con facili-
tar esta tarea industrial-sanitaria, tales como la exen-
cion del IVA en los productos sanitarios, becas [+D
para empresas del sector, lineas de crédito especifi-
cas o incentivos fiscales a la inversion, ademas de un
aumento notable de la inversién publica en sanidad. De
la misma manera que las condiciones fiscales de los
Estados diferian a la hora de hacer frente a un aumento
subito del gasto publico, también lo hacian los sistemas
publicos de salud. Casualmente, los paises mas afecta-
dos por la pandemia en Europa, Italia y Espafia, eran de
los menos preparados a nivel sanitario. Portugal tam-
poco se encontraba en una situacién holgada. El gasto
sanitario sobre el PIB de estos tres paises no alcanzaba
en 2017 el 10 %0 (Cuadro 2).

10 Son conocidos los problemas de medicion frente al PIB irlandés, que
es artificialmente elevado debido a las practicas fiscales agresivas de las
empresas que registran sus beneficios alli. En este pais, el gasto por habitante
es una medida mas fiable, y refleja una inversion en sanidad notable.
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GRAFICO 5

LAS MEDIDAS SANITARIAS EN CONTEXTO
(En o/o)

Como porcentaje del gasto en sanidad

14

H Nuevas medidas anunciadas

B Gastado hasta la fecha

FUENTE: Elaboracion propia a partir de datos de Eurostat, Comisiéon Europea (2020b y 2020c) y fuentes nacionales.
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Espafia destaca en las métricas anteriores por un bajo
nivel relativo de inversion publica en sanidad, y por una
menor capacidad, medida en camas por habitante. Sin
embargo, es justo reconocer que el esfuerzo publico
en sanidad durante esta pandemia ha sido notable. El
Grafico 5 sitla a Esparia en la primera posicion en cuanto
a gasto discrecional en sanidad. Los primeros anuncios
afaden alrededor de un 4 % al gasto previsto, y el Fondo
COVID-19, recientemente anunciado, prevé un esfuerzo
adicional de nueve mil millones de euros, que supondria
aumentar el gasto hasta un 12 %. La mayoria de los pai-
ses afaden entre un 4 y un 8 %. Dinamarca, Austria y
Paises Bajos destacan por haber anunciado medidas
reducidas en esta materia, pero también es cierto que el
impacto de la pandemia ha sido menor en estos paises,
y que su gasto habitual en el sector es notable.

Por otro lado, las medidas de distanciamiento social,
cuarentena y confinamiento suponen el cierre de

lugares de produccion y consumo, la disrupcion de las
cadenas de suministro y posteriormente la necesidad de
adaptacion de esos lugares a requisitos sanitarios para
evitar la aglomeracion. Estos shocks de oferta, junto con
la reduccion de las posibilidades de consumo y la pér-
dida de empleos y de ingresos, propician también shocks
de demanda que afectan a los ingresos por facturacion.
Revoltella et al. (2020) estiman que las pérdidas acumu-
ladas de facturacion de las empresas europeas después
de tres meses de confinamiento serian del 13-24 % del
PIB. Esto pone presion sobre los flujos de caja de las
empresas, que siguen teniendo desembolsos, especial-
mente cuando los colchones de liquidez son pequefios.
El Cuadro 3 detalla los volumenes de las ayudas anuncia-
das por los paises para sostener a su sector corporativo.

El Grafico 6 ilustra el tamafio de estas medidas en el
contexto econémico en el que opera. El hecho mas des-
tacable que atraviesan los distintos tipos de ayuda es la
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CUADRO 3

MEDIDAS ANUNCIADAS DE APOYO A LAS EMPRESAS
En miles de millones de EUR (% PIB)

Aplazamiento

Inyecciones de

en funcién del tamafio de las lineas de crédito y garantias como porcentaje del PIB.
FUENTE: Elaboracion propia a partir de datos de Eurostat, Comisién Europea (2020) y fuentes nacionales.

Pais Apoyo al’mgreso Ayudas directas y exencién de Lineas de cn:éd|tos capital, deuda
para autbnomos . y garantias .

impuestos subordinada
Alemania * 148,75 (4,3 %) 128,00 (3,7 %) 862,40 (25,0 %) 100,00 (2,90 %)
Italia 2,90 (0,16 %) 11,00 (0,6 %) 12,70 (0,7 %) 244,50 (13,7 %) 49,10 (2,70 %)
Francia 0,90 (0,04 %) 8,20 (0,3 %) 49,10 (2,0 %) 317,50 (13,1 %) 30,00 (1,20 %)
Espana 4,75 (0,38 %) 0,81 (0,1 %) 15,10 (1,2 %) 147,00 (11,8 %) 10,00 (0,80 %)
Portugal 0,22 (0,10 %) 2,37 (1,1 %) 7,80 (3,7 %) 9,20 (4,30 %) 1,42 (0,70 %)
Paises Bajos 2,20 (0,27 %) 6,85 (0,9 %) 46,40 (5,7 %) 27,00 (3,30 %) 3,40 (0,40 %)
Austria 2,00 (0,50 %) 8,00 (2,0 %) 13,00 (3,3 %) 11,00 (2,70 %) 0,15 (0,04 %)
Dinamarca 1,30 (0,42 %) 5,90 (1,9 %) 4,80 (1,5 %) 6,80 (2,20 %) 0,14 (0,04 %)
Irlanda 0,12 (0,03 %) 0,41 (0,1 %) 2,00 (0,6 %) 3,00 (0,90 %) 2,00 (0,60 %)

NOTA: * Los auténomos pueden acceder a la prestacion por desempleo y pueden ser beneficiarios también del plan de ayudas de
50.000 millones de euros (incluido dentro de «Ayudas directas») que también esta disponible para pymes. Ordenacion de mayor a menor

GRAFICO 6

MEDIDAS TRIBUTARIAS
(Moratorias, exenciones y bonificaciones fiscales)

Como porcentaje de los impuestos y cotizaciones empresariales Como porcentaje del PIB (2019)
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empresarios. El tamafio de las medidas tributarias engloba tanto moratorias como exenciones y bonificaciones.
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NOTA: Los impuestos totales se refieren a los adeudados por las corporaciones: IVA, sociedades y cotizaciones sociales a cargo de los

FUENTE: Elaboracion propia a partir de datos de Eurostat, Comision Europea (2020b y 2020c) y fuentes nacionales.
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potencia del estimulo aleman comparado con el resto
de paises. En cuanto ayudas directas, a fondo perdido,
las medidas son dificiles de comparar porque no todas
se destinan al mismo tipo de empresa ni por el mismo
concepto, muchas son sectoriales y su tipologia es muy
variada, desde compensacion de pérdidas hasta ayudas
para pagar el alquiler, pasando por estimulos a la reaper-
tura y premios al readmitir trabajadores en regulacion de
empleo. Las ayudas directas en Alemania suponen en
torno al 8,5 % del valor anadido del sector corporativo
no financiero; en Austria y Dinamarca alrededor del 5 %,
y en los demas paises menos del 3 %. Todos los pai-
ses menos Espafia y Dinamarca tienen un esquema de
pequenas transferencias que oscilan desde los 1.500 € a
los 25.000 € para auténomos, microempresas y pymes.
Estos esquemas son complementarios a las medidas
de apoyo al ingreso para autébnomos, en las que tanto
Espafia y Dinamarca destacan por su esfuerzo. Pero
Dinamarca cuenta ademas con un sistema que cubre
hasta el 80 % de los costes fijos —con un tope de 8 M€
(millones de euros)—, mientras que las Unicas ayudas
directas en Espafia son sectoriales: compensacion por
pérdidas a las concesionarias de vias de transporte y un
estimulo al sector de la automocion subsidiando la adqui-
sicion de un nuevo vehiculo (Plan Renove). La Tabla 5A
en el Anexo resume las ayudas directas.

Una de las medidas mas importantes de apoyo
inmediato a la liquidez empresarial han sido las mora-
torias y exenciones fiscales. Todos los paises han
pospuesto pagos sin penalizacion tanto de cotizacio-
nes sociales por parte del empresario, como del IVAy
del impuesto de sociedades. Inicialmente la moratoria
concernia al primer trimestre, pero todos los paises
han concedido prérrogas y la mayoria de los pagos
se han pospuesto al final del ejercicio. Hasta entonces
es dificil de evaluar cuantos de estos pagos se recu-
peraran. Algunos otros han sido directamente eximi-
dos. Destacan entre ellos la exencion de las cotizacio-
nes sociales de los empresarios, y el IVA de productos
especificos y de zonas y sectores especialmente afec-
tados. Las exenciones fiscales en Paises Bajos han

sido particularmente notables, superando el 25 % de
la recaudacion anual combinada de IVA, sociedades y
cotizaciones.

Los créditos publicos con tipos de interés subvencio-
nados y las garantias y avales publicos han sido la prin-
cipal medida de apoyo a la liquidez de las empresas'.
En la Unién Europea, este tipo de medidas se han
implementado a través de bancos publicos nacionales
de desarrollo, mientras que en otros paises, particular-
mente en Estados Unidos y Reino Unido, se han creado
vehiculos de inversiéon especificos operados por el
Banco Central y con participacion de capital del Estado
(Cuadro-Saez et al., 2020)'2. En lo relativo a las medi-
das de crédito, de nuevo el estimulo aleman supera con
creces a todos los demas. Su banco de desarrollo KW
y el nuevo Fondo de estabilizacién econdmica puesto
en marcha tienen una capacidad de extender crédito y
garantias que supone hasta un 30 % de la deuda cor-
porativa total de 2019 y un 25 % de su PIB. Ademas,
la capacidad de las empresas alemanas de absorber
nueva deuda es holgada, puesto que son de las mas
saneadas de Europa (su deuda alcanza el 83 % del PIB,
el porcentaje mas bajo de todos los paises estudiados).
También destacan ltalia, Francia y Espafia, que han sido
mucho mas timidos en otros tipos de ayuda que pudiera
comprometer sus ya muy endeudados sectores publi-
cos. El estimulo francés es notable pero sus empresas
estan muy endeudadas (197 % del PIB), mientras que
en Espafa (128 %) e Italia (101 %) estdn mas saneadas.
Paises Bajos e Irlanda destacan por la cola: el tamafio
de sus medidas de liquidez es moderado, y ademas la
capacidad de sus empresas de absorber nuevo crédito
es reducida. Las empresas irlandesas son de las mas
endeudadas de Europa (280 % del PIB), pero esto
también puede reflejar practicas de planificacion fiscal

11 Anderson et al. (2020a), Carrion (2020) y Cuadro-Séaez et al. (2020)
ofrecen tablas comparativas de los programas de garantias de crédito
para los principales paises de la zona euro.

12 Austria también ha creado un nuevo vehiculo de inversion para
canalizar sus ayudas (COFAG - COVID-19 Financing Agency of the
Government).
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GRAFICO 7

CREDITOS, GARANTIAS Y AVALES
(En %)

Medidas de apoyo a la liquidez de las empresas
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l Como porcentaje de la deuda corporativa
[0 Como porcentaje del PIB (2019)

dimension de las ayudas.

NOTA: La deuda de las corporaciones no financieras es la suma de instrumentos de deuda (codigo F3 en el Sistema Europeo de
Cuentas, 2010), crédito bancario (F4) y crédito comercial (F81). Hemos usado las partidas no consolidadas para comprender mejor la

FUENTE: Elaboracion propia a partir de datos de Eurostat, Comisién Europea (2020) y fuentes nacionales.

Deuda corporativa sobre PIB (2018)
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agresiva. La deuda de las corporaciones no financieras
holandesas alcanza el 181 % del PIB (Grafico 7).

En la mayoria de los paises también se han imple-
mentado medidas de liquidez relativas al crédito pri-
vado existente, ya sea por via de subvencionar una
refinanciacion o por la de establecer moratorias en el
pago de intereses y amortizacion de las deudas de
particulares y empresas con las instituciones financie-
ras. Estas medidas han sido notables en Italia (donde
en julio el Gobierno calculaba que se habrian pro-
rrogado pagos por valor de 295.000 M€) y también
en Irlanda y Portugal. Otros paises han establecido
moratorias para grupos muy especificos de beneficia-
rios (hogares vulnerables, trabajadores que han per-
dido el empleo a causa de la COVID-19, empresas en
riesgo de bancarrota) o para tipos concretos de crédito
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(crédito hipotecario, créditos otorgados por institucio-
nes de caracter publico). En todo caso, junto con las
garantias publicas, este otro tipo de medidas también
han supuesto un mecanismo significativo de compar-
ticion de riesgos entre agentes econdmicos y un rela-
jamiento del estrés de caja para aquellos con menor
liquidez.

Ademas de las medidas de caracter general, des-
tinadas a toda la poblacién empresarial, o condicio-
nadas por tamafio de empresa y por las pérdidas
registradas, también se han destinado medidas a
sectores especificos especialmente afectados por el
confinamiento, como el turismo, los organizadores de
grandes eventos o las compafias aéreas. Destacan
los rescates directos de compafiias aéreas, que
han visto sus ingresos desplomarse durante la fase
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de cierre de fronteras y las restricciones a la movili-
dad: Lufthansa (Alemania, 9.000 M€), Air France
(Francia, 7.000 M€), KLM (Paises Bajos, 3.400 M€),
TAP (Portugal, 1.200 M€), Austrian Airlines (Austria,
150 M€) y Scandinavian Airlines SAS (Dinamarca,
137 M€)13. También se han contemplado medidas para
sectores que en esta pandemia se han demostrado
estratégicos, como el sanitario, que ha recibido ayu-
das importantes para financiar investigacion y desa-
rrollo de tratamientos y vacunas, y el agroalimentario.

Por otro lado, las caracteristicas de la poblacion
empresarial también revelan las distintas necesidades
de ayuda. Eltamanio, la distribucién y el colchén de liqui-
dezy la salud financiera de las empresas determinan la
capacidad de amortiguacion y los riesgos de insolven-
cia del sector corporativo. La capacidad de pequenas
empresas de absorber una reduccion de facturacion
suelen ser menores, porque los colchones de liqui-
dez y la disponibilidad de activos que tienen suelen
ser reducidas. En consecuencia, un tejido empresarial
cuya composicion esté sesgada hacia las pymes tam-
bién sufre mayor estrés y esta menos preparado para
amortiguar la crisis, redundando tanto en mas necesi-
dad de ayudas como en un mayor impacto en el mer-
cado laboral (Doerr & Gambacorta, 2020). Finalmente,
la salud financiera del sector corporativo también es
determinante. Wolski y Wruuck (2020) encuentran que
las busquedas de empleo en los mercados regionales
estan negativamente correlacionadas con los colcho-
nes de liquidez de las empresas.

La demografia empresarial es heterogénea entre
los paises analizados. El Grafico 8 muestra el por-
centaje de facturacion, valor afiadido, personas
empleadas y numero de empresas por tamafio de
empresa. Las pequefias empresas son la mayoria
de las empresas en todos los paises, pero mien-
tras que para muchos superan el 90 % de todas las

13 Alitalia ha recibido también 400 M€ por parte del sector publico
italiano, pero sus problemas de solvencia son previos al inicio de la
pandemia. Espafia ha planteado un posible rescate de Air Europa.

empresas, para paises como Alemania y Austria ape-
nas superan el 80 %. En cuanto a numero de emplea-
dos, ltalia, Portugal y Espafia destacan por tener un
numero muy elevado de trabajadores, alrededor del
40 %, empleados en empresas con menos de 10 tra-
bajadores, mientras que para el resto de paises ese
porcentaje estda mas cerca del 20 %. Las pequefias
empresas también suponen un menor porcentaje
de la facturacion y del valor afadido en los paises
del norte, como Alemania, Paises Bajos, Austria y
Dinamarca. En Francia e Irlanda las grandes empre-
sas suponen un porcentaje muy elevado tanto del
mercado como del empleo. No es sorprendente que
hayan sido los dos paises con mayor recurso a los
esquemas de retencion del empleo.

Una variable clave para determinar la suficiencia
del apoyo publico al sector empresarial sera la dura-
cion de la crisis, con un probable periodo de confi-
namientos intermitentes y ciertos sectores, como el
turismo, la cultura y la restauracion, a medio gas por
el riesgo de rebrote, hasta que la vacuna no esté dis-
ponible de manera generalizada. Al mismo tiempo,
la severidad y duracion de la crisis dependen de la
supervivencia del tejido empresarial (Schivardi et al.,
2020). Ademas del tamafio de los paquetes, hay
importantes diferencias en el peso relativo de ayu-
das a fondo perdido e inyecciones de capital frente
a medidas de liquidez, que no absorben las pérdi-
das del sector privado sino que las distribuyen en
el tiempo. Existe el riesgo de que una ayuda insu-
ficiente que no resuelva los problemas de solvencia
de las empresas acabe trasladando las pérdidas pri-
vadas de vuelta al balance del sector publico, dis-
minuyendo mas su capacidad para seguir apoyando
al tejido empresarial, creando un circulo vicioso que
se amplifica entre la vulnerabilidad financiera de los
Estados y la de sus empresas. Por el momento, la
divergencia en el tamafio de los paquetes anuncia-
dos no parece trasladarse directamente a su uso
por parte de las empresas, aunque el tamafo de los
paquetes anunciados también ha podido tener un
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con Portugal para empresas con mas de 50 trabajadores.
FUENTE: Elaboracion propia a partir de datos de Eurostat.
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NOTA: Las columnas representan para cada pais y de izquierda a derecha el porcentaje de la facturacion, del valor afiadido, del nimero
de personas empleadas y del numero de empresas que representan las empresas de distinto tamafo, siendo el tamafio definido por

el nimero de empleados. Para Dinamarca no disponemos de datos diferenciados por empresas de entre 10 y 19 y de entre 20 y 49
trabajadores como porcentaje de facturacion y valor afiadido total, de manera que se representan como un solo grupo. Sucede lo mismo
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efecto positivo sobre las expectativas de los agentes
privados (Anderson et al., 2020b). Sin embargo, si la
capacidad de supervivencia y la salud financiera pos-
crisis del tejido empresarial depende de su residencia
legal, el riesgo de distorsion de la competencia en el
mercado unico es elevado (Motta & Peitz, 2020).

5. Conclusion

Durante la crisis derivada de la pandemia del
COVID-19, los Estados de la Unién Europea han des-
plegado una amplia gama de medidas econdmicas
para hacer frente a la emergencia sanitaria y garantizar
los ingresos a los hogares y la viabilidad de las empre-
sas. Los paquetes de medidas han sido similares en
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cuanto a tipologia de instrumentos, pero diferentes en
tamafio y alcance. Ademas, los paises parten de situa-
ciones diferentes y las caracteristicas de su demogra-
fia laboral y empresarial también redundan en impac-
tos econdmicos diferentes. La posicion fiscal de los
Estados ha sido un factor importante a la hora de dise-
far los paquetes de respuesta y su tamafio. A pesar
de que el estimulo conjunto de medidas discrecionales
y estabilizadores automaticas es similar entre paises,
una respuesta fiscal parecida frente a impactos eco-
nomicos y, por tanto, necesidades diferentes introduce
un elemento de inequidad. La potencia de las medidas
anunciadas por Alemania en relacion con su PIB con-
trasta con la respuesta de paises como ltalia, Espafa
y Portugal. Espafia destaca por haber implementado
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medidas importantes de apoyo al ingreso de los hoga-
res, pero es una excepcion preocupante en cuanto
al apoyo a la solvencia de su tejido empresarial. En
particular, un excesivo recurso a aumentar el apalan-
camiento privado para repartir el coste puntual de la
pandemia, en vez de asumir directamente una parte
importante de este coste desde las cuentas publicas,
puede haber simplemente pospuesto el problema. Es
pronto para evaluar la capacidad del sector privado de
devolver las deudas adquiridas, y esto dependera en
gran medida del éxito de las politicas publicas para
estimular una senda de recuperacion. Si la crisis per-
siste, las diferencia en las posiciones financieras de
las empresas y las fiscales de los Estados cobraran
importancia con el tiempo, y la respuesta asimétrica
puede resultar en patrones divergentes de apalanca-
miento y desempenfio tanto privado como publico. Hay
un riesgo real de profundizacion de la divergencia eco-
noémica entre paises.
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ANEXO

Detalle de las medidas por paises
(Una version en inglés de este Anexo esta disponible en www.lidiabrun.eu)

TABLA 1A

TAXONOMIA POR TIPO DE MEDIDA Y BENEFICIARIO

Tipo de medida

Hogares

Empresas

Sectores especificos

Transferencias directas e
inyecciones de capital

Exencion fiscal

Medidas de liquidez

Términos de los contratos
privados

Prestaciones por desempleo y
por reduccién de empleo, otras
medidas de apoyo al ingreso,
bonos sociales para gastos
especificos y transferencias en
especie.

Reduccion del impuesto sobre
la renta, reduccion del IVA,
créditos fiscales para consumos
especificos y para la inversion.

Microcréditos para pagar costes
fijos (alquileres) y moratorias de
impuestos.

Moratorias de créditos
bancarios, alquileres y de
pagos de aprovisionamiento,
prohibicion de despido y
desahucio.

Esquemas de ayuda directa,
compensacion por pérdidas, subsidios
de capital, subsidios de costes
salariales (retencion de empleo y baja
por enfermedad).

Exenciones en el impuesto de
sociedades, IVA, impuestos sobre la
propiedad comercial y cotizaciones a
la Seguridad Social, compensaciones
por pérdidas, esquemas de
amortizacion y créditos fiscales.

Lineas de crédito directo y garantias
para el crédito bancario y el crédito
comercial, moratorias de impuestos y
anticipos.

Moratorias de créditos bancarios,
alquileres y de pagos de
aprovisionamiento.

Paquetes de rescate para el turismo, el
sector aeronautico, los organizadores
de grandes eventos, becas I+D, a la
inversion vy licitacion publica para el
sector sanitario, instrumentos de capital
para empresas estratégicas.

Exenciones y reducciones del IVA de
productos especificos, créditos fiscales
para la inversioén en la produccion

de material sanitario o para adaptar

el lugar de trabajo a los requisitos
sanitarios.

Apoyo a las empresas exportadoras a
través de mecanismos de reaseguro
de crédito comercial.

FUENTE: Elaboracién propia a partir de datos de la Comisién Europea (2020b y 2020c) y de fuentes nacionales.
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