LA ECONOMIA Y LA
PANDEMIA
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Apenas hubiéramos podido imaginar
hace solo unas semanas que la economia
y hasta la civilizacion en la que viviamos
fueran tan fragiles. Que la realidad pu-
diese llegar a trastocarse de un modo tan
sorprendente. Nos habiamos acostum-
brado a considerar que nuestro nivel de
riqueza era el punto de partida de ulte-
riores mejoras y que solo ocasionales
contratiempos frenaban una trayectoria
a todas luces “inevitable”. Sin saberlo,
estabamos atrapados en la trampa histo-
ricista, porque habiamos olvidado la
leccion del viejo Popper de la historia
como proceso abierto y dificilmente pre-
visible.

El exceso de confianza, por otra parte,
nos habia hecho descuidar todo lo rela-
cionado con la seguridad en sus diferen-
tes aspectos. En el ambito sanitario, en
concreto, la seguridad se daba por ga-
rantizada o facilmente recuperable, dado
que estabamos convencidos de contar
con poderosos medios. Las epidemias
eran cosa del pasado, de cuando la hu-
manidad vivia en el atraso, de manera
que la sanidad podia hoy vivir sin hol-
guras, porque los grandes riesgos colec-
tivos habian desaparecido para siempre.
Ni siquiera era necesario preocuparse
por la garantia de los suministros sani-
tarios, supuesto que en cualquier mo-
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mento se podian conseguir en uno u
otro lugar. Ahora solo era necesario pre-
ocuparse por aumentar los afios de vida
media, controlando las enfermedades
conocidas a través de la investigacion de
vanguardia. Una salud casi invulnerable
era algo que empezaba a estar en el ho-
rizonte.

Esa autosatisfaccion, que ahora resulta
patética, no era privativa del mundo de
la sanidad. Recordemos a Fukuyama
prediciendo el fin de la historia. Y en un
campo mds cercano, la economia, recor-
demos también que un insensato premio
Nobel habia profetizado al comenzar el
milenio que las crisis se habian acabado
para siempre, porque habiamos logrado
dominar definitivamente los ciclos.

Pero, de repente, un oscuro e invisible
bichito, aparecido en una remota ciudad
china, cuya existencia era desconocida
para la mayoria hace solo unos pocos
meses, ha echado por tierra calculos y
confianza y ha devuelto la incertidum-
bre, y con ella la sensacion de fragilidad,
anuestras vidas y a la entera civilizacion.

Entre los calculos que es necesario reha-
cer esta el del futuro inmediato de la
economia, un tema del que aqui tratare-
mos de ocuparnos, a pesar de las difi-
cultades objetivas que tiene la cuestion,
por las muchas incognitas estrictamente
sanitarias que existen a finales del mes
de marzo —cuando este trabajo se escri-

be— sobre la evolucion de la pandemia.
El trabajo se centra en Espana, aunque,
indudablemente, lo que ocurra en nues-
tro entorno nos afectara también.

I. ;DONDE ESTABAMOS? EL
PUNTO DE PARTIDA

En las primeras semanas de 2020 la
economia espanola continuaba un lento
proceso de desaceleracion, que la man-
tenia creando empleo y comportandose
mejor que los paises de la eurozona en
su conjunto. Estaba en una posicion de
crecimiento limitado, pero soélido y ra-
zonablemente equilibrado, con excep-
cion de las cuentas publicas. Desde lue-
go, en lo que se refiere al sector privado
la situacion era mejor que en visperas
de la crisis de 2008. Las empresas y las
familias habian reducido su endeuda-
miento de forma significativa, los bancos
se habian saneado, las grandes y media-
nas empresas habian invertido y se ha-
bian diversificado e internacionalizado
y el crecimiento era sectorialmente equi-
librado, sin burbujas financieras o inmo-
biliarias.

Estos datos daban confianza y hacian
que las perspectivas fueran buenas si el
entorno acompanaba, manteniéndose
relativamente estable o mejorando. Pre-
cisamente una mejoria era lo que augu-
raban el Fondo Monetario Internacional
y la Comision Europea, que en enero de
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este mismo ano habian previsto un leve
repunte del crecimiento europeo hacia
el final del ejercicio, que deberia volver
a dar oxigeno a la economia espafiola
para que la desaceleracion no acabase en
recesion.

La economia espanola tenia, sin embar-
go, algunos problemas de fondo, porque
todavia no se habian corregido por com-
pleto los desequilibrios acumulados an-
tes de 2008 y en los peores afios de la
crisis: la deuda publica casi igualaba al
PIB de un ano y la deuda externa (deu-
da publica, en buena medida) era algo
mas de una vez y media ese mismo PIB,
mientras el paro estaba atn por encima
del 13%.

Eran problemas que la convertian en
vulnerable —en paciente de riesgo, por
usar una terminologia del dia— en el caso
de que llegase otra crisis general. Seguia
necesitando que los mercados financie-
ros internacionales le prestasen dinero y
para que lo hiciesen sin elevados intere-
ses (prima de riesgo) debia presentar
resultados convincentes: solvencia y ca-
pacidad de pago. O, lo que es lo mismo,
crecimiento economico y tendencia al
equilibrio financiero. El Tesoro publico,
por ejemplo, habia previsto en enero de

2020, para el conjunto del afo, unas
emisiones brutas de casi 200.000 millo-
nes de euros, algo mas de un 40% de
los ingresos publicos del afio en curso y
del 15% de todo el PIB espanol. Y esto
era antes de la crisis actual.

En suma, el punto negro de la situacion
actual comparada con la de 2008 es el
escaso margen de maniobra que tiene la
politica fiscal. A cambio, todo indica que
en politica monetaria se han aprendido
las lecciones de la terrible inaccion de
los primeros afios de la crisis anterior y
la diligencia del Banco Central Europeo
es inequivocamente mayor. La decision
de su Consejo de gobierno del 18 de
marzo de lanzar un nuevo y ambicioso
programa de compra de activos publicos
y privados por importe de 750.000 mi-
llones de euros durante este afio y mas
adelante, si es necesario, no puede ser
mas demostrativa de su actual compro-
miso. Ademas, se flexibiliza el programa
de compras, que estaba limitado antes
por la participacion de cada pais en el
capital del Banco, y ahora se hara en
funcion de las necesidades de cada uno
para garantizar que no vuelve a produ-
cirse fragmentacion financiera en la
eurozona. No se trata todavia de la mu-
tualizacion del riesgo, pero es un paso

adelante muy significativo hacia la soli-
daridad en el 4area del euro. Es una no-

ticia excelente para la economia espano-
la, porque la politica monetaria es un
instrumento de accién poderoso y mas
cuando tan limitado esta el hacendjistico.
Tener garantizada financiacion suficien-
te, que es lo que esto significa, es una
necesidad imperiosa para que la econo-
mia no sufra en esta crisis mas de lo
inevitable, mientras que fue en la ante-
rior un serio problema que retraso la
recuperacion.

II. LOS EFECTOS SOBRE LA
ECONOMIA

Los efectos sobre la economia de la pan-
demia y de las politicas sanitarias que se
han puesto en accion para combatirla
estaran, logicamente, en relacion con la
duracion del episodio mas agudo de la
Crisis sanitaria, pero van a ser intensos,
en cualquier caso. Habra unos efectos
directos de la pandemia sobre la activi-
dad economica, el empleo y las finanzas
publicas y otros efectos de segunda ron-
da, consecuencia de los primeros.

En cuanto a los efectos directos. El pri-
mero sera una caida del consumo de las
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familias, especialmente en aquellos as-
pectos mas relacionados con las medidas
de aislamiento. Segun la ultima Encues-
ta de Presupuestos Familiares del Insti-
tuto Nacional de Estadistica un 37,6%
del consumo (transportes; restauracion
y hoteles; ocio y cultura; vestido y cal-
zado) puede verse seriamente afectado
y se trata en casi todos los casos de
pérdidas no recuperables, aunque la si-
tuacion remonte. El segundo sera una
reduccion de la produccion, consecuen-
cia del cierre temporal de establecimien-
tos y del bloqueo de comunicaciones e
intercambios, que afectara sobre todo a
las empresas mas dependientes de sumi-
nistros externos de bienes intermedios o
servicios y con menor capacidad de or-
ganizar teletrabajo. Recuérdese que va-
rias fabricas han debido paralizar su
produccion por falta de componentes
producidos en otros paises. El tercero
sera un problema de liquidez para mu-
chos agentes economicos, que deberan
hacer frente a compromisos de pago por
deudas contraidas, compras previas o
salarios de sus trabajadores sin contar
con los ingresos esperados en un con-
texto de desplome de la demanda o
cierre de su actividad.

Estas son consideraciones generales va-
lidas para cualquier economia, pero la
espanola tiene tres peculiaridades que
multiplicaran los efectos potencialmente
negativos de una crisis prolongada: el

reducido tamano medio de las empresas,
la importancia del turismo y la elevada
temporalidad en el empleo.

El 9531% de las empresas espanolas
eran en 2018 microempresas, sin traba-
jadores por cuenta ajena o con menos
de 10, y si se les suman las que tenian
entre 10 y 49 (pequenas empresas) se
alcanza el 99,21. En promedio, las em-
presas de pequenio tamano tienen menor
nivel tecnolégico, una estructura finan-
ciera menos saneada y una reducida
capacidad de diversificacion, de modo
que estan peor preparadas para hacer
frente a una crisis como la actual.

Otra peculiaridad de la estructura pro-
ductiva espanola, que determinara una
caida mas pronunciada de la actividad
economica que en otros paises, es el gran
peso que en la misma tiene el turismo,
un sector que puede verse profunda-
mente afectado por la pandemia. En
2019 Espana recibi6é 83,7 millones de
turistas extranjeros que gastaron 92.278
millones de euros; esto la situé un ano
mas como el 2.° pais por numero de
turistas (tras Francia) y el 2.° por ingre-
sos (tras Estados Unidos). En términos
macroeconémicos el turismo representa,
directa e indirectamente, el 9.2% de la
produccion y el 11,4% del empleo; ade-
mads, aporta una contribucion sustancial
al equilibrio de la balanza de pagos. De
modo que un hundimiento del sector

tendria graves consecuencias para la
economia espanola.

La tercera caracteristica de la economia
espanola que puede agravar la crisis si
se prolonga es el elevado grado de tem-
poralidad en el empleo. A finales de
2019 el 26,4% de los asalariados tenia
contrato temporal, un porcentaje sensi-
blemente mas elevado que el de los
paises de nuestro entorno. Una tasa de
temporalidad asi convierte al empleo en
extremadamente sensible a la evolucion
de los niveles de actividad, de ahi que
en las crisis el crecimiento del paro en
Espana sea habitualmente explosivo.
Ademis de los problemas sociales y per-
sonales que este hecho crea, sus efectos
economicos son también muy daninos,
porque reduce la demanda mas que
proporcionalmente respecto a la renta,
por motivo precaucion.

El ultimo de los efectos directos es el que
afectara a las cuentas publicas. En esta
cuestion, como se ha dicho, la situacion
espafiola no es buena para emprender
una politica ambiciosa porque la deuda
publica de partida es muy elevada, esta
en buena parte en manos de ahorradores
extranjeros y no se dispone de politica
monetaria que garantice la soberania.
Solo cabe confiar en que el Banco Central
Europeo sea esta vez sensible a las difi-
cultades, como parece que lo va a ser. En
todo caso, la crisis reducira los ingresos
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presupuestarios y aumentara sensible-
mente el gasto publico, de forma que por
las dos vias crecera el déficit y, como
consecuencia, la deuda. El ajuste que no
se ha hecho en los afios de bonanza sera
de nuevo pospuesto, aunque ahora con
motivo. La crisis la pagaran las siguientes
generaciones que habran de cargar con la
nueva deuda.

Los problemas de segunda ronda seran
consecuencia del debilitamiento de la
actividad y el empleo, que induciran
nuevas caidas. Una reduccion de la de-
manda influira negativamente en la in-
version y el empleo, lo que arrastrara
nuevos problemas de financiacion y dé-
ficit publico, que se prolongaran hasta
que la situacion revierta. En definitiva,
cuanto mas breve sea el episodio de la
crisis sanitaria, mas pesaran los puntos
fuertes de la economia espanola en la
rapidez y la intensidad de la recupera-
cion; por el contrario, cuanto mas se
prolongue, mas pesaran las debilidades
y mas dificil se hara la recuperacion.

Los datos que se conocen sobre China,
que ha sido capaz ya de reabrir buena
parte de sus establecimientos, indican
que la caida del consumo y la produc-
cion en enero y febrero han sido muy
intensas, abiertamente por encima de lo
esperado. En Espana, con informaciones
parciales todavia, el comercio minorista
parece haber caido a menos de la mitad
y el transporte y el trafico, ain mas
agudamente. Son indicadores de la pa-
ralisis producida en los primeros dias del
estado de alerta. En el ambito laboral, la
lluvia de Expedientes Temporales de
Regulacion de Empleo en el mismo pe-
riodo es otro indicador visible de la se-
veridad de la crisis.

III. SOBRE LAS POLITICAS
ECONOMICAS
PLANTEADAS

Las principales medidas de politica eco-
nomica del gobierno espanol frente a la
crisis de la pandemia son, hasta el mo-
mento, las contenidas en los dos Reales
Decretos-Leyes de 12 y 17 de marzo de
2020, aparte de las propiamente sanita-
rias aprobadas el 10 de marzo. Las
medidas consisten en actuaciones que
tienen tres objetivos en el terreno estric-
tamente econdmico: proteger a los co-
lectivos de personas mas vulnerables,

apoyar a las empresas y autonomos mas
afectados y flexibilizar normas adminis-
trativas, mercantiles, tributarias y labo-
rales para permitir una mejor adaptacion
de todos a la emergencia sanitaria y los
problemas econémicos. Ademas, se am-
plian los recursos del ministerio de Sa-
nidad, se adelantan fondos a las Comu-
nidades auténomas para que puedan
dedicarlos a las nuevas necesidades sa-
nitarias y se aumentan los fondos para
investigacion sanitaria relacionada con
la pandemia.

El conjunto de actuaciones del Real
Decreto-Ley del 12 de marzo esta valo-
rado por el Gobierno en 18.000 millo-
nes de euros y el del Real Decreto-Ley
del 17 de marzo se afirma que supondra
una movilizacion de recursos que alcan-
zara hasta 200.000 millones, con un
gasto de 5.000 millones de euros.

En relacion con los colectivos vulnera-
bles, se establece una moratoria de un
mes en el pago de hipotecas, se amplian
los sujetos protegidos en el ambito de
suministro de luz, gas y agua y se impo-
sibilita el corte del suministro en esos
casos y en telecomunicaciones, se facilita
la percepcion del seguro de desempleo y
se considerara en situacion de incapaci-
dad temporal, asimilada a baja laboral
por accidente de trabajo a quienes hayan
contraido el virus o se encuentren en
situacion de aislamiento preventivo.

En cuanto a las medidas de apoyo a
empresas y autonomos, lo mas significa-
tivo es el otorgamiento de garantias has-
ta un importe de 100.000 millones de
euros (8% del PIB), a través del Institu-
to de Crédito Oficial, para facilitar la
concesion de préstamos necesarios para
cubrir el circulante y evitar crisis de li-
quidez que acaben con la actividad.
También se habilita otra linea de cober-
tura aseguradora para circulante por
2.000 millones a través del CESCE. Ade-
mas, se aprueba una linea especifica de
400 millones para el sector turistico, a
través del ICO. A éste se le autoriza a
ampliar en 10.000 millones de euros su
limite de endeudamiento, para que pue-
da facilitar préstamos a empresas y
autonomos. Ademads, se atenderan las
prestaciones por desempleo en caso de
ERTE, se bonificaran las cuotas a la Se-
guridad Social de los trabajadores afec-
tados por un ERTE y se establecen com-
pensaciones para los autonomos.

Por ultimo, las medidas de flexibiliza-
cion son de diversos tipos y muy varia-
das. Se agiliza el procedimiento de con-
tratacion de bienes y servicios por parte
de las Administraciones publicas. Se
hace mas flexible la solicitud de aplaza-
miento de impuestos y se amplian los
plazos de contestacion a los requeri-
mientos de la Agencia tributaria. Se per-
mite que las sociedades mercantiles
adapten a las circunstancias los plazos
para la formulacion de cuentas, celebra-
cion de juntas de accionistas, reunion de
organos de gobierno y presentacion de
documentos registrales. En el ambito
laboral se simplifica el procedimiento
para solicitar Expedientes de Regulacion
Temporal de Empleo (ERTE), al consi-
derar la pandemia como causa de fuerza
mayor, y se flexibilizan las condiciones
para favorecer la conciliacion y el traba-
jo no presencial en caso de necesidad
por el cuidado de nifios, mayores o
dependientes. Se facilita que las empre-
sas hagan posible el trabajo a distancia
y se dota un fondo para ayudar a las
pequenas empresas a realizar transfor-
maciones hacia el entorno digital.

En su conjunto, las medidas implican,
como se ha dicho, la identificacion de
tres ntcleos de problemas economicos
a consecuencia de la crisis sanitaria y a
ellos tratan de atender: los colectivos
vulnerables, la liquidez de las empresas
y la necesidad de contar con un entor-
no legal flexible en estas circunstancias.
En términos presupuestarios se en-
cuentran en linea con lo que estan
aprobando los otros grandes paises
europeos, a excepcion de Italia que ha
comprometido muchos menos recur-
sos. Desde nuestro punto de vista, estan
correctamente identificados los proble-
mas del corto plazo y las medidas son
adecuadas, si se implementan con la
necesaria agilidad. Por otra parte, las
primeras actuaciones del Banco Central
Europeo demuestran que esta vez no
debe haber problema de financiacion.
El gran reto estara en hacer frente a una
eventual prolongacion de la emergencia
sanitaria, que dejara cada vez mas cor-
tos los recursos disponibles de la ha-
cienda, acabara por transformar las
tensiones de liquidez de las empresas
en problemas de solvencia y empezara
a poner en duda la capacidad de super-
vivencia de ciertas areas del tejido pro-
ductivo. Entonces la crisis econémica
adquiriria otra dimension. <
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