Carta de la Redaccion

La economia espafiola experimentard, durante
la primera mitad de 2020, una contraccion sin
precedentes. Aun contando con el previsible rebote
posterior, las medidas de confinamiento y cierre de
las actividades productivas decretadas para hacer
frente a la pandemia del COVID-19 provocaran
una caida del PIB en torno al -8,4% en el conjunto
del afio, situando la tasa de paro cerca del 19% en
media anual. Frente a los impactos de todo tipo que
provoca una paralizacién economica de duracion aun
incierta, la intervencion de las autoridades econdmicas
y monetarias ha sido mucho mas répida y adecuada
que en crisis precedentes. También el tejido productivo
de la economia espafiola se encontraba en mejor
posicion que en los afios previos a la Gran Recesion,
con registros de competitividad exterior que siguen
sorprendiendo por su persistencia y con un sistema
bancario con mayores niveles de solvencia, buena
calidad de los activos y una holgada situacion de
liquidez. Por el contrario, el escaso margen de maniobra
de las cuentas publicas y la todavia elevada tasa de
paro conformaban —como reiteradamente se ha
sefialado en estas mismas péaginas— las dos principales
vulnerabilidades de la economfa espariola a finales de
2019.

En este contexto, el conjunto de medidas adop-
tadas por los gobiernos para hacer frente a la fuerza
destructiva de la pandemia se asemeja a una
terapéutica de urgencias, destinada por encima de
todo a mantener la supervivencia de empresas y
puestos de trabajo que, antes del shock, tenian por
delante expectativas de viabilidad y crecimiento. El
despliegue de medidas financieras vy fiscales de los
Ultimos tres meses tampoco tiene precedentes en la
politica econémica europea. En Espafia, el programa de

préstamos avalados por el Estado, junto con las ayudas
directas en expedientes de regulacién temporal de
empleo, la prestacidn extraordinaria para auténomos y
los aplazamientos de impuestos y cotizaciones sociales
configuran un mapa de ayudas disefiado para hacer
frente a una crisis temporal de liquidez. Los efectos
secundarios de este tipo de terapias han sido bien
anticipados: empresas y gobiermnos endeudados que,
de un modo u otro, tendrdn que hacer frente a la
devolucion de la financiacién recibida.

La siguiente fase a la que ya se enfrenta la politica
econdmica tiene que ver con la preservacién de
la actividad de las empresas solventes y con la
recuperacion economica, amenazadas ambas por las
secuelas del Gran Confinamiento. Se trata de una fase
que ya estd en marcha y que se superpone con la
anterior, en la que los recursos en forma de ayudas
directas, recapitalizacién de empresas, inversion publica
o financiacion a muy largo plazo se vincularan a los retos
pendientes de transicion energética y digitalizacion de la
economia. Algunos gobiernos europeos, especialmente
el aleman, han dado pasos firmes en esta direccién.
El problema, para pafses como Espafia o ltalia, es la
limitada capacidad de maniobra de que dispone su
sector publico por el elevado nivel de deuda publica que
soporta y que serd aun mayor tras la crisis del
COVID-19. Por eso serd fundamental que las iniciativas
y fondos europeos se doten de instrumentos y recursos
suficientes para evitar la degeneracion de la pandemia
en un shock asimétrico en perjuicio de los paises con
menor capacidad financiera.

El anélisis de los efectos de la pandemia sobre la
economia espafiola anticipa un balance provisional
de resultados que es todo un desafio para la politica
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economica: desplome del PIB, fuerte destruccién de
empleo y escalada de la deuda publica. Pero como
indican RaymoND Torres y Maria JesUs FernANDEZ, la
capacidad de rebote de la economia dependera en
gran medida del éxito que tengan las medias orientadas
a limitar el cierre de empresas. El mantenimiento
de los puestos de trabajo mediante los expedientes de
regulacion temporal de empleo (ERTE) configura
la parte positiva del ajuste laboral, a través de la
flexibilidad interna, mientras la caida de la afiliacion a
la Seguridad Social golpea de nuevo a los asalariados
con contratos de corta duracién, a través de la bien
conocida flexibilidad externa. La efectividad de las
politicas adoptadas dependerd mucho del acierto en
la eleccion de los destinatarios y de la agilidad de
su ejecucion. Sin embargo, la politica presupuestaria
tendr& que compaginar la consecucion de los objetivos
de recuperacion de la actividad productiva con la
obtencion de financiacion en condiciones razonables.

Las medidas financieras adoptadas por los
gobiernos europeos, y por el espafiol en particular,
constituyen, como sefialan Sanmiaco CaARBO VALVERDE Y
Francisco RobriGuez FERNANDEZ en su articulo, un esfuerzo
considerable para paliar las carencias de liquidez y de
solvencia provocadas por la crisis del COVID-19. No
obstante, también se aprecian algunas limitaciones
relacionadas con el volumen de recursos puestos en
juego —menor en Europa que en Estados Unidos, y
menor en Espafia que en la media de la UE- o con
la gradualidad de su aplicacién. Seguramente es el
momento de entrar en el perimetro de las ayudas
directas, mediante financiaciones mixtas, orientadas a
la recapitalizacién de las empresas de determinados
sectores, 0 mediante un mayor uso de la titulizacion de
la deuda a corto plazo con el respaldo de alguna de las
instituciones financieras publicas.

En el conjunto de medidas dirigidas a reducir
el impacto negativo de la pandemia de COVID-19
sobre el tejido empresarial destaca el aplazamiento
de impuestos y cotizaciones sociales para pymes y
autéonomos. Con ello se pretende aliviar las tensiones
de liquidez derivadas de la paralizacién de la actividad
productiva y de la consiguiente caida de ingresos,
dada la especial vulnerabilidad de las pequefias
empresas ante las restricciones financieras. El articulo
de DesipErio Romero-JORDAN 'y Jose  FeLix  Sanz-Sanz
examina la casuistica de los aplazamientos en IRPF,
IVA, impuesto sobre sociedades y cotizaciones a la
Seguridad Social, estableciendo una comparacién con
las medidas equivalentes aprobadas en los paises de la
Unién Europea. En el caso de los impuestos, el periodo

de aplazamiento es mds largo que en la mayoria de
los paises de la UE, si bien los umbrales en cuanto a
cantidades aplazadas y de facturacién son inferiores en
el caso de Espafia, lo que deja fuera a las medianas
y grandes empresas. Esta es la razon principal por la
que en términos de PIB los aplazamientos concedidos
en Espafia estdn por debajo de las demés economias
de la UE. En las cotizaciones sociales, en cambio, el
diferimiento no establece umbrales por ingresos de las
empresas ni limites al volumen de cuotas beneficiadas.

La otra cara de la politica de ayudas publicas a
las empresas y al mantenimiento del empleo, de la
caida de ingresos por la paralizacién econémica vy
del aumento del gasto social, seréd el crecimiento del
déficit publico. El anterior proceso de elaboracion de
los Presupuestos Generales del Estado, su remisién a
Bruselas y su negociacion parlamentaria, han quedado
enterrados por la crisis del COVID-19. En cualquiera
de los escenarios sobre la trayectoria de la economia
espafiola durante los préximos meses el déficit piblico
se sitla por encima del 10% del PIB en 2020. El
articulo de SanTiaco Laco Perias evalla el impacto de las
componentes ciclica y estructural del déficit, a las que
habria que sumar la derivada de las medidas adoptadas
por el gobierno para combatir la crisis. El estancamiento
del déficit estructural en un 3% del PIB durante los
Ultimos afios, muy influido por la insuficiencia de
ingresos incluso en la situacion anterior a la pandemia,
es un lastre que debilita el margen de maniobra de la
politica fiscal en momentos en los que esta tiene que
adoptar un sesgo claramente expansivo.

La extraordinaria provision de liquidez impulsada
por los gobiernos vy las autoridades monetarias ha
situado a las entidades financieras en el centro del
tablero. Por una parte, la banca también tendrd que
asimilar los efectos negativos de la crisis del COVID-19
por el previsible aumento de la morosidad, la caida
de la demanda de crédito asociada y, en general, el
descenso del volumen de negocio. Pero la banca es,
asimismo, parte importante de la solucién para apoyar
la financiacion de empresas y familias. El articulo
de Jonquin Maupos realiza un andlisis comparativo de
la posicién de la banca espariola respecto a la que
tenia antes de la ultima crisis financiera y con la
referencia del contexto europeo actual. En particular, el
coeficiente de solvencia es superior al existente antes
de la crisis de 2008, con una composicién de mayor
calidad y, aunque esté por debajo de la media de la
eurozona, con capacidad de absorcion de pérdidas
manteniéndose por encima del minimo regulatorio. A
su vez, la otra variable relevante para afrontar la crisis,



la liquidez, supera con creces el nivel exigido y el de los
grandes pafses de la Union Europea.

La excepcionalidad de la situacién econdmica actual
y la funcién principal que desempenia la banca como
canalizador de las ayudas financieras hacia los sectores
maés afectados por la crisis del COVID-19 ha inducido
a las autoridades reguladoras y supervisoras de la
eurozona a disefiar un conjunto de medidas destinadas
a liberar parte de los colchones de capital y liquidez que
serfan exigibles en condiciones normales. Al mismo
tiempo, se ha flexibilizado el reconocimiento contable
del deterioro de activos y se ha ampliado la gama de
activos que pueden ser utilizados como colateral para
las subastas de liquidez. Marta ALBerni, MAriA RODRIGUEZ
y Fernanbo Rosas estiman que el impacto en capital de
las medidas aprobadas por el Banco Central Europeo
supone una liberacién de méas de 58.000 millones de
euros para la banca espanola, lo que constituye un
importante mecanismo de seguridad para absorber
potenciales deterioros de activos como consecuencia
de la crisis. Con estas medidas de alivio temporal el
supervisor europeo pretende dotar a los bancos de una
mayor flexibilidad y capacidad para asumir escenarios
potencialmente adversos sin dafiar su posicién como
proveedor de financiacion al tejido empresarial.

Una de las consecuencias de la pandemia de
COVID-19 esté siendo el cuestionamiento del proceso
de globalizacion comercial. La conclusion que de ello se
deriva es la necesidad de una nueva politica industrial
orientada a relocalizar en los paises avanzados una
parte de las manufacturas que, en su dia, trasladaron
sus centros de produccién a paises como China y
otros del sudeste asiético. El articulo de Jost Antonio
MarTinez SErraNO desvela como las propuestas de
reindustrializacién en el &mbito de los productos médicos
y farmacéuticos han dado paso a una corriente de
opinién que propugna un repliegue proteccionista, a la
manera defendida por la presidencia de Estados Unidos
en su guerra comercial con China. Sin embargo, lo cierto
es que la globalizacion, ademds de sacar de la pobreza
a millones de personas en el mundo, ha mejorado
también la capacidad de las economias avanzadas para

aumentar el bienestar de sus ciudadanos. El avance de
la pandemia de COVID-19 ha mostrado que la mejor
arma para combatirla no es confiar exclusivamente en
los recursos nacionales, sino aprovechar las ventajas del
comercio internacional, aun reconociendo la existencia
de conductas dafiinas que han intentado obstaculizar
las exportaciones de productos sanitarios a terceros
pafses. La actual crisis ha puesto de manifiesto las
fuertes interdependencias entre todas las economias
y la necesidad de adoptar soluciones cooperativas
para abordar tanto los problemas sanitarios como los
econdmicos. Los pasos avanzados por Estados Unidos y
China no parecen caminar, sin embargo, en la direccion
adecuada. Sustituir los compromisos basados en el
sistema comercial multilateral por acuerdos comerciales
bilaterales, en el caso de Estados Unidos, o sostener un
modelo econdmico dirigista, con un gigantesco sector
publico empresarial y en el que el comercio exterior
se utiliza como arma de competencia geoestratégica,
en el caso de China, son actuaciones que deberian
ser revisadas para configurar un orden econdémico
internacional que garantice la prosperidad y la estabilidad
economica.

El articulo que cierra este numero de Cuadernos
de Informacién Econdmica repasa la potencialidad de
la evaluacion economica en el disefio y ejecucion
de las politicas de salud publica, en el contexto de
la pandemia de COVID-19. Son muy numerosas
las medidas adoptadas y por adoptar a las que se
podria aplicar la evaluacion econdémica. Desde las
intervenciones preventivas, como por ejemplo el uso
de mascarillas, hasta la implementacién del proceso de
desescalada o, de forma més general, la medicién de los
resultados en salud. A tal efecto, MarTa TRAPERO-BERTRAN
sefiala cémo las decisiones basadas en modelos
matemaéticos con pardmetros epidemioldgicos podrian
ser complementadas por evaluaciones econémicas que
lleven a cabo comparaciones en términos de costes y
beneficios en salud, utilizando la métrica de los afios de
vida ajustados por calidad (AVAC). En definitiva, evaluar
escenarios donde, a pesar de la gran incertidumbre
existente, las decisiones sanitarias cuenten también
con andlisis de eficiencia, tomada esta desde una
perspectiva social amplia.
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