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Las dos fases econdmicas del coronavirus
Christian Odendahl, John Springford
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Las autoridades europeas deben contrarrestar los enormes costes de la contencion del
virus y, al mismo tiempo, mantener una deuda sostenible en todos los Estados miembros
de la eurozona. Pero también necesitan un plan para estimular una recuperacién en V.

Los gobiernos estan restringiendo deliberadamente la actividad econdmica por motivos de
salud publica. Esta es la primera fase de la crisis, y el 10 de marzo, en un analisis del CER,
explicamos que las autoridades deberian compensar la caida de ingresos de las empresas y las
familias. Casi todos los Ejecutivos europeos han puesto en marcha politicas similares a estas

propuestas: préstamos de emergencia para proporcionar liquidez a las empresas y financiacion
a los bancos, politicas laborales a corto plazo y ayuda salarial para prevenir el desempleo. Son
estrategias que generaran inmensos déficits publicos este afo, y los costes de endeudamiento
ya han subido en lItalia, Espafa, Portugal y Grecia. Pero los politicos, ademas, deben
prepararse para la segunda fase de la crisis. Deben impedir una recuperacién débil, estimular la
economia en cuanto el virus esté suficientemente controlado como para que la gente pueda
volver al trabajo. ¢ Qué pueden hacer los gobiernos para facilitar la recuperacion? ¢Y qué debe
hacer ahora la eurozona para garantizar que todos ellos dispongan de la capacidad necesaria
para llevar a la practica las dos fases de este plan?

Los mercados son inestables porque los inversores no saben cuanto tiempo se van a prolongar
las politicas de contencidn, y existe el peligro de que, cuando la crisis empiece a remitir, las
medidas fiscales y monetarias se revoquen demasiado pronto, como sucedié tras las crisis
financiera. Ahora, como entonces, los gobiernos estan aumentando los déficits para mantener a
flota las empresas y los hogares. Pero, después de 2010, la mayoria de ellos emprendieron
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politicas de austeridad, y solo unos pocos lo hicieron debido a las presiones de los mercados
de bonos. Luego, en 2011, el Banco Central Europeo (BCE) subié los tipos de interés.

Los gobiernos y los bancos centrales deben dejar claro que estimulardn la economia cuando
termine la fase de contencion estricta. Eso servird para que las politicas de control actuales
sean mas eficaces. Si saben que en el futuro recibiran estimulos, los bancos estardn mas
dispuestos a conceder créditos, confiando en que sus ingresos futuros seran mayores que Si no
los hubiera. Los trabajadores, en particular los autbnomos, estaran mas dispuestos a quedarse
en casa para evitar la transmisién del virus si tienen méas seguridad de que, cuando acabe la
emergencia, no va a faltar el trabajo. Y las empresas quiz4 dediquen este tiempo de cierre
temporal para invertir en su negocio.

Se necesitan politicas monetarias y fiscales. El BCE deberia anunciar que va a permitir un
periodo de inflacion por encima del umbral fijado para compensar el hecho de que ahora esta
por debajo: hace varios afios que la inflacion en la eurozona no pasa del 1%. El afio pasado, el
BCE dijo rotundamente que queria que experimentara una recuperacion sostenida para
alcanzar el 2% antes de subir los tipos de interés e interrumpir su programa de compra de
bonos. Ahora tendra que ir mas alla y permitir una inflacion excesiva durante un par de afos
para que pueda producirse una expansion sin tener que subir los tipos.

La politica fiscal debe actuar en cuatro frentes. Los gobiernos han proporcionado préstamos a
las empresas para ayudarlas a soportar la caida de ingresos. Sin embargo, los préstamos
generardn cargas de deuda, lo cual puede reducir las inversiones. Las autoridades deberian
anunciar que parte de esa deuda se perdonara si el conjunto de la economia no logra tener una
fuerte recuperacion cuando se haya contenido la epidemia. Las empresas no deben asumir la
responsabilidad de que los poderes publicos no hayan sido capaces de vencer al virus y crear
las condiciones para la recuperacion. Ademas, los gobiernos deben aprobar ventajas fiscales
generosas para las inversiones mediante créditos fiscales temporales.

El segundo frente debe ser la ayuda a los sectores de servicios mas perjudicados, en los que la
recuperacion sera mas débil que en el sector industrial: es poco probable que la anulacion de
una reserva de restaurante, un concierto o unas vacaciones se vuelva a hacer para otra fecha.
Para ayudar a aumentar la demanda, los gobiernos deberian anunciar ya que esos sectores
van a pagar un IVA mas bajo durante un afo, con el fin de fomentar el consumo y la actividad
(si, como consecuencia, se bajan los precios) o enderezar los balances de cuentas (si las
empresas prefieren usar la rebaja fiscal para aumentar los beneficios y no para bajar los
precios). En 2009, Reino Unido rebaj6é de forma provisional el IVA, y los datos indican que
el 75% de esa rebaja se transmitié a los consumidores.
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El tercer frente es el consumo. Impulsar el gasto en consumo también ayudaria a los sectores
de servicios mas afectados. Una posibilidad es hacer un pago Unico cuando remita la
pandemia, similar a los “pagos de estimulos econdmicos” de aproximadamente 300-600 dolares
por persona que hizo Estados Unidos en 2008. Los estudios demuestran que los consumidores

gastaron entre el 50% y el 90% de ese dinero en los tres meses siguientes a su desembolso.
En paises como Alemania, que imponen una pesada carga fiscal a rentas bajas, serian
preferibles reducciones fiscales permanentes para dichas rentas, porque harian mas deseable
el trabajo y fortalecerian la actividad econémica.

El dltimo frente es el de las inversiones publicas. Muchos Estados tendrdn una deuda publica
mucho mas elevada al terminar la fase de contencion, y los gobiernos tendran la tentacion de
reducir las inversiones. Las empresas pueden adelantarse y reducir ya su capacidad. Si los
Ejecutivos se comprometen a emprender un programa prolongado de mayores inversiones
publicas después de esta crisis, las empresas dependientes de los contratos del sector publico
sabran que van a poder mantener o incluso aumentar su capacidad.

Los halcones fiscales de la eurozona alegaran, equivocadamente, que unas medidas de
estimulo de este tipo hacen que la deuda sea insostenible. El BCE y el Mecanismo Europeo de
Estabilidad (MEE), el fondo de rescate de la eurozona, disponen de todas las herramientas
necesarias para mantener controlados los costes de endeudamiento de los gobiernos. El 18 de
marzo, el BCE anunci6é nuevas compras de activos por valor de 750.000 millones de euros y, a
diferencia de otras veces, dijo que estaba dispuesto a comprar mas activos italianos, en vez de
comprar activos de todos los paises en proporcidn con su capital en el Banco. Este compromiso
firme ha relajado las tensiones en los mercados.

Las autoridades fiscales europeas deben acompafar las medidas del BCE con otras medidas
colectivas. EI MEE tiene que proporcionar fondos para rescates, con ciertas condiciones para
garantizar que el dinero se destina a facilitar la liquidez de las empresas y los salarios de los
trabajadores. Lo ideal seria que se aprobara para todos los Estados miembros de la eurozona
al mismo tiempo, y no solo para Italia. Un memorandum de entendimiento serviria para dejar
claro que las lineas de crédito solo tendran un afio de vigencia y después habra que renovarlas.
Las autoridades también deben destacar que la financiacion del MEE se incrementara en caso
necesario, a través de mas endeudamiento conjunto de los Estados miembros.

Por supuesto, por muy bien disefiados que estén, todos los programas de estimulos aumentan
la deuda publica. Pero, como también impulsan la actividad econémica, es posible que la ratio
entre deuda y PIB, que es fundamental, no crezca mucho o incluso disminuya. La politica
monetaria actual es débil porque los tipos de interés estan casi en cero o incluso por debajo. En
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estas condiciones, el gasto deficitario de los gobiernos tiende a aumentar el PIB mas deprisa de
lo que aumenta la deuda publica. Esto ocurre, sobre todo, si un estimulo previamente
anunciado tiene efectos econdémicos positivos durante la epidemia, porque tranquiliza a las
empresas con la seguridad de que habrd mayores ingresos en el futuro que les permitiran
devolver los préstamos contraidos durante la fase de contencion.

Si Europa no permanece unida, las consecuencias del virus pueden ser muy graves. Los paises
gque no recurran a la politica fiscal para contrarrestar la profunda recesion sufriran dafios
econdémicos permanentes (e innecesarios). En el peor de los casos, para controlar esa nueva
crisis financiera de la eurozona seria necesario probablemente que el BCE emitiera dinero y
financiara directamente los déficits publicos. Esta medida no seria tan drastica como parece,
porque las repercusiones econdmicas del coronavirus seran graves aunque temporales, pero
se toparia, sin duda, con una oposicion feroz en los Estados miembros del norte de Europa.
Este virus constituye una prueba muy dificil para la UE, pero existe un amplio consenso entre
los expertos sobre los aspectos econémicos de la pandemia. Y, si los gobiernos no actuan, no

tendran excusa.

La version original en inglés fue publicada con anterioridad en Centre for European Reform.

Traduccion de Maria Luisa Rodriguez Tapia.
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