El segundo retroceso
puede llevar a una
nueva oleada de
despidos y quiebras
empresariales

tener sunegocio inactivo pero
de alta en marzo, debido a la
posibilidad de reabrir en ma-
y0 0 junio, aunque fuera con
mayores medidas de seguri-
dad y con unos ingresos me-
nores de lo habitual. Pero
ahora las perspectivas son di-
ferentes, porque ya se da por
hecho que la actividad de los
sectores vinculados al ocio y
al turismo puede tardar mu-
cho en volver a la normalidad
y, ademas, que lo hara con
unas restricciones muy supe-
riores a las del pasado verano
y con un colchén financiero
mas escaso que hace unos
meses, o incluso inexistente.
Por ello, muchos empresarios
se han visto obligados a cerrar
su negocio, en lugar volver a
poner a su plantilla en ERTE.

Quiebras

La Comision Europea calcula
que la economia destruira
cerca de 800.000 empleos es-
te afio, lo que implica que to-
davia queda una cierta parte
de pérdida de empleo para el
cuarto trimestre y que prose-
guira en 2021, a pesar de lare-
cuperacion, con la destruc-
cién de 160.000 puestos de
trabajo adicionales. ;La razon
de esta paradoja? Que mien-
tras que algunas empresas re-
cuperaran parte de su activi-
dad mediante nuevos contra-
tos o lareincorporacion de los
trabajadores en ERTE, otras
(probablemente, mas) ten-
dran que prescindir definiti-
vamente de sus trabajadores.
A esto se suma, ademas, la in-
certidumbre de las empresas,
lo que retrasa las decisiones
de contrataciony de inversion
y corre el riesgo de generar un
circulo vicioso.

Y, por otro lado, muchas
empresas se pueden ver abo-
cadas a la quiebra, dado el
agotamiento del colchén fi-
nanciero de muchas de ellas y
las malas perspectivas para el
futuro. De hecho, en los tlti-
mos meses se ha disparado el
ntmero de empresas que op-
tan por cerrar en lugar de se-
guir incrementando su carga
financiera por encima de ni-
veles que ya les resultan ina-
sumibles, debido a la caida de
lafacturaciony al descenso de
los margenes comerciales por
el coste de las medidas contra
el coronavirus. Todo ello pue-
de hacer que, aunque la se-
gunda recesion tenga una me-
nor intensidad que la prime-
ra, también tenga unos efec-
tos mAs perniciosos.
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La incierta recuperacion
economicay sus riesgos

ras una caida de la actividad
T econdmica sin precedentes

causada por los confinamien-
tos de la primera parte del afio, la eco-
nomia global ha rebotado. Sin embar-
g0, la recuperacion esta siendo muy
asimétrica, seguimos sumidos en una
enorme incertidumbre y tenemos por
delante nuevos riesgos, no siempre ge-
nerados por la propia pandemia del
coronavirus.

Lo primero que hay que subrayar es
que, mas alla de que hay que seguir ha-
ciendo previsiones de crecimiento, to-
davia nos encontramos en una situa-
cion de incertidumbre radical, en la
que es practicamente imposible saber
como evolucionara la economia. La
incertidumbre radical es una situacion
equivalente a estar conduciendo un
coche en una carretera de montafia y

entrar en un denso banco deniebla. La .

niebla podria disiparse en unos pocos
metros, pero también podria mante-
nerse durante kilémetros, y cuando se
conduce con niebla por una carretera
con muchas curvas, hay muchas cosas
que pueden salir mal. No son riesgos
anticipables, a los que podemos asig-
nar una probabilidad, sino situaciones
impredecibles que pueden aparecer
por sorpresa. Seguiremos transitando
una niebla mas o menos espesa hasta
que hayamos dejado atras definitiva-
mente la pandemia. Y eso no sucedera
hasta que haya una vacuna fiable que
la mayoria de la poblacién quiera po-
nersey que esté distribuida por todo el
mundo. Mas alla de las buenas expec-
tativas generadas por la vacuna de Pfi-
zer, como los que saben nos dicen que
eso tardard, no debemos hacernos
trampas al solitario. Mientras persis-
tan el miedo y la incertidumbre, la in-
versiony el consumo privados estaran
retraidos, los que puedan ahorraran
mas, y nos resultara dificil recuperar
las tasas de crecimiento anteriores a la
pandemia porque las economias no
operaran al 100% de su capacidad al
tener que seguir restringiendo tanto la
movilidad como algunas actividades
econdmicas al ritmo que se requiera
para contener los contagios. Esto, ade-
mas, supone que la recuperacion sera
erratica e ira “por barrios”, con paises
menos dependientes del turismo, con
mayor base industrial y con una cultu-
rade menos contactos interpersonales
pasandolo menos mal.

Un buen ejemplo nos lo da China,
que parece haber controlado los re-
brotes y que ha visto su economia re-
botar, pero que —si nos creemos sus
datos— seguramente crecera en 2020
mucho menos de lo previsto y tampo-
o recuperard su trayectoria pre-crisis
en los afios siguientes, aunque seguira
creciendo mas deprisa que los paises
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occidentales. La buena noticia es que
tenemos un arsenal de medidas de
politica econémica para suavizar el
impacto de la crisis y, sobre todo, para
minimizar las cicatrices permanentes
de la pandemia sobre el sistema pro-
ductivo, en particular sobre las pymes
y el empleo. Ha surgido con rapidez
un nuevo consenso keynesiano por el
cual practicamente nadie discute que
gastar ahora para apoyar la actividad
(mediante emision de deuda) es me-
nos costoso a medio y largo plazo que
el inmovilismo o los ajustes prematu-
ros, que llevarian a aumentos del paro
y a quiebras empresariales mucho
mayores, que a su vez terminarian
mermando las finanzas publicas.

Invasién extraterrestre

La pandemia es como una invasion
extraterrestre en la que tenemos que
poner todos los recursos disponibles
para ganar la batalla. Y las guerras no
se financian con impuestos, sino con
deuda. Mientras no haya inflacion (y
por el momento el riesgo es de defla-
cion) no hay ningun limite para que
los paises con moneda fuerte y creible
puedan emitir deuda sin temor. Las
ratios deuda/PIB se dispararan, si, pe-
ro si no aumentamos ahora el gasto lo
haran todavia mas por la caida de la
actividad. Ademas, la deuda es un
stock y el PIB es un flujo, por lo que lo
importante es tener el coste del servi-
cio de la deuda en niveles aceptables
(y esto, por el momento, esta asegura-
do por el apoyo de los bancos centra-
les) y evitar que el endeudamiento en
relacién con la produccion siga cre-
ciendo una vez que dejemos atras la
pandemia, lo que requerirg, en algu-
nos paises, reformas fiscales y del gas-

to publico.

Como ya paso tras la Segunda Gue-
rra Mundial, el crecimiento, los bajos
tipos de interés y algo de inflacion de-
berian hacer la deuda sostenible en
los paises avanzados. En el caso de la
zona euro esto es algo mas problema-
tico porque no somos una union poli-
tica y la politica monetaria tiene im-
pactos redistributivos sobre los que
no hay necesariamente consenso.

Sin embargo, tanto el BCE como
los gobiernos de los paises del norte
de Europa parecen tener claro, de
momento, que esta es la tinica estrate-
gia razonable para salir adelante. La
alternativa son décadas de austeridad
que podrian poner en riesgo la inte-
gracion europeay la propia democra-
cialiberal por el aumento de los popu-
lismos que seguiria al descontento so-
cial, justamente cuando la ciudadania
lo que le pide alas autoridades es pro-
tecciony seguridad.

Pero ni siquiera con todo este arse-
nal de apoyos podremos evitar que
aumenten la desigualdad y la preca-
riedad. Ganadores de esta situacion
hay muy pocos, tal vez solo las gran-
des plataformas digitales, que llevan
desde marzo haciendo su agosto. Para
todos los demads, durante este afio y el
proximo, aumentaran las desigualda-
des de clase, género y oportunidades.
Y las politicas publicas deberan hacer
lo posible para que no se perpetuen.
Para ello, los fondos europeos seran
providenciales. Sin ellos, no habria
habido practicamente inversion pua-
blica en los paises mas golpeados, cla-
ve para aumentar el crecimiento po-
tencial eimpulsar laigualdad de opor-
tunidades, al tiempo que anima a la
inversion privada a través de su efecto
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multiplicador, especialmente en tiem-
posdeincertidumbre.

Por si esta situacion no fuera ya
complicada, han aparecido riesgos
adicionales en el horizonte. El prime-
ro es que, como consecuencia del alar-
gamiento en el tiempo de la pandemia,
aumenten los impagos, deteriorando
los balances de los bancos europeos,
con lo que se dificultaria la recupera-
cion. Mientras dure la accién del BCE
no habra crisis de deuda soberana, pe-
roel posible deterioro del sistema ban-
cario no seria problemabaladi.

El segundo es un Brexit sin acuerdo
apartir del1de enero de 2021. Tendria
impacto sobre todo en Reino Unido
(aunque mucho menor que el impacto
de la pandemia), pero afectaria tam-
bién a los paises europeos, ademas de
abrir una fase de desconfianza y recri-
minaciones mutuas. Al fin y al cabo, la
geografia es el destino, por lo que eu-
ropeos y britanicos estamos condena-
dos aentendernos.

Deuda puiblica
El tercero es el de impagos de deuda
publica en paises emergentes, que po-
drian desencadenar crisis financieras.
Algunos paises latinoamericanos (y en
menor medida africanos y asiticos)
estan viendo como colapsan sus ingre-
S0s por turismo, remesas y exporta-
cién de productos primarios al tiempo
que tienen que aumentar su endeuda-
miento para hacer frente a los gastos
derivados de la pandemia. Al no con-
tar con bancos centrales tan creibles
como los de los paises ricos, las politi-
cas monetarias expansivas se podrian
traducir en fugas de capitales, depre-
ciacion de sus monedas e inflacion,
dando lugar a crisis de balanza de pa-
gos que requeririan de un apoyo de las
instituciones financieras internacio-
nales que tienen municion limitada.
Cuarto, aunque el cambio de presi-
dente en la Casa Blanca reduce los
riesgos globales porque deja atras la
erratica, unilateralista y poco coopera-
tiva politica exterior de Trump, la vic-
toria de Biden no va a significar una
vuelta alosbuenosy viejos tiempos del
siglo XX que ansian los europeos. La
relacion transatldntica mejorara y las
disputas comerciales se atemperaran,
pero la rivalidad entre Chinay EEUU
continuara y los demdcratas no veran
con buenos ojos la tan necesaria cons-
truccion de la autonomia estratégica
de la UE. Por tltimo, el mayor riesgo
en el medio plazo es que la pandemiay
larecesion deriven en una crisis politi-
cay social que dé nuevas alas al popu-
lismo nacionalista. Esto dificultaria la
integracion europea, la construccion
de un orden internacional mas coope-
rativoy larefundacion del contrato so-
cial en los paises occidentales.
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