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Lavulnerabilidad
de Esparia

a crisis econdmica provocada por la pro-

pagacion de la pandemia dispone de sin-

gularidad suficiente frente a otras ante-

riores. Se han buscado analogias con gue-

rras, catastrofes naturales e incluso con

invasiones extraterrestres, como sugirié
el pasado domingo Kenneth Rogoff en este mismo
suplemento. No es necesario llegar a una presuncion
como la del profesor de Harvard para convenir en
la personalidad propia de esta crisis, pero tampo-
co despreciaria algin denominador comin con la
que se propagb desde el sistema financiero estadou-
nidense a partir del verano de 2007. Uno de los mas
importantes, sin duda, seria la rapidez con que esta
invasién virica ha llegado a Europa.

Con el epicentro bien distante, la eurozona sopor-
talas peores consecuencias econémicas de la pande-
mia. Su origen nada tiene que ver con factores espe-
cificos de sus economias, pero, al igual que en 2007,
como si se tratara de una maldicion recurrente, se-
ran las economias consideradas periféricas las que
mads sufrirdn. Aun cuando la incertidumbre acerca
de la evolucion de la pandemia y de sus ramificacio-
nes econémicas no permita confiar sino en rangos
amplios de variacién del crecimiento econémico en
este afio y los siguientes, lo que puede asumirse es
que las contracciones mas pronunciadas tendran lu-
gar en Grecia, Italia, Espafia y Portugal. Sin necesi-
dad de entrar en las socorridas disquisiciones sobre
la caligrafia de la recuperacién, también se podria
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convenir con la informacién hoy disponible que la
intensidad de la recuperacién para esas economias
serd inicialmente inferior a la del desplome: la Vola
U tendrian un segundo tramo con menor pendiente.
Los mismos factores que han propiciado el rapido
contagio de economias como la nuestra pueden re-
trasary, en todo caso, ralentizar el ritmo de recupe-
racioén y, quizas lo mas relevante, de reconstruccion.
Entre los mas destacados para la economia espaiiola
estarian los siguientes.

1. Severidad del confinamiento. La vinculacion
entre duracion de la reclusion e intensidad de la con-
traccion del PIB es muy estrecha. En Espaiia, donde
el contagio arraigé prontoy de forma intensa, el con-
finamiento estd siendo de los mas estrictos y durade-
ros, con impacto significativo en los sectores que mas
contribuyen a la determinacion del PIB.

2. Estructura productiva de la economia espa-
fola. Todaslas actividades econémicas han quedado
afectadas por lareduccion de lamovilidad de las per-
sonas, pero la vuelta a la normalidad sera mas lenta
en aquellas vinculadas al sector turistico, hosteleria
y, desde luego, al transporte aéreo. Este no solo serd
el afio en que se trunque esa larga racha de récords
de visitantes e ingresos de turismo extranjero. Sera
también el que probablemente abra una reconver-
sion sin precedentes en ese sector. Pero otros impor-
tantes en la industria espaiiola, el del automévil entre
ellos, afladen a sus problemas previos a esta crisis los
derivados de las perturbaciones en las cadenas de
produccion transfronterizas.

3. Censo empresarial. En gran medida conse-
cuente con la estructura sectorial de nuestra econo-
mia, el protagonismo de las pequerias empresas en
la determinacién del PIB es muy importante. De los
3,6 millones de empresas que aporta el dltimo cen-
so empresarial del INE, un 81% opera en el sector
servicios, de los que el comercio representa un 23%
del total; la industria apenas alcanza el 6%, y la cons-
truccion, el 13%. Esa elevada concentracion sectorial
ayuda a explicar la dimension media reducida de las
empresas: solo el 4% de todas las empresas espafiolas
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tienen 10 o més trabajadores; €] 90% no tienen mas de
cuatro. Larelacion también es estrecha entre tama-
fio y capacidad defensiva frente a choques como el
que ahora sufrimos: a pesar de los apoyos publicos,
la tasa de mortalidad empresarial es muy elevada.

4. Mercado de trabajo. Dificil de disociar tam-
bién de los dos factores precedentes es la existencia
de un mercado de trabajo dominado por una pro-
porcién creciente de contratos temporales y meca-
nismos flexibles de despido. Como ha ocurrido en
otras crisis, el ascenso del desempleo es también mas
rapidoy significativamente superior al promedio de
la eurozona. En esta ocasion también, a pesar de los
apoyos financieros a las empresas y de esos mas de
cuatro millones de trabajadores incluidos en ERTE.
No puede descartarse que una parte significativa de
los trabajadores incluidos en esos expedientes aca-
ben directamente en el desempleo.

5.Margen de maniobra presupuestario. A di-
ferencia también de las economias centrales de la
eurozona, la nuestra ha concretado un plan de esti-
mulo menos ambicioso. Las decisiones han sido sus-
tancialmente las mismas que las adoptadas por el
Gobierno aleman, pero una semana mas tarde y con
una dotacién cuantitativa mucho menor. Con todo,
esa utilizacion mucho mas moderada de la politica
fiscal no va a impedir que el aumento del gasto de-
rivado de esos estimulos y el desplome de los ingre-
sos tributarios sitien nuestro déficity deuda ptblica
muy por encima del promedio europeo.

Frente a esos rasgos vulnerables, apenas podran
actuar como paliativos algunas de las ventajas que
nuestra economia acentud en los tltimos aiios, co-
mo es la reduccién del endeudamiento privado, la
mayor solvencia del sistema bancario o el aumento
dela propension exportadora de las empresas. Estas
volveran a exhibir probablemente ventajas en costes,
pero se toparan con la debilidad de la demanda de
nuestros socios comerciales y con un entorno inter-
nacional en el que se acentuari el proteccionismo y
la desconfianza de las empresas multinacionales en
la dispersion geogrifica de las cadenas de produc-
cion. Esigualmente probable que larecuperacién de
aquellas economias de la eurozona con mayor mar-
gen de maniobra fiscal se asiente en ayudas ptiblicas
alas empresas que fortalezcan no siempre de forma
limpia sus ventajas competitivas.

Espor eso por lo que la economia espariola, al igual
que las otras periféricas, depende de las politicas co-
munitarias para asentar su recuperacion y la consi-
guiente reconstruccion. Han de ser decisiones que sin
incorporar mds deuda puiblica inmediata a las econo-
mias nacionales garanticen mas demanda en el corto
plazo y més inversion en el medio. Ese era el propo-
sito del plan de reconstruccién sobre el que discutié
el altimo Consejo Europeo, que permitiria acelerar
esas dos transiciones pendientes de la UE: la ener-
gética invirtiendo en tecnologias e infraestructuras
compatibles con el cuamplimiento de los compromisos
de Paris 2015, demostrando en definitiva la estrecha
complementariedad entre recuperacion y sostenibi-
lidad, y la transicion tendente a recuperar el terreno
perdido en la insercién en la economia digital.

La ausencia de un plan inversor suficientemente
ambicioso, expresivo de la necesaria cohesion, sol-
vencia y modernizacion de la eurozona, volveria a
situar a esta en un escenario propicio a tensiones fi-
nancieras como las que culminaron en el verano de
2012. La favorable disposicién del BCE es una dife-
renciaimportante, pero esa tutela excepcional segui-
ra poniéndose a prueba no solo por los mercados de
bonos, sino también por algunos Gobiernos. El ries-
go asociado al deterioro de la situacién en Italia no
puede minimizarse. La mds pronunciada recesion,
tensiones politicas nacionales y con las propias insti-
tuciones europeas, descenso de la identificacion ciu-
dadana con la unién monetaria y, no menos inquie-
tantes, degradaciones adicionales de las agencias de
rating conforman una mala combinacién, no solo pa-
ra la tercera economia mas importante de la euro-
zona, sino también para reducir la vulnerabilidad al
contagio de la cuarta, la nuestra.

En Twitter: @ontiverosemilio
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