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BANCO DE ESPANA La Volatilidad, en méximos LA RESPUESTA
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“Nos enfrentamos a una perturbacion sin precedentes” 60 68,32 | °
en la economia, dijo el viernes Pablo Hernandez de Cos. El 20 ]
gobernador del Banco de Espafia admite que “no existen 0 Liquidez del BCE
todavia indicadores que permitan evaluar con una minima Tras una primera reaccion tibia a la crisis del coronavi-
precision la intensidad de esta perturbacion” que, en 0 rus, el Banco Central Europeo reacciond esta semana
todo caso, sera “muy acusada en el corto plazo” por las 2015 2016 2017 2018 2019 2020 con el anuncio de un programa de compra de activos
medidas de contencion. Fuente: Bloomberg. EL PAlS de 750.000 millones de euros.

Salvar las
empresas a
cualquier precio

La busqueda de soluciones
a contrarreloj en la crisis
del coronavirus debe
primar la salvaguarda

de los puestos de trabajo

POR ANDREU MISSE

a crisis en la que es-
ta entrando la econo-
mia mundial a conse-
cuencia de la pande-
mia del coronavirus
ha sorprendido a los
Gobiernos por ser de una naturale-
zamuy distinta a las anteriores. Las
autoridades de Europa y Estados
Unidos han tardado varias sema-
nas en reaccionar debido precisa-
mente al desconocimiento inicial
de las caracteristicas del virus, su
rapida capacidad de contagio y las
dificultades para controlarlo. Los
acontecimientos adquirieron ra-
pidamente las caracteristicas de
una tremenda crisis humanitaria.
La creciente pérdida de vidas hu-
manas estd creando una profun-
da angustia entre los ciudadanos.
Pasado el desconcierto inicial, los
Gobiernos hanadoptado drasticas
decisiones que estdn causando un
tremendo pardn de la economia,
que afectan a millones de empre-
sasy empleos y cuyos dafios ya se
vislumbran incalculables.

La busqueda de soluciones
contra reloj ante la hecatombe
econdmica y social que se aveci-
na estd generando un debate po-
litico y econémico en el que se po-

ne de manifiesto la insuficiencia
de herramientas disponibles y la
necesidad de multiplicarlas. Algu-
nas reflexiones ponen en cuestion
la supervivencia del propio siste-
ma capitalista tal como lo hemos
conocido hasta ahora. Ademads,
la actual debacle se superpone a
otra profunda crisis, la del cam-
bio climatico, en la que, a pesar
de las abrumadoras evidencias
de los daiios causados, los Esta-
dos siguen posponiendo la toma
de medidas efectivas para paliar
sus efectos.

La sacudida es tan grave que
las cuestiones que se plantean van
desde los aspectos mas elementa-
les hasta las reflexiones con mas
enjundia. ;Cudl es la naturaleza
de esta crisis?, (qué diferencias
hay con la Gran Recesion?, ;qué
se puede hacer para evitar la des-
truccién de empresas y empleos?,
;estd Espafia mejor preparada pa-
raafrontarla?, ;cémo estd respon-
diendo la Unién Europa y el Banco
Central Europeo (BCE)?, ;hemos
aprovechado los tltimos afios de
recuperacion para completar la
arquitectura europea?

Aunque las respuestas son
muy diversas, hay una idea uné-
nime presente en la mayoria de las
reflexiones recogidas que se resu-

Los expertos coinciden
en que esta situacion
tiene poco que ver con
la de 2008

Almunia: “Hay un
problema de salud y la
prioridad es reforzar
el sistema sanitario”

“Sin medidas se
puede convertir en un
problema financiero”,
dice Montalvo

me en que hay que salvar las em-
presas y los empleos a cualquier
precio. A pesar de las apabullan-
tes magnitudes de las ayudas pu-
blicas anunciadas por los bancos
centrales, todas parecen insufi-
cientes para remediar el derrum-
be econdmico y las tragedias hu-
manas que estamos presenciando.

Para Joaquin Almunia, que
fue comisario europeo y vicepre-
sidente de la Comisién Europea
entre 2004 y 2014, y que, por tan-
to, vivié directamente la Gran Re-
cesion que empezd en 2008, “es-
ta crisis es muy diferente”. “Aho-
ra”, explica, “hay un problema de
salud y lo prioritario es reforzar
el sistema sanitario en una crisis
que todavia no sabemos las con-
secuencias que va a tener y cuan-
to va a durar”. “En esta ocasion,
tenemos una paralizacion de la
oferta que no tuvimos en la crisis
anterior. No sabemos cudndo vaa
rebotar la economia. Ademés hay
sectores como el turismo, que no
pueden rebotar, lo que se pierda
este afio ya no se podrd recuperar.
Es muy probable que esto acabe
en una recesién que creo que se-
ra muy fuerte”, anade.

La distinta naturaleza de es-
ta crisis también es objeto de re-
flexién de José Garcia Montalvo,
catedrético de Economia Aplica-
da en la Universidad Pompeu Fa-
bra. En su opinidn, “esta crisis no
tiene nada que ver con la de 2008.
En aquella ocasion fue un proble-
ma interno de la banca que habia
podrido la economia. En cambio,
ahora es una crisis econémica,
causada por un shock endégeno
como es la epidemia”.

No obstante, este profesor ad-
vierte de que, “si no se adoptan
las medidas adecuadas, la crisis
econdmica se puede convertir
en una crisis financiera”. “Por es-
to hay que evitar a toda costa que
esta crisis econdmica se convierta
en bancaria. Porque las primeras
suelen durar mucho menos, unos
cuatro afios, mientras que las ban-
carias son mas profundas y pue-
den extenderse hasta ocho afios o
mas”. Garcia Montalvo considera
que “hay que evitar que el cierre
de empresas como las compaiiias
aéreas cause despidos, deje a la
gente sin dinero y no pueda com-
prar. Esto significaria la destruc-
cién de la demanda. Lo que hay
que hacer es que un shock externo
no afecte a la economia”.

Ademas de distinta, la situa-
cién actual es considerada mas
grave y peor por destacados eco-
nomistas. Alfredo Pastor, catedra-
tico de Economia del IESE, asegu-
ra que “esta crisis serd mucho mas
grave que la de 2008. Aquella fue

una crisis financiera que se resol-
vié a base de deuda, que es la que
ahoranos encontramos”. Lo cierto
es que en 2007 Espaiia tenia una
deuda publica del 36% del produc-
to interior bruto (PIB), y actual-
mente estd cerca del 100%. En su
opinién, es fundamental que “se
explique muy bien lo que hay que
hacer para que los ciudadanos en-
tiendan las medidas, y para esto se
necesita mucha autoridad moral”.

Para el profesor Pastor, “el ob-
jetivo més importante de la poli-
tica del Gobierno es evitar la des-
truccion de empresas y de em-
pleo. Porque cuanto mas empleo
y empresas se destruyan, mas di-
ficil serd salir de la crisis”. “Por es-
to”, insiste, “hay que dedicar todo
el dinero necesario para evitarlo™.
Pastor, que fue secretario de Esta-
do de Economia entre 1993y 1995
en el Gobierno socialista de Felipe
Gonzilez, cree que “lo que hay que
hacer es dar todo el crédito que
sea posible”. Sobre este asunto su-
braya: “Es significativo que en esta
ocasion haya sido el gobernador
del Banco de Espaiia, Pablo Her-
nandez de Cos, quien haya estado
a favor de que se conceda el méxi-
mo de crédito, mientras que las
reticencias venian del Gobierno”.

Demanda estatal

Esta perspectiva de dedicar to-
do el dinero necesario para sal-
var las empresas coincide con la
propuesta de los profesores Em-
manuel Saezy Gabriel Zucman, de
la Universidad de Berkeley (Cali-
fornia, Estados Unidos). Estos in-
vestigadores, conocidos por sus
trabajos sobre la desigualdad y su
colaboracién con el economista
francés Thomas Piketty, propo-
nen en un reciente articulo que
el Gobierno acttie como compra-
dor de ultimo recurso. Asi, sugie-
ren que “si el Gobierno reemplaza
completamente la demanda que
se evapora, cada empresa puede
seguir pagando a sus trabajadores
y mantener su capital social como
si estuviera actuando de forma ha-
bitual”. Ponen el ejemplo de una
compaiiia aérea que haya sufrido
una caida de la venta de billetes.
“Sila demanda cae un 80%, el Go-
bierno compensaria esta pérdida
de demanda comprando el 80% de
los billetes y manteniendo las ven-
tas constantes. Esto permitiria a
las aerolineas conservar los avio-
nes y los equipos sin arriesgarse
ala quiebra”. Este tipo de progra-
mas funcionarian si fueran por un
tiempo muy limitado, segtin pre-
cisan Saez y Zucman.

Para evitar que se destruya la
demanda y la gente se quede sin
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Christine Lagarde, presidenta del BCE, ha inundado el sistema de liquidez, como hizo una década atras Mario Draghi. A.ARNOLD (BLOOMBERG)

recursos, el profesor Garcia Mon-
talvo no descarta medidas como
“el helicoptero de Trump, que ha
decidido enviar cheques de 1.000
dolares directamente a las perso-
nas necesitadas”.

Con un enfoque parecido,
dando prioridad a las personas,
los economistas Mari Demertzis,
André Sapir, Simone Tagliapietra
y Guntram B. Wolff, del centro de
estudios Bruegel de Bruselas, con-
sideran que “Lo que sea necesario’
debe ser el lema para salvar vidas
y reducir el impacto en la econo-
mia de la epidemia”. Para estos ex-
pertos, la primera de sus propues-
tas es “proporcionar amplios fon-
dos a los servicios nacionales de
salud”. Este tipo de medidas com-
portarian un aumento significa-
tivo de la deuda publica que, en
el caso de Espaiia, podria llegar
hasta el 110% o 120% del PIB, se-
gun coinciden varios de estos ex-
pertos. Todo ellolleva a otra de las
cuestiones planteadas que consi-
dera que la crisis nos ha cogido en
una situaciéon muy débil porque
los Gobiernos no han hecho los
deberes durante los tlltimos afios.

Tiempo perdido

Antoni Garrido, catedratico de
Economia Aplicada de la Univer-
sidad de Barcelona, es muy criti-
co al sefalar que “hemos tenido
un claro periodo de recupera-
cién entre 2013 y 2018 y no lo he-
mos aprovechado para reducir la
deuda publica que ahora ronda el
100%”. El profesor subraya que, sin
embargo, “tanto las familias como
las empresas han reducido signi-
ficativamente su endeudamiento
durante el mismo periodo”. “Esto
implica que ahora el margen para
hacer politicas fiscales expansivas
es muy escaso’, aflade.

Garrido toma como referencia
alos reputados economistas Car-
men Reinhart y Kenneth Rogoff,
pararecordar que “las economias
con un alto grado de apalanca-
miento... rara vez sobreviven por
mucho tiempo”. A su juicio, “visto
cémo ha evolucionado el stock de
deuda publica en un buen ntime-
ro de paises en la reciente etapa de
recuperacion, no parece que haya-
mos aprendido la leccion”.

Enrelacién con la gestién de la
crisis, hay un reproche generaliza-
do alalentitud y a la falta de una
respuesta especificamente euro-
pea. Sobre las decisiones adop-
tadas en la UE, Carlos Martinez
Mongay, ex director general ad-
junto de Asuntos Monetarios de la
Comision, precisa que hay que dis-
tinguir entre el BCE y el Eurogru-
po. “A pesar delos fallos de comu-
nicacion, la decision de Christine
Lagarde de conceder una liquidez
inicial de 120.000 millones —que
luego ha ido aumentando hasta
750.000 millones— para comprar
deuda publica y privada, revela
que el BCE si ha aprendido la lec-
cién”. Estamedida, adoptadaenla
madrugada del 19 de marzo, se de-
cidi6 después de que se hubieran
empezado a disparar las primas de
riesgo de Italia y Espania.

Martinez Mongay lamenta, no
obstante, que en materia fiscal la

Pasa a la pdgina 4
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La reaccion del mercado a la pandemia

Bono espaiiol a 10 aiios Evolucion del Ibex 35 Prima de riesgo Délares por euro Precio del petréleo Cotizacion del oro
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Viene de la pdgina 3 alemdn que se opone a la llama-
— La ausencia de una FINANZAS da “unién de transferencias’, que
Comision y el Eurogrupo lo que litica fiscal 1 implica que los paises mas ricos
han aprendido es a “dar flexibili- | PO 1ca 1§ca ese . ., . . financien a los menos desarrolla-
dad en las ayudas de Estado”. “Te | mayor talon de Aquiles Los bancos también sufriran dos. Esta barrera tiene su reflejo
dicen: ‘Este afio te vamos a dejar | de Europa en la limitacién del presupuesto
gastar mas y vamos a considerar La mayoria de expertos coin- gobernanza puede dar lugar a europeo, un raquitico 1% del PIB,
los gastos por el coronavirus co- cide en subrayar que estamos una sancién econémica y dafios y en la oposicién a un presupues-
mo excepctonales. Pero lo haces Vuelve el debate sobre ante una crisis de: qferta que enla reputacion que podrla}n to mayor para la zona euro como
con tu dinero. Es o mismo que se la limitacién d provocara una crisis econdomica  poner en peligro la solvencia de ha reclamado el Parlamento Eu-
hizo en 2009: vamos a hacer esti- | 1& lml' acion de carecer y que, en consecuencia, los los bancos afectados”. ropeo. Laimpotencia de la UE an-
mulos fiscales pero cada uno con | d€ un instrumento bancos no estan en la primera De todas formas, tampoco te los Estados ha quedado patente
sus recursos. Es decir, sin dinero | como los eurobonos linea de afectados. Una alta se conoce la situacion real en el cardcter nacional de las res-

europeo”, explica. A sujuicio, “esta
flexibilidad pondra muy contentos
alos alemanes porque tienen mu-
chos recursos y mas posibilidades
de financiarse a bajo coste y, en
consecuencia, mucha capacidad
para gastar”. Pero recuerda que “si
le das mas flexibilidad al Gobierno
espariol, le vaa servir de muy poco
porque no tiene margen de manio-
bra. Espana tiene que pedir pres-
tado fuera y financiarse més ca-
ro. Si el Gobierno se pone a gastar
masde la cuenta se le puede dispa-
rar el coste de la deuda”. Sin duda,
la tlltima decision del BCE puede
amortiguar estos costes, pero no
estd nada claro que sea suficiente.

Un economista sénior de la Co-
misién Europea sefiala que “en el
plano internacional en algunos as-
pectos incluso hemos desaprendi-
do”. “Ahora hay menos coordina-
cién internacional. El efecto de los
populismos se nota. Por ejemplo,
en 2008 se cred el G-20, que impli-
c6 una importante coordinacion
en la toma de medidas, pero aho-
ra con Trump es impensable. Se
hace un G-7 pero sin grandes ex-
pectativas”.

La ausencia de politica fiscal es
quiza el mayor talén de Aquiles de
Europa. “En la UE”, manifiesta Al-
munia, “no se han dado los pasos
suficientes en materia fiscal y las
respuestas europeas siguen sien-
do nacionales”. “Ahora, sin em-
bargo, tenemos un instrumento,
el Mecanismo Europeo de Esta-
bilidad que tiene una capacidad
de 700.000 millones, pero que los
miembros del Eurogrupo pueden
ampliar hasta el nivel que decidan.
Pero nos falta un activo libre de

riesgo que no se ha creado”.

Vuelve sobre la mesa la limita-
cién que supone no tener eurobo-
nos, titulos de deuda con garantia
europea que permitirian obtener
financiacién igualmente barata
para todos. “Ahora los paises es-
tan limitados en funcién de sus ca-
pacidades. Dependen de su nivel
de deuda publica y de la situacién
de sus bancos. Es el circulo vicioso
que teniamos, pero menos”, sefia-
la el exvicepresidente de la Comi-
sién Europea. “Estos dias vemos
que Italia es el pais europeo mas
afectado tanto por el nimero de
contagiados por el virus como por
su elevado nivel de deuda ptiblica
(135% del PIB). Es por tanto el que
necesita méas Europa. Toda una
paradoja”, agrega.

La UE tropieza con el dogma

fuente comunitaria insiste
en que “los bancos tienen un
mayor colchén de capital y una
mas amplia liquidez, pero todo
depende de la duracion del
paron economico que llevara
alarecesion a la mayoria de
paises. Cuando se empiecen a
producir los impagados todo
puede empeorar rapidamente”.
La situacion de la banca
antes de esta crisis tampoco
eraidilica. El pasado noviem-
bre, la subgobernadora del
Banco de Espaiia, Margarita
Delgado, advirtio que “el sector
sigue arrastrando problemas
del pasado en forma de litigio-
sidad y pérdida de reputacion
por determinadas actuaciones
pretéritas”, y exhorto a las enti-
dades financieras a cambiar
el modelo de negocio. Y mas
recientemente el gobernador
Pablo Hernandez de Cos dijo
que “cualquier fallo adicional de

A PARTIN L BLINES 16 C3t MARTEH

ESPEMAMOS WOLVER EL DA 30 BE
MARZD,

T

Establecimiento de Madrid cerrado por la epidemia. J.c. LUCAS (GETTY)

de los bancos. Los bancos
americanos estan mucho
mejor capitalizados que los
europeos pero mantienen un
poder extraordinario, hasta el
punto de haber logrado rebajar
o eliminar los contenidos mas
rigurosos de la ley Dodd-Frank
que establecio unos criterios
de regulacion mas exigentes
tras la crisis financiera.

El profesor Garcia Montalvo,
de la Universidad Pompeu
Fabra, recuerda que los bancos
americanos ahora no hacen las
hipotecas basura que provoca-
ron la crisis de 2008. “Hacen
otro tipo de empaquetados
distintos. Ahora, por ejemplo,
utilizan las becas a los estu-
diantes, que suponen 1,4 billo-
nes de dolares, o los créditos
para la compra de automoviles”,
precisa.

En el caso de Espaiia, el
sector financiero adolece de
una debilidad especifica, en
comparacion con Franciay Ale-
mania, por el escaso peso de la
banca publica. Hay que tener en
cuenta que buena parte de los
avales y garantias del paquete
de apoyo financiero aleman se
tramitan a través del poderoso
banco ptiblico Kfw, con unos
activos proximos a los 500.000
millones de euros. En Espaiia,
el banco publico Instituto de
Crédito Oficial (ICO) cuenta con
unos activos de 36.000 millo-
nes de euros. Fuentes proximas
a Unidas Podemos estiman que
para implementar el paquete
de ayudas, el Gobierno deberia
contar también con Bankia.

puestas. Los paquetes de medi-
das son de cardcter nacional: Ale-
mania, 550.000 millones; Francia,
300.000, y Espatia, 200.000.

El profesor Garrido recuerda
que “tampoco hemos avanzado
en la unién bancaria, al no haber
podido alcanzar un acuerdo so-
bre un Fondo de Garantia de De-
positos Europeo”. Volvemos a cho-
car con el rechazo a la unién de
transferencias. Alemania se resis-
te a garantizar con sus ahorros los
depdsitos de otros paises. En este
campo hemos avanzado muy po-
co. Hay que recordar que en 2008,
en los primeros estertores de la
crisis, Alemania se anticip6 a los
demads paises europeos y acordd
una garantia ilimitada de los de-
positos de sus ciudadanos. Des-
pués, la Unién Europea acordd
una garantia minima de 100.000
euros por cuenta corriente.

Este profesor afiade otras dos
observaciones relevantes. “La pri-
mera es que el tiempo es oro. Bas-
te recordar que cuando por fin se
acord¢ prestar ayuda a Grecia, la
crisis de deuda se habia transmi-
tido yaaIrlanday a Portugal”. La
segunda recomendacién es que
hay que ayudar a los paises con
mas dificultades. “Negar dichas
ayudas argumentando que los
paises mas afectados no han he-
cho sus deberes seria, como de-
cia el profesor Lionel Robbins de
la London School of Economics,
negar mantas y estimulantes a
un borracho que hubiera caido
en un estanque helado, bajo el
razonamiento de que su proble-
ma inicial era un acaloramiento
excesivo”.




