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ECONOMIA Y TRABAJO

CRISIS DEL CORONAVIRUS

El FMI seiiala a Espaiia como la
economia mas castigada por el virus

La actividad caera este afio un 12,8%, mas que en los otros paises avanzados y emergentes

LUIS DONCEL, Madrid
La pandemia deja en Espaiia un panorama
desolador. No solo por el golpe del confina-
miento de primavera —que en el segundo
trimestre provocoé el mayor desplome de la
actividad en la Union Europea— ni por enca-

No hay precedentes de algo pare-
cido en la historia moderna. Un
desplome del PIB del 12,8% empe-
queiiece cualquier crisis pasada.
Y la comparacion con el resto del
mundo tampoco ayuda. Espafia
queda lejos del 8,3% que caera la
zona euro y lejisimos del 4,3% de
Estados Unidos. El FMI no entra
en las causas de esta peor evolu-
cién aunque otros informes de
distintos organismos explican
que se debe a unas medidas de
confinamiento mas duras que en
la mayoria de paises y a una eco-
nomia muy dependiente de los
sectores mas golpeados por la
pandemia, como el turismo, la
hosteleria, el ocio, el transporte y
las actividades que requieren la
interaccion social.

La tarea de buscar peores
alumnos es ardua. Entre las eco-
nomias intermedias, solo Peru,
con un descenso del 13,9%, Liba-
noy Venezuela, un 25%, y la exco-
lonia portuguesa ahora integrada
en China de Macao, que vera eva-
porarse mas de la mitad de su
PIB, empeoran las cifras espano-
las. En el mundo, Espafia ocupa el
puesto nimero 17 de mayores des-
censos del PIB. Entre sus compa-
fieros en la parte baja del listado
hay economias tan destruidas co-
mo la de Libia o diminutas como
Fiji, Maldivas o Aruba.

El mercado laboral tampoco
ofrece una imagen favorecedora.
La tasa de desempleo en Espafa
quedara este afio y el proximo en
€l 16,8%, casi dos puntos por enci-
ma de los wiltimos datos de la EPA.
Son porcentajes también sin pa-
rangon en las economias desarro-
lladas o emergentes, exceptuan-
doel casi 20% que Grecia alcanza-
ra este ano. Y mas malas noticias:
la recuperacion no va a ser rapi-
da. Segtin los célculos del Fondo,
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Previsiones del FMI
Variacién anual del PIB en %

bezar la segunda oleada de i
¢l verano. El desastre cconémico en 2020
sera peor en Espaia que en cualquier pais
del entorno. El Fondo Monctario Internacio-
nal (FMI) pronostica para este afio una caida
en la actividad del 12,8%, la mayor de todas
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blicadas ayer dejan ademas a Espaiia fuera
de la mejoria de mas de dos puntos que ¢l
organismo con sede en Washington prevé
para los paises mas desarrollados respecto a
su analisis de junio.

2018 2019 Previsién 2020 Previsién 2021
Mundo 35 28 -4 — 52
Economias avanzadas 22 17 -5.8 - - +39
EEUU 30 22 -43 +3,1
Zona euro 18 13 -83 ; ; +5,2
Alemania 13 06 -6,0 +4,2
Francia 18 15 -9,8 +6,0
Italia 0.8 0.3 -10,6 +5,2
Espafa 2,4 2,0 -12,8 +7,2
Japén 0,3 0,7 -53
Reino Unido 13 15 -9.8 +5,9
Canada 20 1,7 =71
Mercados emergentes 45 37 -33 +6,0
China 6,7 61 +8,2
India 6.1 4,2 -10,3 +8,8
ASEAN* 5,3 49 -34 +6,2
Rusia 25 13 -4,1
Brasil 13 L1 -58
México 2,2 -03 -9,0
Arabia Saudf 2.4 03 -54
Nigeria 19 22 -43
Sudaéfrica 0.8 0.2 -8,0

*ASEAN: Indonesia, Malasia, Filipinas, Tailandia y Vietnam

Previsiones para Espaiia
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Las secuelas de la pandemia

ufriremos una crisis econé-

mica como la del 2008? Es-

taes la pregunta en boca de
muchos que ven cémo la segun-
da ola de contagios por el dichoso
coronavirus coge fuerza. La eco-
nomia no saldrd de la cuneta
mientras no haya una terapia efi-
caz. Algo que los inmunélogos no
esperan que ocurra antes del
proximo verano. Tenemos masca-
rilla y desempleo para rato.

Hay varias razones para supo-
ner que esta recesion hara mella
en la economia. Primero, la caida
tan brutal de la demanda (la pro-

duccién en Espafia cay6 un 21,5%
en tasa anual en el segundo tri-
mestre) retrasa cualquier inver-
sién, sobre todo en I+D, con con-
secuencias negativas para la pro-
ductividad futura. Segundo, cuan-
to mas se alargue el parén, mas
dificil se le hace a hogares y em-
presarios pagar las letras. La subi-
da de la morosidad afecta a la sa-
lud de los bancos.

Una regla de tres dice que
cuanto mas apalancada estd una
economia, mas dificil y lenta es la
salida de una recesion. La razon
es simple: el impago de présta-

lector.kioskoymas.com/epaper/viewer.aspx?noredirect=true

mos genera pérdidas a los ban-
cos, que reducen su capital y con-
gelan la creacion de nuevos prés-
tamos. El crédito es como el acei-
te del motor: si no fluye bien, pier-
de potencia y se puede gripar, co-
mo en las crisis financieras.
+Cual es el nivel de apalanca-
miento? Aqui hay buenas y ma-
las noticias. La crisis del ladrillo
dej6 a hogares y bancos con
cuentas mas saneadas. Las hipo-
tecas, el mayor componente de
los activos de la banca en mu-
chos paises, esta a niveles que
dificilmente causan ardor de es-

témago a gobernadores y minis-
tros. Mas aun, las reformas in-
troducidas tras la Gran Rece-
sion han dejado los cojines de
capital mucho mas mullidos y
por lo tanto, capaces de absor-
ber mayores pérdidas.

Sin embargo, el apalancamien-
to empresarial estd en su nivel
mas alto desde la Segunda Gue-
rra Mundial. La deuda corporati-
va en los paises desarrollados ha
crecido sin prisa pero sin pausa.
Los programas de financiacion in-
troducidos por la mayoria de Go-
biernos ante el coronavirus han
incrementado atin mas esta deu-
da, causando cierto nerviosismo
entre los reguladores.

¢Debemos prepararnos para
otra crisis financiera? Quiza no.
Histéricamente, no parece que
haya ninguna relacién entre la in-

El déficit publico
desborda la
prevision oficial

En enero se empez6 a oir
hablar de una extraiia enfer-
medad que se extendia por la
provincia china de Wuhan.
No ha pasado ni un afio y el
coronavirus ha dejado mas
de un millon de muertos y ha
cambiado la vida de practica-
mente todo el planeta. Otra
de sus facultades ha sido la
de echar por tierra cualquier
plan que hagan los Gobier-
nos. Y tragarse las previsio-
nes economicas de los distin-
tos organismos con la tinta
de su publicacion atn fresca.

Hace solo una semana, el
Gobierno anuncié que para
este afio prevé un agujero en
sus cuentas piiblicas del 11,3%
del producto interior bruto.
Pero el FMI ampli6 ayer su
prondstico de déficit para
Espaiia al 14,1%.

La deuda publica también
cabalga desbocada en Espa-
fia. Frente al 95% de 2019,
este afio subira hasta el 123%
del PIB, un porcentaje muy
elevado pero que queda por
debajo del de paises como
Estados Unidos (131%), Italia
(161%) o Japon (266%). En la
clasificacion mundial, Espana
queda en el puesto nimero
16 de paises con una deuda
publica mas abultada.

Espafia no bajara el paro al nivel
previo a la pandemia hasta 2026.

Los datos del FMI no suponen
una sorpresa por su magnitud.
No quedan muy lejos del prondsti-
co del -11,2% que el Gobierno pre-
sent6 la semana pasada. El Banco
de Espana anuncio en septiembre
que baraja una horquilla de cai-
das entre el 10,5% y el 12,6%, aun-
que el empeoramiento de las tlti-
mas semanas apunta al rango
mas bajo, y que la cosa incluso
podria ir a peor. Pero los datos del
Fondo si sirven para establecer
una comparativa entre Espafia y
el resto del mundo.

Tanto el gobernador del Banco
de Espaiia, Pablo Hernandez de
Cos, como el presidente de la Au-
toridad Bancaria Europea, José
Manuel Campa, han alertado del
riesgo de que lo que comenz co-
mo una crisis sanitaria y es ya eco-
ndémica ya solo comparable con la

cidencia de crisis financieras y
apalancamiento corporativo. Pe-
ro esto no quiere decir que la re-
cuperacién no se retrase, quiza
en mayor medida en Espana que
en otros paises. ;Por qué? La ex-
plicacion se encuentra en nues-
tra tradicion legal: la gestién de
quiebras (tanto de particulares
como de empresas) es mucho
mas larga y costosa que en paises
como Estados Unidos.

La relacién entre gestion de
quiebra y recuperacion econémi-
ca es estrecha. Un estudio de las
recesiones en varios paises desa-
rrollados desde el fin del siglo
XIX hasta hoy es revelador. La re-
solucion rapida de empresas en
bancarrota permite que la econo-
mia no se vea afectada por el apa-
lancamiento corporativo. Morale-
ja: cuanto antes se resuelven deu-
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