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L'efectivitat de la politica fiscal en temps de COVID

« Ates el fort augment del deute public, la qualitat, i no solament la quantitat, de les mesures fiscals adoptades per

afrontar la crisi de la COVID és crucial.

« Durant la fase de contencio, les mesures adoptades pels governs dels quatre paisos més grans de la zona de I'euro
van ser molt efectives per evitar un fort augment de I'atur i de les fallides d’empreses.

« Durant la fase de recuperacio, el desafiament és combinar la proteccié amb la reassignacio dels recursos i amb

I'impuls del creixement.

El mes passat, vam analitzar la dimensié de I'impuls fiscal
per contrarestar la crisi del coronavirus als quatre princi-
pals paisos europeus: Alemanya, Espanya, Franca i Italia.
Sorprenentment, vam aprendre que, malgrat que la quan-
tia de les mesures de suport sembla molt diferent entre
paisos, el 2020, I'impuls fiscal a cada pais (mesurat com el
canvi del saldo public en relacié amb el PIB previst el
2020) sera forga similar.

Logicament, la segiient pregunta és: malgrat que cada
pais acabara gastant un percentatge similar del seu PIB,
quins paisos han adoptat mesures fiscals més eficients i de
més qualitat?

En temps normals, per respondre aquesta pregunta, mira-
riem, per a cada linia de despesa publica, I'impacte que
aquest tipus de despesa ha tingut en el passat sobre el
creixement (és a dir, el seu «multiplicador fiscal»). Per
exemple, sabem que, en general, la inversié en infraes-
tructures sol tenir un «multiplicador» superior al de les
retallades d'impostos.

Pero els temps de la COVID no sén temps normals. En
aquest moment, per respondre aquesta pregunta, és
necessari dividir la crisi que vivim en dues fases: la fase de
contencio del virus i la fase de recuperacio. Durant la fase
de contencié del virus, la prioritat és reduir les disrupcions
sobre el mercat laboral i sobre les empreses, per mantenir
el teixit productiu de I'economia i per evitar que les
empreses viables facin fallida o que els treballadors neces-
saris un cop superada la fase de contencié acabin a I'atur.
La principal rad sén els costos (tant en temps com en
diners) que representa la creacié de noves empreses o la
cerca de feina o d'empleats: per qué pagar aquests costos
si és possible evitar-los i protegir aquests treballadors i
aquestes empreses durant aquesta fase? Durant la fase de
recuperacio, les mesures fiscals de més qualitat seran les
que tinguin un major impacte sobre el creixement, pero
també les que donin un major impuls a la reassignacio de
factors (que inclouen els treballadors i el capital) cap als
sectors més viables després de la crisi.

Fase de contencio

Per avaluar les mesures adoptades durant la fase de con-
tencié d’aquesta crisi, hem de mirar el seu impacte sobre
el mercat laboral i sobre la solvencia i la liquiditat de les
empreses.
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Font: CaixaBank, a partir de dades d’Eurostat.

Els programes d'ajust temporal de l'ocupacié s’han con-
vertit en una politica economica clau a Alemanya (Kurzar-
beit), a Espanya (ERTO), a Franca (chémage partiel) i a Italia
(C1GS)." Al maig, en plena fase de contencié del virus, una
part considerable de la forca laboral estava acollida en
programes d‘ajust temporal de l'ocupacié (més del 45% a
Franca i a Italia i gairebé el 25% a Alemanya i a Espanya).
Van ser efectius aquests programes, en qué aquests pai-
sos van invertir una gran quantitat de diners, per evitar
grans increments de I'atur i de les desvinculacions costo-
ses entre empleats i ocupadors? Per respondre aquesta
pregunta, podem investigar, per a cada pais, la relacié
habitual entre I'activitat economica i la taxa d‘atur,
I'anomenada llei d’Okun: ateses les enormes caigudes del
PIB registrades en el 1T i en el 2T 2020, compararem
I'augment de la taxa d’atur predita per aquesta relaci6
amb I'augment que es va produir realment. Els resultats
sOn sorprenents.

Al primer grafic, es pot observar que les prediccions de la
llei d’Okun solen ser un bon indicador de I'atur a la zona
de I'euro. Durant la crisi del 2009, aquest model estimava

1. Per a més detalls sobre els trets del disseny institucional dels diferents
programes, vegeu el Focus «Qué podem esperar dels ERTO i dels progra-
mes similars? Una mirada europea», a I'lM07/2020.
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un augment de I'atur molt semblant al que va succeir real-
ment. No obstant aix0, durant els dos primers trimestres
del 2020, la llei d’Okun va predir un fort augment de I'atur
que no es va materialitzar. La diferéncia entre 'augment
de la taxa d'atur que va succeir i 'augment predit per la llei
d’'Okun és una mesura de I'exit de les politiques adopta-
des per protegir l'ocupacié. Al segon grafic, podem veure
aquesta diferéncia per paisos. Segons aquesta mesura,
Espanya va ser el pais que, amb els ERTO, va evitar el major
augment de I'atur. A Alemanya, pero, I'atur observat és
semblant al predit per la llei d’Okun, a causa, potser, de la
prevalenca del Kurzarbeit abans d'aquesta crisi.

Hem vist que les mesures adoptades per evitar les disrup-
cions al mercat laboral van ser molt eficaces. També és el
cas de les mesures adoptades per protegir les empreses?
Per evitar, en la fase de contencid, fallides d’empreses que,
en realitat, continuaran sent viables després d’aquesta cri-
si, els paisos europeus van adoptar mesures com
I'ajornament d’impostos, les linies d'avals per a credits a
empreses, els subsidis i les moratories de deute per millo-
rar la liquiditat empresarial. Si un mesurament de
I'efectivitat d'aquestes politiques és la prevencié d'una
gran onada de fallides, es pot dir que han tingut efectes
impressionants, ja que, segons les estadistiques nacionals,
el nombre d’insolvéncies d’'empreses va caure el 38,2% a
Espanya en el 2T 2020 en relacié amb I'any anterior, men-
tre que, a Franca, va caure el 25,1% i, a Alemanya, el 8,7%.?
Es a dir, davant el xoc econdmic més sever que ha viscut
mai la zona de I'euro, hi ha considerablement menys insol-
véncies del normal. Aquesta dada sorprenent, que segura-
ment, en part, reflecteix les dificultats per presentar con-
curs de creditors durant la fase de confinament,? ens porta
avalorar la importancia d'un canvi estrategic en la politica
fiscal un cop passada la fase de contencié.

Fase de recuperacio

Un cop superat el xoc economic, els esforcos s’hauran de
concentrar en la recuperacié economica per esperonar el
creixement i per evitar majors cicatrius. Per aconseguir-
ho, pero, sera necessari una mica més que un impuls fiscal
convencional. El xoc economic i socioldgic ha estat tan
fort que ja comporta transformacions estructurals a les
economies. Per aquest motiu, les politiques hauran
d’encarar la transformaci6é economica i de facilitar la
reassignacié de recursos cap als nous sectors emergents.
Tot i que pot ser que algunes de les empreses que van
evitar la fallida gracies a les politiques fiscals adoptades
durant la fase de contenci6 ja no siguin viables en el mén
postCOVID, apareixeran oportunitats en sectors com el de
la tecnologia o la sanitat. Les mesures fiscals, doncs,
hauran de facilitar aquestes transicions amb el menor cost

2. Segons I'INE, la Banque de France i Destatis.
3. A mésamés, I'efecte de I'entorn economic sobre les insolvéncies se sol
produir amb un cert retard.
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Observat

economic. El desafiament sera combinar la proteccié que
encara és necessaria per a determinats sectors i col-lectius
amb la reassignacié en un context d’incertesa elevada.

Per exemple, I'experiencia amb els programes d'ajust tem-
poral de I'ocupacié mostra que s6n molt efectius per
esmorteir els xocs temporals, pero que perden efectivitat
si s‘allarguen en el temps. Aixi, a mitja termini, sera impor-
tant que emergeixin altres mesures, com les subvencions
salarials per crear incentius a reprendre la producci6. De
la mateixa manera, les linies d‘avals aniran perdent prota-
gonisme, mentre que l’'agilitacié dels processos
d’insolvencia sera important per minimitzar les disrup-
cions provocades per les fallides de les empreses que ja no
siguin viables.

Finalment, el fort increment del deute public que compor-
tara la COVID-19 evidencia la importancia que la politica
fiscal sigui eficient, amb el major impacte possible sobre
el creixement per cada euro gastat. En aquest sentit,
I'evidéncia empirica® demostra que, de tots els tipus de
despesa, la inversio publica té el multiplicador més elevat,
és a dir, I'impacte més gran sobre el creixement, superior
al de les reduccions d'impostos o al de les ajudes directes
alesllars. D'aquesta manera, els governs podran combinar
la transformacio de les seves economies cap a economies
més verdes i digitals amb una estrategia de creixement.

Alvaro Leandro
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