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La Europa post-COVID-19: ;una historia de convergencia o divergencia?

2020: una crisis econémica sin precedentes

El shock econémico que ha provocado la COVID-19 en 2020 ha sido inusitado, de una magnitud global y ha tenido una intensidad
desigual entre paises y sectores. Ese también ha sido el caso de la eurozona: aunque el PIB haya caido en todas las economias de
la region, la dureza del impacto ha variado segun la prevalencia del virus en cada pais, las medidas implementadas para conte-
nerlo, la estructura de la economia y las politicas econémicas que han desarrollado los gobiernos para amortiguar el shock.

Los sectores mas afectados han sido los del ocioy la  Cambio del valor agregado bruto real para una seleccion
restauracion, asi como los del comercio, transporte, ~de sectores en el 2T 2020 respecto al 4T 2019

alojamiento y servicios alimentarios. En consecuencia, (%)
la caida del PIB esta siendo mas pronunciada en los pai- 10
ses mas dependientes de estos sectores, como Espania,
Francia e Italia. La actividad industrial, en cambio, se
esta viendo menos afectada por la crisis, aunque tam- -0 —
bién haya descendido de manera considerable.

Para contrarrestar el shock econémico y evitar que se s | |
dispararan el paro y las quiebras de empresas, y asi

preservar el tejido productivo de la economia, los 40
gobiernos europeos han desplegado un paquete de

medidas fiscales sin precedentes: segun los planes Ate especiuos Activdades  Actvdades | Manufactuas - Construccién Total
presupuestarios que cada pais envio6 a la Comision recreativas;  alpormayor - cientificas
otras actividades y al por menor, y técnicas;
Europea en octubre, alcanzan el 4,2% del PIB de la o e e
eurozona y principalmente estan dirigidas a reforzar el TSRy ISR e
sector Sanitario' Compensar IaS CaidaS de IOS ingrESOS Alemania M Francia Espana Italia Portugal M Eurozona

de trabajadores y empresas, y, €n menor grado, impU|' Nota: Ordenado por la magnitud de la caida en la eurozona. Excluye Agricultura, silvicultura y pesca;

sar la recuperacion economica, por ejemplo, mediante o c e namanay b soci.

bajadas de impuestos indirectos y nuevas inversiones. Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

Ademas, los Estados miembros también emprendie-

ron una serie de iniciativas para apoyar la liquidez de los hogares y de las empresas, como la suspension de impuestos y cotiza-
ciones sociales o la concesion de garantias para créditos a empresas. En este ambito también existen diferencias entre paises:
aquellos con una deuda publica menos elevada proporcionaron mas ayudas directas, mientras que los paises con una posicion
fiscal més débil optaron por una mayor proporcién de medidas de apoyo a la liquidez. Ademds de estas medidas discrecionales,
los estabilizadores automaticos de las economias europeas también hicieron su parte para amortiguar el shock y se espera que el

déficit de la eurozona en 2020 se acerque al 9% del PIB.

La recuperacion de la actividad en el 3T, una vez superada la primera oleada del virus y relajado el distanciamiento social en la
mayoria de los paises europeos, fue espectacular y demostro la resiliencia de las economias europeas y el éxito de las medidas
fiscales y monetarias desplegadas. Sin embargo, la segunda oleada de la pandemia en el 4T, que en esta ocasién se estd comba-
tiendo con medidas mas acotadas y localizadas, estd provocando una nueva contraccion de la actividad que, de nuevo, sera dis-
par entre paises, seguin apuntan los datos de movilidad (un indicador que esta demostrando ser muy preciso a la hora de valorar
el impacto econémico de la COVID-19).! Para el conjunto del afio, prevemos que los PIB de Espafia, Francia e Italia cierren 2020 un
11%, un 8,4% y un 7,9% por debajo de sus respectivos niveles precrisis (en cambio, el PIB de Alemania se situard solamente un
6,1% por debajo).

2021: un aino de recuperacion, pero en el que no se disipara la incertidumbre

En 2021, una de las palabras clave serd recuperacion, pero la palabra incertidumbre, desafortunadamente, seguira acompanan-
donos. Aungue las ultimas noticias anuncian una pronta disponibilidad de una vacuna contra la COVID-19, todavia hay preguntas
en el aire sobre la capacidad de produccién y distribucién, y sobre quién podra o incluso quién querra vacunarse y cuando. Por lo

1. Véase el Focus «Movilidad y actividad en la segunda ola: jcuanto caera el PIB en el 4T?» en este mismo Informe Mensual.
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tanto, es posible que en algunos paises sea necesario alargar las medidas de contencién de las Gltimas semanas o que estas se
reactiven en el primer tramo del afio tras una fase de desescalada, en funcién de cdémo evolucione la pandemia. No obstante, no
hay que confundir incertidumbre con pesimismo. En nuestro

escenario central contemplamos que las economias europeas  pjB real

inicien su recuperacion en 2021 gracias en buena parte a un  jndice (100=4T72019)

panorama mas positivo, favorecido por la previsible generaliza-
cion de los test rapidos y la mencionada disponibilidad de las
vacunas. Asi, a pesar de las incertidumbres reinantes, los avan- 190
ces médicos deberan tener, tarde o temprano, en 2021 un efec-
to positivo que se trasladara a la economia. Sin embargo, para
recuperar los niveles de actividad precrisis, probablemente
habra que esperar hasta 2023. 85
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q 80 |
De la misma manera, es poco probable que volvamos pronto a

la «<normalidad» prepandemia: las medidas de contencién, aun- 75

que se reduzcan, no se eliminaran del todo hasta que se logre 20 , , , , , ,

una inmunidad de grupo que implicara el control de la pande- 4T2019  2T2020  4T2020 272021  4T2021  2T2022  4T2022
mia, y los nuevos comportamientos sociales no desapareceran Espafia e Alemania Francia

Italia = e = = Eurozona

de un dia para otro. Por esta razén, también es poco probable
que los sectores econdmicos altamente afectados por esta cri-
sis, como el del turismo o el transporte aéreo, vuelvan a niveles
de actividad previos a la crisis rdpidamente. En consecuencia, las economias que mas dependen de estos sectores, como es el caso
de la espaiiola, deberian tardar mas en alcanzar los niveles de actividad pre-COVID-19. También existe el riesgo de que los paises
con menor espacio fiscal sean mas reacios a seguir apoyando con fuerza la economia si la pandemia se alarga mas de lo previsto.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de Eurostat y previsiones de CaixaBank Research.

Desviacion respecto al PIB per cdpita (PPP) Como resultado, esta crisis, como la anterior que sufrié la euro-
promedio de la eurozona, ponderado por zona, podria acabar aumentando todavia mas la divergencia
la poblacion . _ ) :

de la prosperidad econémica entre paises europeos (véase el

Miles de euros e
tercer grafico).

Next Generation EU: jun instrumento de convergencia?

Una de las grandes diferencias de la crisis actual respecto a la
anterior crisis financiera es la respuesta de politica econémica
a nivel europeo. Ademas de poner en marcha una serie de fon-
dos a través de los cuales la UE podra prestar dinero a interés
reducido a sus Estados miembros (MEDE, SURE, etc.), el Conse-
FESELLSELS TS jo Europeo aprobé la creacion de un plan de recuperacién
europeo, llamado Next Generation EU (NGEU), con una capa-
cidad financiera de 750.000 millones de euros. El principal
o M iy Pt b S S st componente de NGEU es el Mecanismo de Recuperacion y
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos y previsiones de la Comisién Europea. Resiliencia, que otorgard 312.500 millones de euros en transfe-
rencias no reembolsables y 360.000 millones en préstamos
entre 2021y 2026 a los Estados miembros de la UE para financiar proyectos de inversion y reformas que impulsen la recuperacion
y mejoren la resiliencia de sus economias. Crucialmente, las cantidades disponibles para cada pais dependeran de la severidad de
la crisis en el pais. Se trata de un acuerdo histérico, ya que serd la primera vez que la UE emita deuda comunitaria para transferir
cantidades tan elevadas de fondos a sus Estados miembros.
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EI NGEU se cred para apoyar los esfuerzos de los Estados miembros para responder a la crisis de la COVID-19 e impulsar la transi-
cion ecoldgica y digital de la UE. Ademas de apoyar a la recuperacion de las economias, el objetivo es que el NGEU comporte un
aumento considerable y generalizado de la inversién publica, que ha sido débil en la eurozona en los ultimos 10 afos, especial-
mente en los paises con una deuda publica mas elevada (algo que ha contribuido a la divergencia econdémica entre paises des-
pués de la crisis de 2008). Gracias al NGEU, los paises con menos espacio fiscal seran de los que recibirdn una mayor cantidad de
fondos europeos para invertir en proyectos de inversion y de reformas nacionales. Se estima que Espafia, por ejemplo, podria
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llegar a recibir unos 72.000 millones de euros en transferen-
cias, una cantidad considerable que podria tener un impacto
sustancial sobre su economia.

La materializacion de esta decision histérica esta en manos
de la Comision y del Consejo Europeo, que tendran que apro-
bar los planes de recuperacién nacionales de cada pais en
2021. Pero, sobre todo, esta en manos de los gobiernos nacio-
nales, que deberan usar los fondos de la mejor manera y no
desperdiciar esta enorme oportunidad. Al elaborar sus planes
nacionales de recuperacién, tendran que pensar qué proyec-
tos de inversion son mas apropiados para impulsar la recupe-
racién y transformacién de sus economias, con qué reformas
acompanarlos y qué procesos seran necesarios para garanti-
zar la mejor ejecucion de dichos proyectos.

Se tratara de un esfuerzo herctleo, mas atin en medio de la
mayor crisis que ha sufrido la eurozona, y que debera soste-

IM

Deuda publica e inversion publica neta, 2010-2019
Inversién publica neta en el % del PIB (promedio 2010-2019)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

nerse durante varios afnos. Pero, si se hace bien el trabajo, acabara siendo una herramienta de convergencia que podria conver-
tirse en un instrumento permanente que ayudara a completar la arquitectura de la unién monetaria y econémica europea.
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