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E l Covid-19 supone, además de 
una gravísima emergencia de 
salud pública, una conmoción 

sin precedentes en la economía mun-
dial, con la disrupción de las cadenas 
de suministro, la brusca caída de de-
manda de determinados productos y 
el fuerte aumento de demanda de 
otros, en particular del sector sanita-
rio. Ante esta crisis, las autoridades de 
la competencia han reaccionado de 
consuno a través de sus redes interna-
cional (ICN) y europea (ECN), anun-
ciando dos líneas de trabajo. 

La primera es redoblar la persecu-
ción de quienes intenten aprovechar-
se de la situación, mediante la celebra-
ción de acuerdos anticompetitivos o 
abusando de su posición de dominio, 
incrementando injustificadamente 
los precios o limitando la producción. 
En este sentido, la CNMC ha habilita-
do un canal específico para denuncias 
relacionadas con el coronavirus, que 
ha recibido más de 50 en su primera 
semana de funcionamiento. 

La segunda línea de actuación, y 
quizás más importante, es constatar la 
necesidad de flexibilizar la aplicación 
de las normas de la competencia, que 
se concreta en tres planos: 

L Respecto de las ayudas estatales, 
la Comisión Europea adoptó un mar-
co temporal para permitir a los Esta-
dos miembros garantizar la liquidez 
de empresas afectadas por el Covid-19 
y aprobar aceleradamente decenas de 
mecanismos nacionales de ayudas.  

L Respecto de las concentraciones, 
se prevé que el impacto sobre la eco-
nomía de la pandemia redundará en 
un fuerte incremento de operaciones 
justificadas por la failing firm defense; 
es decir, por el riesgo de que, sin la 
concentración, una de las empresas 
desaparezca. Así, la autoridad de 
competencia británica acaba de anu-
lar determinadas obligaciones que 
impuso a una concentración, para fa-
cilitar la supervivencia de la empresa 
que debía venderse. 

L Respecto de los acuerdos entre 
empresas, la Comisión publicó el pa-
sado viernes un marco temporal que 
persigue una doble finalidad: facilitar 
la cooperación empresarial para ha-
cer frente a la escasez de productos 
sanitarios y medicamentos esenciales 
para combatir la enfermedad, y apor-
tar seguridad jurídica respecto de esta 
cooperación. 

La Comisión reconoce que, para in-
crementar rápidamente la produc-
ción de esos productos esenciales, es 
necesario que las empresas puedan 
cooperar e intercambiar información 
sobre aspectos como el transporte 
conjunto de insumos, la identificación 
de los productos esenciales que pue-
dan escasear, la capacidad de produc-
ción, los modelos para predecir la de-
manda y determinar deficiencias de 
abastecimiento, y las formas de resol-

ver dichas deficiencias de abasteci-
miento. También advierte que las em-
presas pueden tener que coordinarse 
para reorganizar y especializar la pro-
ducción de sus fábricas. 

Colaboración autorizada 
Estos intercambios de información y 
cooperación entre competidores se-
rían, en condiciones normales, pro-
blemáticos desde el punto de vista del 
Derecho de la Competencia. Pero la 
Comisión reconoce que, en las excep-
cionales circunstancias actuales, no lo 
son si cumplen tres condiciones: son 
objetivamente necesarios para au-
mentar la producción o evitar la esca-
sez de productos esenciales para tra-
tar la pandemia; son temporales, 
mientras exista riesgo de escasez, y no 
exceden lo estrictamente necesario 
para alcanzar su finalidad. Para poder 
acreditar dicho cumplimiento, las 
empresas deben documentar estos 
acuerdos. Y aunque no lo dice la Co-
misión, deberían también comprobar 
que esas condiciones se siguen cum-
pliendo mientras mantengan sus 
acuerdos. En todo caso, si la colabora-
ción responde a una petición impera-
tiva de las autoridades, estará autori-
zada. 

Las asociaciones empresariales 
pueden favorecer la aplicación de es-
tos acuerdos, consolidando la infor-
mación de sus asociados y evitando 
que intercambien directamente datos 
confidenciales.  

Para dar mayor seguridad jurídica, 
la Comisión ha recuperado algunos 
mecanismos que desaparecieron 
cuando el Reglamento 1/2003 supri-
mió el sistema de notificación y trasla-
dó a las empresas la obligación de eva-
luar la legalidad de sus acuerdos. Ha 
creado un buzón para pedir orienta-
ciones sobre la legalidad de su coope-
ración, y se muestra dispuesta a adop-
tar, con carácter excepcional, directri-
ces a través de comfort letters, en las 
que declararía que un determinado 
acuerdo no restringe la competencia.  

El nuevo marco genera algunas du-
das. ¿Debe circunscribirse a los acuer-
dos relativos a productos necesarios 
para el tratamiento del Covid-19, cita-
dos expresamente por la Comisión, o 
puede aplicarse también a “productos 
para los consumidores”, como afirma 
la declaración conjunta del ECN, o a 
acuerdos entre supermercados, como 
ha decidido el Gobierno británico? 
¿Qué significa su carácter temporal, 
dado que el riesgo de escasez y la dis-
rupción de las cadenas de suministro 
seguramente durarán más que la cri-
sis sanitaria? 

En todo caso, se trata de medidas 
muy oportunas, al contribuir a luchar 
contra el Covid-19 y sus gravísimas 
consecuencias económicas. Además, 
los beneficios que se reconoce tienen 
determinadas formas de cooperación 
empresarial deberían valorarse en el 
proceso de revisión de los reglamen-
tos sobre acuerdos horizontales, que 
la Comisión ya había emprendido.

A  la espera del desarrollo de una vacuna para el 
Covid-19 (habría hasta 245 fármacos en desa-
rrollo) o un tratamiento, el confinamiento de 

la población está demostrando ser una medida eficaz 
para controlar la propagación del virus. Sin embargo, 
el coste económico de esta medida resulta inasumible 
de alargarse mucho tiempo y los Estados tienen que 
buscar un equilibrio entre el control de la pandemia y 
su impacto en la economía. No podemos salir “despa-
cito”, aunque haya que hacerlo con “buena letra”. 

Las estrategias de desconfinamiento progresivo se-
rán clave a la hora de asegurar una recuperación eco-
nómica en “V”, en “U”... o peor. Esto supondrá mante-
ner ciertas limitaciones para controlar una segunda 
ola de contagios que tengan el mínimo impacto eco-
nómico, pero inevitablemente éste será asimétrico en-
tre los distintos países y sectores. Las limitaciones po-
drían ser menores si se 
combinan con otras me-
didas, como el rastreo de 
los infectados y sus con-
tactos a través de aplica-
ciones móviles (ahora en 
desarrollo) y el testeo se-
lectivo (tanto para detec-
tar personas con el virus, 
como de inmunes que ya 
han desarrollado los anti-
cuerpos). La experiencia 
de Asia (que va por delan-
te de Europa en este ciclo 
y donde se han tenido que 
reintroducir algunas limi-
taciones para controlar 
una segunda oleada de 
contagios) y de Austria 
(primer país europeo en 
lograr aplanar la curva de 
contagiados y en abordar 
el desconfinamiento con 
la apertura de pequeños 
comercios esta semana) 
debería servir de guía al 
resto de países ahora que 
Estados Unidos, Alema-
nia y Francia apuntan a 
mayo como posible fecha 
de salida también. Las es-
timaciones apuntan a una 
reducción de la actividad 
de entre el 65% y 80% du-
rante el confinamiento, y 
la condición para que la caída del PIB en 2020 no sea 
superior a la estimada por el FMI en Europa y que he-
mos conocido esta semana sería una normalización de 
la actividad (para la mayoría de países y sectores) en 
junio (con una salida gradual y coordinada como pide 
la UE). La relación entre impacto económico y dura-
ción del confinamiento no es lineal, y cuanto más dure 
este último más acusada y difícil de recuperar será la 
contracción. 

Recuperación asimétrica 
En todo caso, la recuperación de la actividad no será 
simétrica, ni por país ni por sector y las nuevas previ-
siones del FMI ya apuntan en esa dirección. Así, mien-
tras el organismo espera una contracción mundial del 
-3% en 2020, la mejora de hasta el +5,8% en 2021 se 
debe sobre todo a emergentes, en especial China. El 
mayor impacto lo sufrirían los desarrollados, con una 
contracción del -6,1% en 2020, recuperando un 5,8% 
en 2021, mientras los emergentes dejarían un -1,0% y 
+6,6% apoyados sobre todo en China (con +1,2% y 

+9,2% respectivamente). Para Estados Unidos el FMI 
espera -5,9% en 2020 y rebote del +4,7% en 2021.  

De los desarrollados, la zona euro sería la peor para-
da, con una caída estimada del -7,5% en 2020 y una re-
cuperación del +4,7% en 2021, destacando en negativo 
España (PIB de -8% en 2020 y +4,3% en 2021) e Italia 
(-9,1% en 2020 y 4,8% en 2021) por el impacto en el tu-
rismo, que representa el 12% del PIB, con una mayor 
concentración durante los meses de verano, existien-
do aún riesgo de rebaja adicional de las estimaciones 
de no normalizarse el turismo (al menos el nacional) 
antes de julio. La exposición internacional (en térmi-
nos de exportaciones o inversión) también será rele-
vante para determinar el impacto en PIB por país. La-
tinoamérica estaría en peor situación al ir por detrás 
en el ciclo de contagios, al no haber adoptado medidas 
severas, contar con un sistema sanitario más débil y te-
ner menor capacidad fiscal/monetaria para relanzar 
sus economías. Esto sería otro lastre para el Ibex, don-
de la región representa el 5,1% de las exportaciones de 
España y un 31% de la exposición de las compañías en 
términos de ebitda, destacando, entre otras, BBVA, 
Meliá, Santander, Telefónica, Mapfre, Naturgy, 

Iberdrola y Gamesa (en 
Europa, AB Inbev). 

A nivel sectorial, por 
una parte el distancia-
miento social (que obli-
gará a evitar aglomera-
ciones y a poner cupos en 
los aforos) y, por otra, el 
control de fronteras (ya 
que no todos los países 
están en la misma fase en 
lo que a control del virus 
se refiere) probablemen-
te hasta el desarrollo de 
una vacuna/tratamiento 
afectará sobre todo a sec-
tores como ocio (aerolí-
neas y hoteles), con valo-
res como IAG, NH o Me-
liá; y a energía por la caída 
del precio del crudo por 
la reducción de la de-
manda en 30 millones de 
barriles al día (que difícil-
mente se verá compensa-
da en los próximos meses 
por los recortes de pro-
ducción de -10/15 millo-
nes de barriles al día 
acordados en la OPEP+), 
con valores como ENI 
sobre todo debido a su 
mayor peso en explora-
ción, pero también con 
impacto en Total, Repsol 

e ingenierías como Técnicas Reunidas (por menores 
perspectivas de inversión a medio y largo plazo).  

En cierta medida también se vería afectada alimen-
tación (en concreto bebidas, con compañías como AB 
Inbev, Heineken, Ricard, y bodegas por las limitacio-
nes en hostelería, e indirectamente compañías como 
Vidrala). Mientras tanto, los servicios seguirán más 
afectados que las manufacturas (ya se ha visto en los 
datos de PMI de marzo en China, con mayor caída de 
los primeros), también por las restricciones que que-
den y por los efectos en la demanda (en China se ob-
serva cierta reticencia entre la población a normalizar 
su consumo). Esto afectaría también a sectores como 
distribución o bienes de consumo e, indirectamente, a 
media (publicidad), aunque en estos casos el impacto 
debería ser temporal y las ventas online compensarían 
en parte. Por el lado positivo destaca tecnología, que 
además de ser un sector de calidad podría beneficiarse 
por cambios en los hábitos de consumo y los procesos 
productivos.
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