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Tema

¢,Cual es el impacto econdémico del coronavirus y cudles las respuestas de politica
economica que exige esta situacion sin precedentes?

Resumen

Este articulo analiza el impacto econémico del coronavirus. Tras explicar por qué nos
encontramos en una situacion de incertidumbre radical que no permite anticipar cual
sera el impacto de la pandemia, se esbozan las opciones de politica econémica para
hacerle frente y se apuntan algunas de sus posibles lecciones.

Analisis
Introduccion

Todavia es pronto para saber cudl sera el impacto econémico de la pandemia global del
COVID-19. La clave estara en si el virus puede controlarse a lo largo del segundo
trimestre del afo o si, por el contrario, sus efectos seran mas duraderos y vienen
acompanados de complicaciones econémicas adicionales, sobre todo en el sector
financiero. En el primer caso estariamos ante un impacto suave, en forma de “V”, que
tan solo restaria algunas décimas de crecimiento a la produccién global. En el segundo,
la situacion podria ser mucho méas complicada, como anticipaba la OCDE al plantear un
recorte a la mitad (hasta el 1,5%) del crecimiento mundial en 2020 en el escenario mas
adverso, que todavia puede ser revisado a la baja y que cada vez parece mas plausible.

Hasta el momento, las noticias econémicas en relacion al virus se han centrado en la
espectacular caida de las bolsas y en los apresurados analisis acerca de su impacto
macroeconOmico, que necesariamente tienen un alto componente especulativo porque
la situacion actual es de incertidumbre radical. Aqui hay poco que afadir: los mercados
financieros exhiben comportamientos de rebafo y el miedo genera ventas en cascada,
huida hacia activos seguros como el oro o la deuda estadounidense, apreciacion del
dolar y caida del precio del petrdleo y otras materias primas. Pero si los contagios se
controlan o se toman medidas que contribuyan a aumentar la confianza podriamos ver
movimientos en sentido contrario, por lo que, de momento, hay que prepararse para
semanas de alta volatilidad. En cuanto al impacto negativo sobre el crecimiento, ya
podemos decir que, desgraciadamente, y aunque termine por ser en forma de “V” y no
de “U” se dejara sentir bastante. El posible futuro rebote no podra compensar toda la
caida de la actividad que ya estamos viendo y cada vez parece mas claro que la fase
mas critica sera mas larga de lo inicialmente previsto.
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Como era de esperar, el frenazo se notara primero en China —origen de la epidemia—y
sera fuerte, con el enorme efecto arrastre que tiene sobre sus vecinos (y mas alld)
debido al papel clave que el gigante asiatico juega tanto como proveedor de bienes
intermedios como finales a todo el mundo (China es origen del 12% de las exportaciones
mundiales, cuatro veces mas que hace 15 anos). En la UE, EEUU vy otros paises,
probablemente el impacto econémico se sentira mas tarde (en el segundo y tercer
trimestre de 2020), y lo hara de forma desigual. Es muy posible que ltalia (y tal vez
Alemania) entren en recesion y habra que ver cual es el impacto sobre las economias
que, como la espafnola, estaban creciendo con mayor fuerza aunque son mas
dependientes del turismo, que se vera muy afectado. En todo caso, el efecto econémico
final dependera de la efectividad de las medidas de contencion (cuarentenas,
restricciones a la movilidad y cierre o cancelacion de aglomeraciones y eventos
publicos), la dificil gestion del miedo ciudadano y los efectos de las medidas fiscales y
monetarias que se vayan tomando. De especial relevancia serd evitar problemas serios
de estabilidad financiera e insolvencia empresarial —en particular de restricciones de
créditos a empresas y aumento de los costes de financiacion de los paises— como los
vividos durante la crisis del euro o las distintas crisis de paises emergentes en las ultimas
décadas. Por ultimo, la colaboracion y responsabilidad ciudadana podréa contribuir a
reducir el impacto de la pandemia mientras que negarla (como de momento esta
haciendo Trump) saldra caro.

Las dificultades de reaccionar a un cisne negro

En condiciones normales las economias tienen ciclos, que suelen ser suaves porque las
politicas monetarias y fiscales contraciclicas los amortiguan. Por eso, las predicciones
macroeconémicas de corto plazo suelen ser relativamente fiables (décima arriba,
décima abajo), ya que sefalan una tendencia. Asi, la economia mundial se encontraba
a principios de 2020 en una suave desaceleracion y muchos de los riesgos para el
crecimiento que estuvieron presentes durante 2019, como la guerra comercial o el riesgo
de un Brexit caotico, parecian haberse disipado. Esto daba lugar a un consenso muy
extendido entre los analistas macroecondmicos sobre que el afio 2020 seria de
crecimiento, aunque algo menor al de afos anteriores.

Sin embargo, los modelos de prediccion pueden saltar por los aires cuando aparece un
cisne negro. Como explica Nicholas Taleb en su magistral libro de 2007, los cisnes
negros son acontecimientos muy dificiles de anticipar y que tiene tan elevado impacto
que, cuando suceden, nos obligan a poner en cuestion cualquier ejercicio de prediccion
anterior. Asi, la caida del Muro de Berlin y del bloque soviético en 1989, los atentados
del 11-S en 2001, la crisis financiera de 2008 y el impacto del COVID-19 al que nos
enfrentamos caerian en esta categoria (podria decirse que la posibilidad de una
pandemia global siempre esta entre los posibles riesgos globales, pero lo cierto es que
no puede anticiparse cuando ocurrird). No estaban en los escenarios de riesgo ni
siquiera con baja probabilidad y cambiaron la marcha de la historia, en mayor o menor
medida. Esto no quiere decir que debamos dejar de lado los ejercicios de prediccidn,
pero hay que subrayar que los mismos siempre estan sujetos a incertidumbre y que, en
ocasiones como la actual, conviene ponerlos en cuarentena.
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La principal dificultad estriba en saber cuando terminara la fase de incertidumbre radical;
es decir, cuando podremos volver a fiarnos de los modelos macroecondémicos. Asi, por
ejemplo, los atentados terroristas del 11-S generaron momentos de panico e
incertidumbre que se disiparon con cierta rapidez, dando lugar a un impacto econémico
adverso leve, aunque después tuvieran implicaciones geopoliticas de gran
trascendencia como la “guerra contra el terrorismo”. La crisis financiera del 2008, sin
embargo, tuvo un impacto macroeconémico mucho mayor porque, una vez disipada la
incertidumbre asociada a la posible quiebra del sistema financiero global, la economia
real sufrié una prolongada recesién que estuvo a punto de llevarse por delante al euro
y dejé enormes cicatrices en términos de desempleo y desigualdad en el sur de Europa.

El problema, por tanto, es anticipar cuanto tiempo va a durar la fase de incertidumbre
radical y qué danos dejara en el sistema. Resulta evidente que, en algin momento, la
epidemia del COVID-19 quedara controlada a nivel global. Cuando eso suceda, la
actividad econémica dejara de caer, el comercio internacional y los precios de los activos
financieros repuntaran y habra un cierto efecto rebote. Pero el hecho de que la
disrupcion tenga que ver con algo tan sensible como la salud publica dificulta
sobremanera el disefio de una estrategia efectiva para minimizar su extension en el
tiempo, aumenta la probabilidad de que se cometan errores en la respuesta y hace dificil
la coordinacion a nivel europeo e internacional, que es esencial para controlar el
problemay no crear tensiones adicionales y desconfianza entre paises. Ademas, cuanto
mas se tarde en dar la situacién sanitaria por controlada, mas probabilidad habra de que
aparezcan nuevos efectos adversos sobre la economia, como frenazos prolongados en
la inversion (que reducen el crecimiento potencial y hacen colapsar el comercio
internacional) o problemas financieros mas severos de consecuencias imprevisibles.

Cémo responder: liderazgo politico, coordinacion, liquidez y estimulos

Nos enfrentamos a una situacién extremadamente compleja. Por una parte, los panicos
en los mercados financieros y el temor de los consumidores paralizados requieren de
respuestas politicas y liderazgos fuertes porque las soluciones técnicas no son
suficientes para reestablecer la confianza. Pero, por otra parte, el criterio técnico de
médicos y epidemidlogos es a su vez esencial (y en ocasiones mas relevante que el
politico) para poder dar una respuesta adecuada a la pandemia. Esto hace
imprescindible que desde las instituciones publicas se mande un mensaje de que “hay
alguien al mando” de la respuesta econémica (como ya sucedio en septiembre de 2008
ante la quiebra de Lehman Brothers), pero que dicho mensaje pueda no ser suficiente
dada la incertidumbre sobre la evolucion de la salud de la poblacién. En definitiva, se
hace necesario un liderazgo fuerte que incorpore los criterios de los especialistas y
coordine una respuesta econdémica para minimizar el dano del COVID-19 en todos los
ambitos. Y, en casos como el de la zona euro, que es una unién monetaria incompleta
en la que existe el riesgo de que cada pais vaya por su cuenta, es especialmente
importante dar una respuesta coordinada entre los distintos Estados miembros y las
instituciones europeas, algo que, como sabemos, no es facil de conseguir.

La respuesta de politica econdmica tiene que hacer frente a un shock de oferta seguido
por un shock de demanda. Ambos deben preocuparnos y exigen respuestas distintas.
Asi, en primer lugar, tenemos un problema de cierre de fabricas (en primer lugar en
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China pero poco a poco en otros paises), problemas de abastecimiento y complejas
disrupciones en las cadenas de suministro, que ademas estan siendo mucho mas
intensas que cuando nos enfrentamos a la epidemia del SARS (Sindrome de respiracion
aguda) en 2003 porque hoy la economia china es cuatro veces mas grande que
entonces y las empresas de todo el mundo son mucho mas dependientes de los
componentes e insumos intermedios chinos, sobre todo en sectores como el automdvil,
la electrénica o la quimica. Pero sobre este choque de oferta, que nos recuerda a los
desabastecimientos de los afnos 70 derivados de las crisis del petrdleo y que podria
empezar a revertirse a lo largo del segundo trimestre de 2020, hay que anadir una caida
en la demanda, que afecta sobre todo al sector del transporte, turismo, ferias y eventos,
y que va acompanado de un elevadisimo nivel de incertidumbre que frena el consumo
y paraliza la actividad. Para frenar este miedo, comprensible, pero a veces exagerado e
irracional, es esencial informar adecuadamente a la poblacién, evitar las exageraciones
y el sensacionalismo y disefiar de forma adecuada los planes de contingencia. Como
decia Keynes “El mercado puede permanecer irracional mas tiempo del que usted
puede permanecer solvente”, y en eso estriba el mayor riesgo: que el panico genere una
caida de la actividad que infrinja un dafo a la economia que no se pueda recuperar
facilmente.

Para suavizar el impacto de este doble shock hay que utilizar la politica econémica de
forma imaginativa. Asi, como ya ha sucedido en China y estd comenzando a suceder
en Europa, se puede diferir el pago de algunos impuestos y cotizaciones sociales o
refinanciar las deudas y lineas de crédito de las empresas que sufran una caida de sus
ventas de forma transitoria. Pero este compromiso de refinanciacion por parte del
sistema financiero debe acompanarse de lineas de liquidez extraordinarias por parte de
los bancos centrales que eviten situaciones de credit crunch. Se trata de que situaciones
de falta de liquidez —que afectaran sobre todo a las pequenas y medianas empresas—
no devengan en situaciones de insolvencia (que aumenten el desempleo), y para eso
es necesario regar de liquidez el sistema, asegurando que los bancos refinancien las
deudas de sus clientes que tengan dificultades para pagar.

Por lo tanto, la respuesta de la politica monetaria no tiene demasiado sentido que pase
por rebajas de tipos de interés, que ya estdn en minimos y que seguramente no
induciran a los ciudadanos a consumir mas si lo que los paraliza es el temor al futuro,
sino por apoyos especificos y bien disefiados. Asi, las bajadas de tipos de interés
sorpresa de medio punto por parte de la Reserva Federal estadounidense y el Banco de
Inglaterra de principios de marzo, que tenia como objetivo mandar un mensaje de
confianza, no parece que hayan funcionado. Ademas, podrian abrir una guerra de
divisas si son percibidas por otros como medidas para depreciar el tipo de cambio.
Seguramente, habria sido mejor una respuesta coordinada por parte de los principales
bancos centrales del mundo (BCE, Fed, Banco Central Chino, Banco de Japén y Banco
de Inglaterra). La accién conjunta habria mandado una sefial mucho mas potente sobre
la disposicion de las autoridades politicas de actuar de forma resolutiva, evitando
depreciaciones competitivas y contribuyendo a evitar una situacion de deflacion global
generada por el colapso de la demanda, que seria muy peligrosa dados los altos niveles
de deuda.
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Veremos si el comunicado que los lideres del G-7 lanzaron en marzo para transmitir
confianza se acompana de politicas coordinadas en los proximos meses. De hecho, lo
deseable seria que el G-20 pudiera disenar un estimulo fiscal como el que se puso en
marcha en 2009 ante la Gran Recesion, algo poco probable mientras Trump siga siendo
un negacionista de la pandemia. Si esta expansion fiscal se disefiara de forma que el
dinero llegara rapidamente a la economia real (lo que requeriria que se hiciera mediante
un aumento de gasto y no mediante rebajas de impuestos), podria amortiguar la caida
del PIB en los préximos meses. Pero seria aconsejable que gastaran mas aquellos
paises que mas margen fiscal tienen para evitar que aumentos del endeudamiento
pudieran complicar la sostenibilidad de las cuentas publicas en paises con dificultades
como pasoé durante la crisis financiera. En todo caso, y dada la necesidad de incorporar
el elemento fiscal en la respuesta a la pandemia, en la UE esta justificado lanzar un plan
de emergencia anti-catastrofes con recursos del presupuesto europeo. Los 25.000
millones de euros anunciados hasta la fecha deben ser realmente fondos adicionales a
los presupuestos existentes y deberian invertirse desde una perspectiva federal
europea, saliendo de proyectos del Banco Europeo de Inversiones (BEI) o de
financiacién captada en los mercados por el Mecanismo Europeo de Estabilidad
(MEDE), que podria utilizar sus lineas de crédito precautorias o ser empleado de forma
imaginativa (que tal vez requiera alguna modificacion en sus reglas de funcionamiento)
para generar recursos mancomunados. Todo ello supone que hay repensar algunos
elementos de las reglas fiscales del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (que, por otra
parte, ya estdn en proceso de revision por su excesiva complejidad y por incentivar
politicas pro ciclicas). Asi, es necesario evitar que a nivel nacional no se puedan dedicar
recursos publicos a la compra de instrumental médico o a la contratacién de personal
sanitario por el temor a una reprimenda por parte de Bruselas, pero es incluso mas
importante disefiar una respuesta coordinada, solidaria y europea. Justo ahora que se
acaba de producir el Brexit, la UE tiene una oportunidad de demostrar que esta a la
altura de las circunstancias. Y tal vez esta crisis permita dar un nuevo empujén a la
unién monetaria europea.

Mirando a largo plazo

Mas alla de los aspectos econdmicos inmediatos, la crisis del COVID-19 nos deja una
serie de lecciones sobre el futuro de la globalizacion y su gobernanza. En primer lugar,
pone blanco sobre negro que, ante un mundo tan interdependiente, las acciones
unilaterales, ademas de ser inefectivas, son contraproducentes. La cooperacion
multilateral, las respuestas coordinadas y la confianza en las instituciones con
conocimientos y experiencia (en este caso la Organizacion Mundial de la Salud) son
imprescindibles; y el aislacionismo y la improvisacion trumpistas especialmente
peligrosas.

Segundo, debemos reflexionar sobre si el avance de la globalizacién y la profundidad
de las cadenas de suministro globales no se ha hecho de forma demasiado
desordenada, haciendo que los paises europeos sean demasiado vulnerables a los
insumos intermedios provenientes de China. Tal vez haya llegado el momento de
diversificar mucho mas nuestras fuentes geogréficas de aprovisionamiento y aprovechar
las ventajas de la impresién en 3D para dar un impulso a nuestra produccion industrial
domeéstica. No se trata de negar las ventajas de la especializacion y de la division
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internacional del trabajo, sino de aprovechar las reducciones de costes que posibilitan
los avances tecnoldgicos para reducir nuestra dependencia y aumentar nuestra
autonomia sin reducir nuestras capacidades de consumo y bienestar.

Tercero, la UE (y sobre todo la zona euro), corren el riesgo de repetir los errores de
descoordinacién y lentitud de respuesta que se dieron entre 2008 y 2013 ante la crisis
financiera global y la crisis del euro. Ademds, en un contexto de creciente rivalidad
geopolitica internacional y crisis del multilateralismo y la cooperacion, es cada vez mas
necesaria la unidad europea y, a la vez, mas facil que las situaciones criticas acentien
las divisiones. Deberian, por tanto, evitarse acciones unilaterales (como las restricciones
a las exportaciones de material médico anunciadas por Alemania, Francia o Austria),
que abren brechas para que potencias externas puedan debilitar la Unién. Ademas,
como se ha mencionado, crisis de este tipo ponen de manifiesto la necesidad de avanzar
en la integracion, tanto en temas de unidon econémica y monetaria como en cuestiones
de politica migratoria, de seguridad o de apoyo a campeones europeo en sectores
estratégicos, que en ningun caso pueden ser franco-alemanes.

Cuarto, la pandemia tendra importantes implicaciones geopoliticas que todavia son
dificiles de anticipar. Todavia no sabemos si el COVID-19 reforzara o debilitara a China.
Su aparente efectiva respuesta a la pandemia (que esta por confirmar) podria darle alas
al gobierno, pero si la economia se frena o si se descubre que su gestion de la crisis no
ha sido tan exitosa, podria pasar lo contrario. No olvidemos que la economia china
decrecerd en el primer trimestre del 2020 por primera vez desde la Revolucion Cultural
en 1968.

Por otra parte, la crisis economica derivada de la pandemia podria poner en jaque la
sostenibilidad de la deuda publica y privada en algunos paises emergentes que estan
experimentando fuertes salidas de capital y depreciaciones de sus monedas, con el
consiguiente impacto politico y social. Por ultimo, si el precio del petréleo se mantiene
bajo por la caida de la demanda, habria una importante transferencia de rentas desde
los paises productores a los consumidores (entre ellos Espafia), asi como importantes
problemas econdémicos para algunos paises exportadores que ya se encuentran en
situaciones de vulnerabilidad.

En quinto lugar, y por el lado positivo, esta crisis nos puede dejar importantes lecciones
sobre las posibilidades y la efectividad del teletrabajo, permitiéndonos testar muchas de
las herramientas que las nuevas tecnologias nos ofrecen. En la medida en la que
aprendamos a aprovecharlas, podriamos reducir los desplazamientos urbanos, lo que
contribuiria a reducir las emisiones de gases de efecto invernadero y luchar contra el
cambio climatico. Sin embargo, esto exigira liderazgo y determinacién por parte de las
autoridades una vez que la crisis hay pasado.
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Conclusiones

En definitiva, los gobiernos se enfrentan a una dificil disyuntiva entre parar la actividad
economica o parar la pandemia. Cuanto antes se impongan medidas severas para
frenar la expansion del virus y mas drasticas sean, mayor sera el impacto econémico a
corto plazo, pero mas rapida puede ser la contencion de la pandemia. Las medidas de
contencién de los contagios como las restricciones a la movilidad o las cuarentenas,
tendran que imponerse en todo caso (en el limite, cuando colapse el sistema sanitario,
e idealmente, antes).

Pase lo que pase, el impacto econdmico en el segundo trimestre de 2020 en Europa
sera severo, pero todavia es posible que la recuperacién sera relativamente rapida si el
frenazo no dura demasiados meses, lo que requiere una respuesta de politica
econdmica —tanto fiscal como monetaria— fuerte y el suficiente liderazgo y coordinacién
politicas para frenar el miedo de la ciudadania. Ademas, las sociedades mas
cohesionadas y civicas seran capaces de afrontar mejor el reto porque durante los
proximos meses un individualismo exagerado puede conducir al desastre.

Por ultimo, esta crisis nos muestra algunos de los riesgos tanto de la hiper-globalizacion
como de tener una Union Econdmica y Monetaria incompleta y una UE
insuficientemente integrada desde el punto de vista politico. Es, por tanto, una nueva
llamada de atencidn para los europeos.
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