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El impacto econdmico mundial del

Sielvirus puede controlarse a lo largo del segundo trimestre del afio estariamos ante un impacto suave, en formade V' Si, por el
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odavia es pronto para
T saber cual sera el im-
pacto econémico del
Covid-19. La clave estara en si
el virus puede controlarse alo
largo del segundo trimestre
del afio o si, por el contrario,
sus efectos son mas durade-
ros. En el primer caso estaria-
mos ante un impacto suave,
en forma de V, que tan solo
restaria alguna décima de cre-
cimiento a la produccién glo-
bal. En el segundo, la situa-
cién podria ser mucho mas
complicada, como anticipaba
la OCDE al plantear un recor-
te alamitad (hasta el 1,5%) del
crecimiento mundial en 2020
en el escenario mas adverso.
Hasta el momento, las noti-
cias economicas en relacion al
virus se han centrado en la es-
pectacular caida de las bolsas
y en los apresurados analisis
acerca de su impacto macroe-
condmico, que tienen un alto
componente especulativo
porque la situacion actual es
de incertidumbre radical.
Aqui hay poco que afiadir: los
mercados financieros exhi-

.Y los
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ecia Pericles que “los
D que son apaticos poli-
ticamente solo pue-
den sobrevivir si les apoya un
grupo de gente que tome la
accion politica”. El gran esta-
dista griego no contaba con el
coronavirus... Aunque este-
mos anegados de informa-
cion sobre el coronavirus
(Covid-19), ésta se centra en
gran parte en su tragico im-
pacto médico, y por supuesto,
en sus consecuencias en la
economia, asi como en las
reacciones de la politica mo-
netariay fiscal. Con todo, creo
que es importante analizar los
impactos que el virus puede
desemperfiar en la politica
convencional.

ben comportamientos de re-
bafioy el miedo genera ventas
en cascada, huida hacia acti-
vos seguros como el oro o la
deuda estadounidense, apre-
ciacién del délar y caida del
precio del petroéleo y otras
materias primas. Pero si los
contagios se controlan po-
driamos ver movimientos en
sentido contrario, por lo que,
de momento, hay que prepa-
rarse para semanas de alta vo-
latilidad.

En cuanto al impacto nega-
tivo sobre el crecimiento, ya
podemos decir que, desgra-
ciadamente, y aunque termi-
ne por ser en forma de V se
notard, ya que el posible rebo-
te en la segunda parte del afio
no podra compensar toda la
caida de la actividad que ya
estamos viendo. El frenazo se
notar4 sobre todo en China,
con el enorme efecto arrastre
que tiene sobre otras econo-
mias asiaticas (y mas alld) de-
bido al papel clave que el gi-
gante asiatico juega tanto co-
mo proveedor de bienes in-
termedios como finales a todo
el mundo (China es origen del
12% de las exportaciones
mundiales, cuatro veces mas
que hace 15 afios).

En la UE, probablemente el
impacto se sentird mas en la

Un posible rebote

a partir de julio no
podra compensar la
caida de la actividad
que ya observamos

maltrecha economia italiana,
aunque el dano final depen-
dera de la efectividad de las
medidas de contencién (cua-
rentenas, restricciones a la
movilidad y cierre o cancela-
cion de aglomeraciones y
eventos publicos), la dificil
gestion del miedo ciudadano
y los efectos de las medidas
fiscales y monetarias que se
vayan tomando.

Cisnes negros

En todo caso, la crisis del Co-
vid-19 sugiere varias reflexio-
nes. La primera es que, aun-
que las predicciones macroe-
conomicas de corto plazo
suelen ser relativamente fia-
bles (décima arriba, décima
abajo) porque sefalan la ten-
dencia, conviene estar prepa-
rados para los cisnes negros.
Como explicé Nicholas Taleb
en su magistral libro de 2007,
los cisnes negros son eventos
imposibles de anticipar y tie-
ne tan elevado impacto que,
cuando suceden, nos obligan

LA EPIDEMIA GOLPEA LA ECONOMiA MUNDIAL

Previsiones de crecimiento del PIB en escenario central de la OCDE. Variacion interanual, en %.
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a poner en cuestion cualquier
ejercicio de prediccion ante-
rior. Asi, la caida del Muro del
Berlin y el 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. No
estaban en los escenarios de

efectos politicos

EnEEUU, lareciente victo-
ria de Joe Biden en el Super-
martes (que concentra gran
numero de primarias del
“partido” democrata) plantea
un escenario bastante nove-
doso de cara a las elecciones
presidenciales de noviembre.

Si el elegido fuese Bernie
Sanders, su escoramiento a la
izquierda (parece que San-
ders llevé a su prometida a la
Uni6n Soviética como viaje
de novios para mostrarle el
paraiso que admiraba) plan-
tearia posibilidades limitadas
de que venciera al incumben-
te Trump.

La posible elecciéon de un
candidato mas centrista pro-
vocara una lucha mas refiida.
De hecho, a fecha de hoy, las
encuestas muestran una posi-
bilidad muy alta de que Biden
resulte nominado y una posi-
bilidad ajustada de que pueda
derrotar a Trump (ver grafico

inferior, que muestra posibili-
dades deun 75% de que Biden
sea elegido candidato, y que a
fecha de hoy, un 45% de que
el candidato democrata venza
a’Trump).

Pues bien, dada la polariza-
cién existente en el electora-
do de los EEUU, de nuevo la
victoria en los estados fluc-
tuantes (swing states o aque-
llos que no estan asegurados
para ninguno de los dos can-
didatos) sera clave para vis-
lumbrar al posible futuro pre-
sidente.

:Como afecta el Covid-19?
Larespuesta es que la fluctua-
cién del voto en dichos esta-
dos depende mucho de la si-

Los ‘swing states’

de EEUU votaran

en buena medida en
funcion de la marcha
de la economia

tuacion econdmica. Antes del
coronavirus todo parecia in-
dicar que la economia de los
EEUU afrontaria las eleccio-
nes con un crecimiento inten-
s0, cercano al 2%, salarios su-
biendo con cierta fuerza (es-
pecialmente entre los que
menos ganan) y con el desem-
pleo al nivel mas bajo en me-
dio siglo. Este cuadro macro,
que posiblemente se traduje-
ra en una victoria de Trump,
se ve amenazado por el posi-
ble impacto econdémico que la
enfermedad puede generar.
Sila disrupcion de las cade-
nas de suministro afecta a la
produccion, y las pymes ex-
perimentan problemas de flu-
jos de caja, no hay que descar-
tar que se observen subidas
en las peticiones semanales
de desempleo, el mejor indi-
cador para percibir cambios
de tendencia en la economia
de los EEUU. De su intensi-

riesgos ni siquiera con baja
probabilidad y cambiaron la
marcha de la historia, en ma-

yor o menor medida. Esto no

quiere decir que debamos de-

jar de lado los ejercicios de

prediccion, pero hay que sub-
rayar que los mismos siempre
estan sujetos aincertidumbre.

La segunda idea es que el

dad dependera el futuro de las
elecciones. Si el desempleo
comienza a subir antes de no-

viembre en estos estados cla-
ve entonces es posible que

tengamos a un presidente de-
mocrata los proximos cuatro
aflos.

Es cierto que la Fed ha to-
mado una decision agresiva
reduciendo 50 puntos basicos
los tipos de interés, pero tam-

bién que los efectos de las de-

cisiones de la FED son retar-
dados... en este balance de
fuerzas entre el Covid-19 y la
Fed se decantaran las eleccio-
nes, de ahi la presion que
Trump esta realizando sobre
el banco central para que rea-

En China la posicion
de liderazgo de Xi

Jinping podria verse
afectada si persiste

la epidemia

crecimiento de la economia
mundial se va a ver reducido
por un shock de oferta segui-
do por un shock de demanda,
y que ambos deben preocu-
parnos y exigen respuestas
distintas. Asi, en primer lugar,
tenemos un problema de cie-
rre de fabricas (en China),
problemas de abastecimiento

lice mas bajadas. Por ultimo,
esrelevante saber que Trump
realiz importantes recortes
en los fondos consignados al
centro federal de prevencion
de enfermedades, asi como a
la organizacién mundial de la
salud.

Labaza demécrata
Si el Covid-19 se extiende por
EEUU los demdcratas ten-
dran una baza politica a jugar
en un pais donde la cuestion
sanitaria presenta importan-
tes motivaciones electorales.
En China, la posicion de li-
derazgo absoluto de Xi
Jinping (“lider central”) y la
hegemonia del Partido Co-
munista también se vera afec-
tada. La gestion del virus por
parte de las autoridades co-
munistas locales de la provin-
cia de Hubei ha sido desastro-
sa al negar la epidemia dema-
siado tiempo.



