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Alguien me dijo una vez que los economistas al analizar las perspectivas macroeconémicas, aventurando las
consecuencias de la interaccion de eventos, politicas e instituciones, no son nada méas que contadores de
historias. Nada mas y nada menos, porgue las historias que contamos definen como se ve la realidad y, por lo
tanto, como se interactia con ella. El Premio Nobel de Economia Robert Shiller ha trabajado sobre la importancia
de los relatos en la economia, en cdmo surgen, se difunden y en su impacto en la actividad, en recesiones o en
burbujas de activos, y en como se reacciona ante ellas. Por ejemplo, la narrativa con raices morales desarrollada
en torno a las bondades de la frugalidad frente al despilfarro da soporte a preferencias politicas que apoyan la
austeridad en el gasto (publico) y la aversion a la deuda (publica). Las politicas ancladas en la narrativa de la
austeridad tienen consecuencias en la realidad econdémica. También, de la narrativa que sitla la principal causa
de los bajos tipos de interés en un estancamiento secular de la economia (relato de Summers) surgen diferentes
politicas que si el relato se apoya mas en factores como la baja inflacion o el elevado ahorro de las economias
emergentes (Rogoff). Narrativas que pueden ser complementarias pueden justificar politicas bien distintas.

Cuanto mas incierto es el panorama, mas lugar para los relatos, incluso para historias contradictorias que iran
mutando con nueva informacién -o nuevas historias-. Y asi hasta que quede alguna narrativa dominante que se
viraliza, expande y termina también mas o menos rapidamente agotandose, siguiendo el patrén de una epidemia.
El desarrollo de la capacidad de computo y de las técnicas de procesamiento de lenguaje natural esta permitiendo
seguir en tiempo real -en las busquedas en Internet, medios de comunicacién o redes sociales- el interés existente
y el tono, positivo o negativo, de cualquier evento que forme parte del interés de la sociedad, como la dltima
epidemia desencadenada por un coronavirus, el COVID-19. Como se muestra en un trabajo reciente de BBVA
Research, “Monitorizando el brote de Coronavirus mediante el uso de Big Data”, el interés sobre este asunto ha
ido evolucionando al ritmo de tasa de contagios y medidas de contencidn, con preocupacion creciente sobre el
impacto econdmico de una situacion tan incierta como la actual. Pero lo que define la situacion no es solo, ni
siquiera principalmente, la incertidumbre mas o menos elevada que se pueda estimar con indicadores basados en
seguimiento de Internet.

El COVID-19 ha producido una caida fuerte de la demanda de algunos bienes y servicios, y pérdidas de
produccion efectiva por el propio desarrollo de la epidemia y de las medidas de contencion implementadas, sobre
todo en China, la 22 economia del mundo y nucleo de la tupida red de intercambios que definen las cadenas
globales de valor del comercio mundial. El desbordamiento més alla de China de las disrupciones de la produccion
y de la caida del gasto, paralelo al avance de la epidemia y de su lucha contra ella, y la incorporacién de las
tensiones financieras como acelerador de los choques negativos de oferta y demanda, son los elementos
definitorios de la situacion econémica actual. Una realidad cuyo diagnéstico descansa en piezas de informacién
fragmentarias que se hacen encajar, se interpretan con relatos en los que se enfatiza de modo distinto lo que se
va conociendo. ¢, Con qué relato es consistente que la bajada sorpresa de 50 pb del tipo de referencia de la Fed no
detuviera la caida de la bolsa el pasado martes? ¢ Fue el descenso percibido como insuficiente para aliviar el
tensionamiento de las condiciones de financiacion de la economia o fue “excesivo”? (;,Qué estara viendo la Fed
para bajar 50 pb fuera de calendario? ¢ Puede estar la situacién realmente peor de lo que pensamos?).

Habr& que seguir analizando la informacién que vaya llegando, elaborando historias que por su coherencia
puedan difundirse viralmente hasta ser dominantes, pero no nos engafiemos: los Unicos factores relevantes en lo
que se refiere a viralizacion, son los registros de las tasas de contagio y mortalidad de la epidemia del COVID-19.
A esa realidad, todavia desconocida, es a la que se adaptaran los cuentos que contemos.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas
y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las variables econémicas
(positiva o0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
economicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin caso deben tomar
este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para
esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.
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