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Una crisis profunda, pero con una persistencia
evitable

El Confidencial (Espafia)
Rafael Doménech

Las crisis econémicas son recurrentes, pero casi siempre distintas unas de otras, en su origen, intensidad y
duracién. Como por ejemplo en este informe de BBVA Research, en los Ultimos afios se ha venido alertando de
los posibles origenes de una nueva crisis internacional: el endeudamiento creciente en China, la posible
sobrevaloracién de algunos mercados financieros, el endeudamiento empresarial y los préstamos apalancados en
EE.UU., la guerra comercial y el proteccionismo o las tensiones geopoliticas, entre otros. Pero dentro de la
categoria de los riesgos desconocidos, la crisis mundial ha surgido por donde nadie la esperaba: la pandemia del
COVID-19.

Los nimeros son elocuentes. Algunas estimaciones indican que el contagio podria alcanzar a dos terceras partes
de la poblacion mundial, con una tasa de mortalidad elevada en los grupos de riesgo, particularmente las personas
de mayor edad. Y las consecuencias econdmicas pueden ser devastadoras. En China, el primer pais en sufrir la
crisis sanitaria y del que ya empezamos a tener datos sobre actividad, los indicadores econémicos de eneroy
febrero muestran una contraccién desconocida, muy por debajo de las expectativas y del consenso de mercado.
Su colapso es una llamada de atencion para el resto del mundo. La produccién industrial ha disminuido un 13.5%,
el comercio minorista un 20.5% y la inversién en activos fijos un 24.5%. No estamos en un escenario de
ralentizacion del crecimiento, sino en uno de una contraccion severa de la actividad, al menos de caracter
temporal. Aunque se siga apostando por un escenario en forma de V, la caida sera mas profunda e intensa de lo
inicialmente esperado, y nada asegura que la velocidad de la recuperacion sea similar a la de la reduccién de la
actividad. M4&s bien al contrario.

Como ondas que se siguen unas a otras, el contagio ha llegado a Europa, con especial intensidad primero en Italia
y ahora en Espafia, mientras prosigue su camino en otros paises europeos. La necesaria declaracion del estado
de alerta para detener en las préximas semanas el aumento exponencial en el nimero de contagios supone la
paralizacion total de algunos sectores econdmicos y una intensa ralentizacién en otros y de la actividad econémica
agregada. Los datos que empezamos a conocer en Espafia indican caidas de 75% en el tréfico de viajeros en
algunas ciudades, o entre el 30 y 60% del comercio minorista. Teniendo en cuenta que cada semana supone
aproximadamente casi un 2% del PIB anual, podemos hacernos una idea del coste econémico. A modo de
ejemplo, suponiendo que esta situacion de confinamiento y cierre de buena parte de establecimientos comerciales
dura cuatro semanas, en las que la actividad econdmica agregada disminuye al menos un 50%, la disminucion del
PIB en impacto seria de unos cuatro puntos porcentuales.

Aunque con una duracion mucho mas corta, el impacto del coronavirus puede ensombrecer al de la Gran
Recesion que, a cambio, se prolongé durante mas tiempo del previsto ahora y, en el caso de Europa, desembocé
en una crisis de deuda soberana. Para poner los nimeros anteriores en perspectiva, en el peor momento de la
Gran Recesion, en el primer trimestre de 2009 el PIB de Espafa disminuy6 un 2,6% respecto al trimestre anterior,
el nimero de ocupados en la Encuesta de Poblacion Activa se redujo en 766 mil personas (un 3,86%
intertrimestral) y el desempleo aumento en un trimestre en 3,45 pp. Y aunque la tasa de temporalidad es ahora
inferior a la de entonces, solo en Febrero se hicieron unos 469 mil contratos temporales con una duracion inferior
a un mes.
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https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/informe-de-riesgos-economicos-globales-primer-trimestre-2020/
https://www.bbvaresearch.com/en/publicaciones/china-negative-jan-feb-economic-activity-outturns-point-to-a-historical-low-growth-in-q1/
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Obviamente, en estos momentos cualquier estimacion de los efectos del COVID-19 sobre la economia espafiola
debe tomarse con mucha cautela y esta sujeta a los supuestos sobre la duracién en semanas del estado de alerta,
el porcentaje de caida de la actividad en esas semanas, la respuesta del empleo a la caida del PIB y su
distribucion sectorial, la intensidad de la posterior recuperacion y la eficacia de las medidas de politica econémica
con las que combatir la recesion.

Supeditado a resolver primero la crisis sanitaria, el reto es adoptar medidas bien disefiadas para que la caida sea
lo méas temporal y lo menos persistente posible, y recuperar la senda de crecimiento anterior a la crisis del
coronavirus, minimizando su impacto en el empleo y en el bienestar. En este sentido, el paquete de medidas para
mitigar el impacto del coronavirus aprobado por el gobierno aleman, bajo el titulo “Un Escudo Protector para
Empleados y Empresas”, es una buena referencia, al menos desde una perspectiva nacional. Este conjunto de
medidas flexibiliza los requisitos de acceso a los complementos salariales para compensar la reduccion de las
horas trabajadas (Kurzarbeitergeld), que tan buenos resultados dio en 2009, y proporciona, de manera ilimitada,
liquidez a las empresas con el diferimiento en el pago de impuestos y mediante préstamos y garantias publicas a
las empresas.

Pero los escudos protectores que disefien los gobiernos nacionales deben contar necesariamente con el respaldo
y la proteccion adicional de las instituciones europeas. De lo contrario, s6lo seran efectivos e ilimitados en los
paises que tengan margen fiscal para ello. Ademas de las inyecciones de liquidez ya anunciadas, el BCE y el ESM
deben estar dispuestos a actuar hasta donde sea necesario, con una condicionalidad reducida, para evitar la
fragmentacion financiera entre paises de la eurozona y cualquier tensionamiento de las primas de riesgo, en linea
con las declaraciones de Philip R. Lane o del Gobernador del Banco de Espafia el pasado viernes.

En definitiva, nos encontramos ante una situaciéon excepcional a la que debemos enfrentarnos con medidas
temporales, proporcionadas, selectivas (mas que indiscriminadas), bien disefiadas, de rapida aplicacion y
efectivas (para no malgastar recursos publicos), y coordinadas tanto en mdultiples frentes (fiscal, monetario, laboral
o financiero) como a nivel europeo, para reducir el impacto econémico del coronavirus al minimo. Sélo asi
podremos asegurar que una profunda recesion de caracter temporal no tenga efectos negativos innecesariamente
persistentes sobre la produccién y el empleo, quedando atrapados en un equilibrio de menor nivel de actividad que
el existente antes de la pandemia.
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https://www.spd.de/fileadmin/Dokumente/Sonstiges/20200313_protective_shield.pdf
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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 elaboracion 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 evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, 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 ningln caso deben tomar
este documento como base para tomar sus decisiones de inversion 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
utilizacion 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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