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os dafios econémicos del coronavirus ya

son explicitos. Aunque la incertidumbre

sobre su alcance sigue siendo importan-

te, lainformacion disponible es suficien-

te para anticipar una significativa con-

traccion del ritmo de crecimiento de la
economia global en este afio. Lo que empez6 siendo
fundamentalmente un choque de oferta derivado
de las alteraciones en la produccion de la economia
china, ya estd provocando caidas en la demanda y
cuantiosas pérdidas de riqueza financiera. La exten-
sion sectorial es cada dia mayor. Frente a ello seran
necesarias terapias que tomen en consideracion esa
complejidad del diagnéstico, la desigual capacidad
defensiva de las economias expuestas y la necesa-
ria coordinacién internacional de las respuestas. El
monocultivo monetario, ensayado nuevamente es-
ta semana, ademas de su limitado recorrido, puede
generar efectos secundarios perniciosos.

® Distorsiones en la oferta y en la demanda. La
emergencia de la epidemia ha coincidido con la
convalecencia de la economia mundial de los da-
fios originados por la guerra comercial entre EE UU
y China. Ha truncado la incipiente recuperacién en
el ritmo de crecimiento del volumen de comercio
mundial, tras la tregua que supuso la suscripeion del
acuerdo entre EE UUy China. Recordemos que 2019
cerré con la primera contraccion en el volumen de
comercio internacional desde 2009. Las sefales que
tenemos en lo que va de 2020 son peores.

La cuarentena econdmica es el reflejo de la cua-
rentena sobre las personas. Las distorsiones en la
oferta se manifiestan ya en distintos ambitos, des-
de la produccion hasta el transporte, y tienen en la
interrupciony fragmentacion de las cadenas de va-
lor transfronterizas su principal exponente. En ellas
se basa una parte significativa de la produccién in-
dustrial global, que en 2019 apenas creci6 un 1%. Las
consecuencias mas adversas las sufren aquellas eco-
nomias con una estructura sectorial mds intensiva
en manufacturas y mas dependientes de las expor-
taciones. La propia China, Japon, Alemania e Italia
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estan entre ellas. Los indicadores oficiales de la pri-
mera anticipan una significativa contraccion en el
primer trimestre del afioy en las otras tres aparecen
registros estadisticamente cercanos a la recesion.

® Amenazas financieras. Las profundas y gene-
ralizadas purgas en los mercados de acciones de las
dos tltimas semanas anticipan que la incertidum-
bre que venia incubandose desde enero como con-
secuencia de la epidemia pasard una abultada factu-
ra a la economia global. No menos inquietante que
esas correcciones en los mercados de acciones es
el comportamiento de los mercados de bonos. Los
indicadores econémicos pueden ser contundentes,
pero cuando se encuentran acompaiiados de mo-
vimientos en la estructura temporal de tipos de in-
terés, no son pocos los analistas que se ajustan la
graduacion para atisbar con algo mas de perspecti-
va las posibilidades de crecimiento econémico. Un
desplazamiento hacia abajo de esa curva o, peor, su
inversion (el descenso mds pronunciado en los ti-
pos a los plazos mas largos que los de corto plazo),
inquieta no solo a los mas supersticiosos y a los cre-
ventes en el poder predictor de recesiones de esos
desplazamientos en la curva.

Vuelve a ocurrir en estos dias, de forma incluso
mas acusada que lo observado al final del pasado
verano. Durante las tltimas semanas hemos visto
caidas en los tipos de interés a minimos histéricos
enmuchas referencias temporales para muchos pai-
ses. El del bono del Tesoro estadounidense con ven-
cimiento a 30 afios ha caido a minimos histéricos y
el espariol con vencimiento a 10 afios lo hemos vis-
to con una tasa de rentabilidad en el mercado se-

Los efectos mas adversos los
sufren las economias con
una estructura sectorial mas
intensiva en manufacturas

cundario del 0,17%. Para los prudentes inversores en
bonos parece primar mucho mas ese horizonte de
crecimiento débil que el stock de deuda ptiblicaola
singularidad politica del momento. Es mucho mas
vinculante la presuncién de que los bancos centra-
les seguiran viéndose obligados a mantener un tono
excepcionalmente laxo de sus politicas monetarias.
La continuidad en la ausencia de tensiones inflacio-

_| nistas avala esas anticipaciones y la consiguiente de-

manda de bonos.

® Terapias monetarias. Lareaccion de la Reserva
Federal estadounidense, reduciendo en 50 puntos
basicos su tipo de referencia sin esperar ala reunion
de su comité de politica monetaria, y sin procurar
la minima coordinacién con sus colegas del G7, da
cuenta de la cercania con que le ha visto las orejas
allobo. La depreciacién inducida en el tipo de cam-
bio del dolar afiade una poderosa razén para que el
resto de los bancos centrales adopten decisiones si-
milares. Las alternativas por las que discurriran los
desiguales margenes de maniobra seran reduccio-

| nes de tipos, inyecciones de liquidez o programas

especificos de financiacion para las empresas con
menor capacidad defensiva frente a las perturba-
ciones en las cadenas de produccion transfronteriza.

El resultado serd la consolidacién como central
de ese escenario lower for longer, tipos de interés
mas bajos durante mds tiempo, en las economias
avanzadas. Su eficacia serd, en el mejor de los ca-
sos, decreciente, al tiempo que seguiran aflorando
cefectos secundarios sobre la estabilidad financiera
cada dia mas inquietantes. Desde luego, en aquellas
economias como la china con empresas de dudo-
sa calidad crediticia altamente endeudadas con un
sistema bancario que no se encuentra en su mejor
momento de solvencia. Las masivas inyecciones de
liquidez, el apoyo a los bancos medianos o el soste-
nimiento mds o menos forzado de los mercados de
acciones por las compras de las compaiiias de se-
guros pueden acabar pasando factura en términos
de mayor inestabilidad financiera. Pero también en
EE UU oincluso en la eurozona, donde el crecimien-
to del endeudamiento no se concentra precisamente
en las empresas con mayor capacidad de generacion
de margenes para atender el servicio de la deuda.

Por eso es razonable que la politica monetaria
procure no tanto dificiles reducciones adicionales
en el precio del dinero como actuaciones selectivas,
concretamente dirigidas a ayudar a las pequenas y
medianas empresas mas afectadas por esas distor-
siones en la oferta. Es lo que el Banco de Japon, el
Banco de Inglaterra y el propio BCE podrian estar
considerando.

Pero més alla de esa decantacién final de las po-
liticas monetarias, lo que es realmente urgente en la
eurozona es relevarlas como terapias exclusivas pa-
ra evitar volver a los peores afios de la crisis, con la
muy significativa diferencia de tener a la economia
alemana en la frontera de la recesion. Es razonable
que su propio ministro de Finanzas proponga aho-
ra la flexibilizacién de las restricciones de endeuda-
miento en algunos Ayuntamientos, con el fin no solo
de atender el servicio de la deuda, sino de satisfacer
necesidades de inversion bésicas.

En una direccién igualmente cautelosa se mostra-
ba el presidente del Eurogrupo insinuando una ma-
yor tolerancia con los objetivos de estabilidad pre-
supuestaria en la eurozona, una vez que la economia
italiana tendrd dificil sortear la recesion sin incurrir
enunasignificativa ampliacion de su déficit ptblico,
tras la adopcion de un plan de estimulo por 3.600
millones de euros.

Con todo, esa flexibilidad presupuestaria no sera
suficiente. Habra de ser la inversion, no solo desde
Alemania, sino de forma conjunta, paneuropea, la
que pueda recomponer el potencial de crecimien-
to. Sus destinos deberian ser esas dos transiciones
identificadas por la propia Comision, la energética
y la digital, que a su vez constituyen dos vectores de
influencia sobre la calidad de la oferta y la producti-
vidad de las economias.
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