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El coronavirus renueva las dudas sobre
la recuperacion global
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Poco tiempo han tenido los inversores para celebrar la reduccién de la incertidumbre global. Justo cuando el
acuerdo del brexit y la firma de la primera fase del tratado comercial entre EE. UU. y China despejaban el camino
para la recuperacion de la confianza en el crecimiento, el brote del nuevo coronavirus surgido en la ciudad china
de Wuhan, y que tiene una capacidad de contagio muy elevada, arroja huevas dudas sobre la esperada
recuperacién de la economia mundial, y en particular sobre el crecimiento de la segunda economia mas grande
del mundo.

De hecho, la reaccion inicial de los mercados financieros tras conocer el brote fue un movimiento de aversion al
riesgo de manual. Los inversores salieron de la renta variable y buscaron refugio en los bonos soberanos. Asi
mismo, los precios de las materias primas mas expuestas a la actividad econémica, como el petréleo o el cobre,
cayeron significativamente.

En China, donde el nimero de afectados se ha expandido muy rapidamente, el Gobierno se ha visto forzado a
extender las vacaciones de Afio Nuevo y a restringir los movimientos de individuos entre provincias para atajar el
contagio. Una particularidad de este tipo de virus es que no se descarta que el contagio pueda producirse a través
de personas asintométicas, lo que dificulta su contencion e intensifica el temor a ser infectado, y magnifica el
posible impacto negativo en la economia. El miedo al contagio y las restricciones impuestas para mitigar la
expansion de la epidemia afectan a la confianza y paralizan los intercambios. Con ello, habria efectos negativos
en el consumo y en el sector servicios mas alla de las provincias chinas afectadas, que en conjunto suman mas
del 60% del PIB del pais. Pero, ademas, las medidas impuestas introducen disrupciones en la cadena de
produccion, puesto que mas del 80% de la actividad industrial de China se concentra en estas provincias.

Muchos de los estudios que tratan de cuantificar el impacto econémico del nuevo coronavirus toman como
referencia el brote del SRAS, que aparecié en noviembre de 2002 en la provincia de Cantén, y se propagd por
Hong Kong y por Vietnam a principios de 2003. En ese episodio, el crecimiento de China cayo fuertemente en el
segundo trimestre y crecio significativamente en los dos siguientes. Como resultado de lo anterior, su efecto
negativo fue mucho menor al que se esperaba por parte de los analistas.

Sin embargo, China dista mucho de ser lo que era en 2003. Si analizamos su grado de apertura, su peso en el
comercio mundial, los avances tecnoldgicos y la respuesta del Gobierno, el impacto del nuevo coronavirus puede
ser muy diferente al de 2003, tanto en lo que se refiere a términos domésticos como globales. A nivel mundial, el
pais representa mas del 17% del PIB, 13 puntos mas que en 2003, el 30% de la produccion mundial de
manufacturas frente al 10% de entonces, y el 12% de las exportaciones totales, seis puntos mas que en 2003.
Ademas, el gasto en viajes de turismo alcanza el 18% del gasto mundial. Todo ello manifiesta que un parén de su
actividad puede distorsionar significativamente la cadena de suministros a nivel global. No obstante, la rapidez en
la actuacion, la mayor transparencia de las autoridades, y la implementacion de medidas de estimulo econémico,
pueden amortiguar los impactos negativos. Ademas, la digitalizacion de la economia, con pagos y ventas online,
también permitira mitigar en cierta medida el efecto negativo sobre el consumo.
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Aunque es todavia pronto para decir si el impacto puede ser temporal o a mas largo plazo, lo que parece
innegable es que el brote del nuevo coronavirus genera dudas razonables sobre el escenario de crecimiento de
2020. Una vez contenida la emergencia médica, el efecto de las medidas implementadas (restricciones de la
actividad), asi como su impacto en la confianza y en las primas de riesgo, seran los principales canales de
propagacion a la economia del brote de coronavirus, en China sobre todo. Y pensando en el gigante asiatico
también, habra que tener un ojo puesto en las medidas de apoyo por parte de las autoridades, en su efecto, y en
las vulnerabilidades financieras que acumula el pais.
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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 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 ningn contrato, compromiso o decisién 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 ningun 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, comunicacion publica, puesta a disposicién, 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.

INTERESADOS DIRIGIRSE A:
BBVA Research: Calle Azul, 4. Edificio La Vela — 42 y 52 planta. 28050 Madrid (Espafa).

Tel.:+34 91 374 60 00 y +34 91 537 70 00 / Fax:+34 91 374 30 25 @ ® @ @
bbvaresearch@bbva.com www.bbvaresearch.com


https://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0/
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0/
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0/

