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Resumen

Los escenarios por la actual pandemia por la COVID-19 experimentados en todo el mundo y
las diversas tomas de decisiones que los gobiernos de los paises han realizado es de
analizarse y reflexionarse para la determinacion del futuro mas cercano, de nuestra
recuperacion o no,y en cuanto tiempo resolver esto qué vivimos. Por lo cual, nos atrevemos
a ir en busqueda a nuestra inquietante pregunta: ;las medidas implementadas por los
diferentes gobiernos jugaron algin papel fundamental para amortiguar el impacto
catastréfico anunciado sobre la pandemia por la COVID-19 en materia econdmica?
Desmenuzando, al respecto, presentamos, sucintamente, el panorama de la economia
mundial, y de algunas economias claves que juegan un papel importante en la escena
econdmica mundial y que cuando estornudan ponen a temblar a la economia mundial.

Después, se presenta, de manera breve, el modelo econdmico explicativo basico que
suele subyacer en macroeconomia para: 1) identificar, entre otras cosas, la tasa de interés y,
sobre todo, el ingreso que asegura el equilibrio en los mercados de dinero y de bienes y
servicios, y que, por lo general, a corto plazo, no coincide con el ingreso de pleno empleo; y
2) representar los efectos de las politicas econ6micas para subsanar.

Posteriormente, se evidencian, de qué manera, las reacciones (via, paquetes de
estimulos, planes de recuperacidon y otros) de los policy makers (gobiernos y bancos
centrales), implementadas en el contexto de la COVID-19, se basaron en la légica de este
modelo. Finalmente, se concluye resaltando algunas cuestiones que consideramos de vital
importancia para nutrir el debate econémico.

Conceptos clave: COVID-19, politicas, econémicas, modelos

Introduccion

La crisis sanitaria de la pandemia de la COVID-19 que comenz6 en 2020 en China, llevé alas
autoridades de dicho pais a reaccionar e implementar medidas de bloqueo nunca vistas, para
minimizar las consecuencias en términos de contagios y de muertes. Y debido a la
interconexion entre los paises, en un abrir y cerrar de ojos, dicha crisis, se ha propagado a
todos los paises del mundo.Y araiz del incremento de los contagios y de muertes, la Escuela
de Medicina de la Imperial College de London, a principios de marzo del 2020, publicé en un
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reporte -basado en un modelo muy dudoso- algunas predicciones terrorificas de nimeros de
contagiados y de muertes, si los gobiernos no tomaban muy en serio dicha pandemia.

En medio de la paranoia mundial, y debido a que, aun, nuestro valor moral - a pesar
del escepticismo liberal vis a vis de ello- privilegia la primacia de la vida humana, los
gobiernos de todos los paises fueron obligados a implementar medidas severasy a veces
drasticas en materia de confinamiento y de distanciamiento social. Dichas medidas
implementadas para enfrentar la crisis sanitaria, han llevado a los economistas de distintas
instituciones econdémicas y financieras internacionales a alertar sobre la posibilidad de que
esasituacion, esas medidas, se convierta en una gran crisis econémica de proporciones nunca
vistas. Por ejemplo, a principio de abril, la Directora General del Fondo Monetario
Internacional, Kristalina Georgieva, alerté que enfrentariamos “las peores consecuencias
econdmicas desde la Gran Depresion". Por su parte, Christine Lagarde, Presidenta del Banco
Central Europeo, comenté que “la propagacion del coronavirus ha constituido un choque
mayor para las perspectivas de crecimiento de la economia mundial”. Por su parte, Mario
Draghi, recalcd, en el Financial Times, que, para evitar que la recesién causada por esta
epidemia se convierta en una depresion duradera en nuestras economias, los gobiernos
tendran que aumentar significativamente la deuda publica para amortiguar el impacto.

Desde entonces, los economistas, analistas econdmicos, los académicos, etc. se han
dedicado en hacer y rehacer sus previsiones y alertando de la urgencia de tomar el toro por
los cuernos, y que el grueso del trabajo para amortiguar los efectos nocivos de esas medidas
sobre la economia deberia ser llevado a cabo por los gobiernos.

A la excepcion de algunos paises, tales como Irlanda, la propia China y otros, cuya
recesion en el crecimiento econ6mico permanecié en terreno positivo durante el afio 2020,
todas las otras economias del mundo tuvieron una recesion que se reflejo en un crecimiento
negativo. De manera que, después de tantos vaticinios en cuanto a la magnitud del desplome,
al final, la economia mundial se desplom6 en un 3.3%.

De alli la gran pregunta, saber si efectivamente, dichas medidas jugaron algin papel
fundamental para amortiguar dicho impacto catastr6fico anunciado. Y en qué se sustentaron
0 en qué consistieron las légicas que subyacen a dichas medidas en materia econdmica.

En las siguientes lineas, hemos de abocarnos en entender lo sucedido, para apoyar a
las economias ante dicha crisis sanitaria. Para ello, se ha de presentar, sucintamente, el
panorama de la economia mundial, y de algunas economias claves que juegan un papel
importante en la escena econdmica mundial y que cuando estornudan ponen a temblar a la
economia mundial. Después, se presenta, de manera breve, al modelo econ6mico explicativo
basico que suele subyacer en macroeconomia para: 1) encontrar, entre otras cosas, la tasa de
interés y, sobre todo, el ingreso que asegura el equilibrio en los mercados de dinero y de
bienes y servicios, y que, por lo general, a corto plazo, no coincide con el ingreso de pleno
empleo; 2) representar los efectos de las politicas econdmicas para subsanar.
Posteriormente, se evidencian, de qué manera, las reacciones (via, paquetes de estimulos,
planes de recuperacién y otros) de los policy makers (gobiernos y bancos centrales),
implementadas en el contexto de la COVID-19, se basaron en la légica de este modelo. Y, por
ultimo, se concluye resaltando algunas cuestiones que consideramos de vital importancia
para nutrir el debate econémico.
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Panorama de la economia mundial y de algunas economias desarrolladas y
emergentes

Al analizar la Grafica 1, se puede percatar que, si hacemos abstraccién del afio 2009,
correspondiente a la crisis financiera de Estados Unidos con un crecimiento del PIB mundial
de (-0.1%), desde principio del siglo XXI, la economia mundial venia aportando -aun cuando
era cada vez en menor proporcion- cierto nivel de prosperidad y de riqueza. Entre 2003 -
2019, en promedio el PIB real mundial creci6 de 3.86%.

Grafica 1: Crecimiento del PIB real del 2000 al 2026
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Fuente: Elaboracion propia con datos del FMI

Sin embargo,en 2020, se observauna caida de (-3.3%), en el excedente de riqueza que
aportaba la economia mundial.

Algo similar sucedid, con las economias, consideradas como locomotoras de la
economia mundial, que al estornudar ponen atemblar ala economia mundial. A pesarde que,
en cada pais (USA, China, India, Euro Area) en particular, su economia venia aportando, en
general, cada vez menos riqueza3 en 2020 sus respectivas economias se desplomaron,
respectivamente, de (-3.5%, 2.3%, -8% y -4.7%).

3 Cabe recordar, de paso, que esa cuestion de la aportaciéon de, cada vez de menor riqueza, en las economias,
sobretodo, las economias avanzadas, es un tema que ha generado y sigue generando muchos debates en la
ciencia econdmica, y se conoce como el problema de la estagnacién secular, y tiene sus antecedentes en los
escritos, de varios economistas del siglo XVIII y XIX, que manifestaron ciertos grados de pesimismo, en el
sentido de que el crecimiento podria agotarse. Entre ellos, podemos mencionar a David Ricardo que lo
manifestaba con la idea de una tendencia hacia un estado estacionario. Por su parte, Thomas Malthus, hacia
referencia a la ley de poblacién. En cuanto a Jean de Sismondi, el hacia hincapié en la idea de las crisis de
sobreproduccién. En lo que atafie a Karl Marx, lo manifestaba con la ley de tendencia ala baja de la tasa de
ganancia. En cuanto a, Mikhail Tugan-Baranovsky, él lo relacionaba con el problema de la sobreacumulacién y
por ultimo, John Hobson, hablaba del bajo consumo, y ademas, ha conocido varias actualizaciones alo largo del
tiempo. Por ejemplo durante los afios 1930, fue retomado por famosos y renombrados economistas, conocidos,
como los estagcionistas, entre ellos, figuran: Alvin Hansen, Higgins, Paul Sweezy ... y recientemente,
economistas como Robert Gordon (2012) y Larry Summers, ante lo que se observa en el apartado anterior (y
que va en sintonia con los resultados de muchos otras trabajos suyos y de otros autores), retomaron esa
expresion de estagnacion secular, para, a grandes rasgos, declarar en sus trabajos, articulos, seminarios y
conferencias que, yano hay o no habrad crecimiento en el préximo siglo en las economias desarrolladas.
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En la jerga de los economistas, esta caida en el crecimiento del PIB mundial y en las
economias locomotoras (USA, China, India y Euro Area) es sinébnimo de una gran crisis
econdmica mundial.

De lo anterior, surge la gran pregunta ;por qué se dio esa crisis?, y, derivada de ésa:
;cudles fueron las causas de esa reduccion drastica en el PIB mundial y en las economias
locomotoras?, ;cuales sus consecuencias sociales y econdmicas? ;cuales son los medios que
tienen los gobiernos de los paises, a su disposicién, para hacerle frente?

Modelo de corte Keynesiano

En el gremio de los economistas, antes que nada, se considera que esa caida del PIB mundial,
esdebido a unchoque de oferta, es decir, ante el temor de un aumento dramatico de contagios
y de muertos derivados de la COVID-19 -tal como lo habia pronosticado la Imperial College
de London- los gobiernos y autoridades de distintas escalas de todos los paises del mundo
tuvieron -y tienen que seguir- implementando, entre otras, medidas de distanciamiento
social, de cierres, de confinamientos (voluntarios y/u obligados).

A grandes rasgos, dichas medidas consisten, en un primer momento, en afectar, de
manera forzada, a algunas actividades y sectores econdmicos directamente expuestos, tales
como las lineas aéreas, el transporte publico, los restaurantes, los hoteles, etc. De manera
inmediata tuvieron que cerrar sus actividades, lo que bruscamente reduce la produccién y el
empleo en esos sectores directamente expuestos.

En este sentido, los efectos inducidos de ese choque de oferta, termina por impactar a
todos los demads sectores econdémicos no expuestos directamente, de cada pais y dada las
interconexiones entre los paises y la globalizacion financieray econ6mica, termina ala postre
por generar, a corto plazo y a escala mundial una reduccion de la actividad econémica, de la
inversion, del empleo, del PIB, y por generar mucha incertidumbre en la poblacién mundial,
en lo que atafie al consumo y ala demanda global de bienes y servicios.

Grosso modo, dicho choque de oferta, via una infinidad de canales terminé teniendo
un efecto de demanda nunca visto a escala mundial.

Para afrontar y reducir las consecuencias de ese choque de oferta sobre la demanda,
los gobiernos de los paises implementaron, en la medida de sus posibilidades, politicas
macroecondmicas de corto plazo (fiscales y monetarias) keynesianas y otras de mas de largo
plazo, para mantener en vida a sus empresas (via, garantias de préstamos), proteger a su
poblacion y trabajadores y evitar que cayeran en pobreza y que caiga en demasia la demanda
(vias garantias de empleos, de préstamos, etc.).

Lasldgicas eintuiciones subyacentes a esas politicas macroecon6micas de corto plazo,
parten del hecho de que, en ese lapso de tiempo, los preciosy los salarios no se ajustan, de
manera que es imposible tener pleno empleo de los factores de producciéon. De manera que,
a corto plazo, la produccién y el empleo estan determinados por la demanda agregada.

En efecto, como ya se ha resaltado arriba, una manera de explicar y representar de
forma sencilla el impacto de la oferta (manifestado mediante la interrupciéon de las
actividades econdmicas) sobre la demanda y el actuar de los gobiernos, pararespaldar a la
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demanda ante las dramaticas consecuencias del choque de oferta, es a través de la lente del
modelo explicativo keynesiano, que se expone brevemente a continuacion.

A. Mercado de bienes y servicios y curva IS

A grandes rasgos, dicho modelo, entre otras cosas, parte de la consideracién de que, a corto
plazo, la oferta de bienesy servicios es igual a la suma del consumo individual, la inversion
bruta, los gastos del gobierno, las exportaciones y las importaciones. Esa sumatoria
representa a la demanda final.

X=C(a, X-T, r)+I(B, r, m)+G+E(6, P, R, Z, )-H(®, X-T, PR )

Donde: X es el producto bruto interno real. C, es el consumo real, es decir, la demanda
de bienes y servicios para consumir por parte de las familias. T, es el nivel de impuestos (en
términos reales). G, son los gastos de gobierno (en términos reales), es decir, demanda de
bienes y servicios por parte del gobierno I, es la inversion real bruta, es decir la demanda de
bienes y servicios para la inversidn. r, es la tasa de interés. X - T = X°, es el ingreso real
disponible.

Los supuestos sobre los cambios en las funciones, derivados de cambios en las
variables incluidas, se explican a continuacién:

En el caso de la funcién consumo, ésta varia en relacion directa con los cambios en el
parametro a, el nivel de ingreso disponible; y en razoén inversa con la tasa de interés. El
parametro a puede representar variables de distinta naturaleza tales como gustos, créditos
o subsidios al consumo, esquema de distribucién del ingreso, preferencias temporales,
expectativas inflacionarias, publicidad, saldos monetarios reales, etc. En cuanto a la relacion
del consumo con el nivel del ingreso disponible, se considera el supuesto tradicional de que
la propension marginal a consumir (Cx) varfa entre cero y uno.

Para el caso de la funcién inversion, ésta varia directamente con los cambios en el
parametro 3, inversamente con la tasa de interés. Ademas, se agrega el nivel de inversion real
que depende positivamente de la tasa de cambio ( = > 0), o sea se considera el efecto del
aumento en la tasa de cambio como mecanismo de promocion de la inversion extranjera. El
parametro [, representa a varios elementos, tales como, politica de promocién de
inversiones, tasa de cambio, tasa de ganancia, nivel de produccién, expectativas
inflacionarias, impuestos, politica de inversiones extranjeras, etc.

La funcidn de exportaciones es: E=E(6, P, R, Z, m).

Donde: E, son las exportaciones reales de bienes y servicios. Z es el ingreso real
disponible en el resto del mundo. R, es el nivel de precios en el resto del mundo. 1 es la tasa
de cambio de la divisa extranjera. El parametro 6 puede ser interpretado como subsidio a la
exportacion, politicas tarifarias en el resto del mundo, impuestos a la exportacién, etc., de tal
manera que las exportaciones dependen en forma directa de 0. El nivel interno de precio (P),
se utiliza como una aproximacion a los costos internos de produccién, de tal manera que
aumentos en los precios disminuye dichas exportaciones al hacerlas menos competitivas.
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Elingresoreal disponible en el resto del mundo influye enlas compras que ellos haran
de las exportaciones, por lo que las exportaciones dependen en relacién directa de dicha
variable. El nivel de precios en el resto del mundo (R), indica la sustitucién que se hara entre
los bienes producidos alli con relacion a la demanda por nuestras exportaciones, por lo que
las exportaciones dependen de dicha variable en forma directa.

Por ultimo, los aumentos en la tasa de cambio incrementan las exportaciones al
hacerlas mas competitivas ante el consumidor extranjero, por lo que las exportaciones
dependen en forma directa de esta variable.

En el caso de las importaciones la funcién utilizada es: H=H (@, X-T, P, R, m). El
parametro @, puede ser interpretado como politicas tarifarias, sustitucién de importaciones,
politica de exportacion del resto del mundo, etc.,, de tal modo, que el nivel de importaciones
(H) depende en forma directa de dicho parametro. Las importaciones, tal como el consumo,
dependen en forma directa del nivel de ingreso disponible.

El nivel de precios interno se interpreta como una medida de la sustitucion de bienes
domésticos por importados, por lo que las importaciones dependen en forma directa del
mismo. El nivel de precio del resto del mundo se interpreta como una medida del costo de
produccién de los bienes importados, por lo que las importaciones dependen en forma
directa del mismo.

Por ultimo, los aumentos en la tasa de cambio encarecen los bienes importados para
el consumidor nacional, por lo que las importaciones dependen de dicha variable en forma
inversa.

B. LacurvalS

La curva IS es la relacion entre el ingreso real y la tasa de interés. Partiendo de la relacion
que define el mercado de bienes y servicios y diferenciando dicha relacion se tiene: dX =
(1/(1 - Cxo + Hxo)) x (.. + (Cr + I)r). La pendiente de esta curva seria entonces:

dx) Cr+ly 1 .
Y- Gt o . k=——— >0y k = <0 . .
(df 1-CyotHyo (0 .Haciendo 1=Cxo+Hyo Crir , se tiene que los cambios

en la posicién de la curva IS, debido a cambios en, a, T, 3, W, G, 6, P, R, Z y @, serian
respectivamente, kCo>0,-k(Cx0 + Hx0) <0, klg>0,k(Ix+ Ex-Hz)>0, k>0, kEs>0,k(Ep
-Hp)<O0, k(ER-HRr)>0, kEz>0, -k Hg) < 0.

En efecto, se puede apreciar que la curva IS tiene una pendiente negativa, es decir, a
menor tasa de interés, mayor sera la demanda para invertir y mayor sera la produccidn.

Ahora bien, la localizacién de la economia sobre la curva IS va depender del Banco
Central. El cual determina la tasa de interés, es decir, a la politica monetaria.

C. Mercado monetario y curva LM

El mercado monetario describe el equilibrio entre la cantidad real de dinero (oferta
monetaria real) y la demanda real por dinero. M9(n, r, m)/P = M4(y, X, r). Donde: M%s la
cantidad nominal de dinero. P es el nivel de precios. M? es la demanda real por dinero.Y los
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supuestos sobre los cambios en las funciones son: M.° >0, M;4<0, My° >0, Mx4>0, MH“
>0, Mz°>0.La oferta monetaria nominal es una funcién directa del parametro n y de la tasa
de interés. En la oferta nominal de dinero se supone que la misma depende también
positivamente de la tasa de cambio (Mz > 0), o sea que dicha oferta se incrementa a raiz de
los efectos positivos que sobre la balanza comercial puede ejercer el aumento de la tasa de
cambio.

Ahora, en cuanto a la demanda real de dinero, varia directamente con el nivel de
ingreso e inversamente con la tasa de interés. En la demanda por dinero se utiliza un
parametro y, que varia directamente con aquella y que puede representar la preferencia por
la liquidez, expectativas inflacionarias, razén de riqueza humana a no humana, etc.

El parametro n define los cambios en politica monetaria principalmente, pero puede
representar ademas las preferencias de los bancos comerciales, la politica crediticia, los
efectos del sector externo en la cantidad de dinero, la financiacién del déficit fiscal, etc.

D. Lacurva LM

La curva LM, es la relacion entre el nivel de ingreso y la tasa de interés. Partiendo de la
relacién que define el equilibrio del mercado monetario, y diferenciandola se tiene: dX = (...
M_?Q_M_";l M-_.Q
(.)dy — (..)dP + ((’”M—d)) dr (&)= (5E-mf) >0
X . Cuya pendiente es, \dr M , definiendo a

)dn + (...)dm -

Mg
k'=(1/(M4 -7 < 0 se tiene quelos cambiosen la posicionde lacurva IS, debido a cambios
en, n, T, P, y y serian respectivamente, M,°/P. Mx4> 0, Mz°/P.Mx> 0, -M9/P2. Mxi< 0,
—Myd/MXd < O

En efecto, se puede apreciar que la curva LM tiene una pendiente positiva.

E. Modelo IS-LM y politicas macroecon6micas

La interseccion entre la curva IS y la curva LM proporciona el nivel de produccion (X*) y la
tasa de interés (r*) que equilibran al mercado de bienes y servicios y al mercado de dinero.

En términos generales, el desplazamiento del equilibrio y de dichas curvas, va
depender, respectivamente, de la politica fiscal -la cual consiste en aumentar o reducir: los
impuestos, las transferencias, apoyos, los subsidios, el gasto ptblico- implementada por el
gobierno y de la politica monetaria -la que consiste en: la venta o compra de: activos
financieros de largo y de corto plazo, para asi afectar la cantidad de dinero e impactar la tasa
de interés- a cargo del Banco Central.
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Grafica 2: Analisis del modelo IS-LM
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La grafica de la izquierda, refleja varias situaciones y/o combinaciones posibles de

politicas econ6micas:

Si se hace abstraccion del equilibrio en el mercado de dinero, y se supone que la tasa de
interés es constante, el aumento por parte del gobierno de los gastos publicos (o la
reduccion de los impuestos), causara que la curva IS se desplace a la derecha y que X
aumente -mas que proporcionalmente, debido al efecto multiplicador-, es decir, que pasa
de X*a X*** con un punto de equilibrio que pasa de A a D; en esa grafica;

. Ahora, si se toma en consideracion, al equilibrio en el mercado de dinero (oferta de dinero

= demanda de dinero), entonces, un aumento del gasto publico (o una reduccién de los
impuestos), causa que la curva IS se desplace a la derecha, que r aumente, es decir pasa de
r*a r**y que X, aunque en menor proporcion, aumente, es decir, pasa de X*a X** con un
punto de equilibrio que pasa de A a B; en esa grafica;

También se puede apreciar, que, si se hace abstraccion de la curva IS, y con la misma tasa
de interés, el Banco Central, al implementar una politica monetaria expansionista
(aumentar la cantidad de dinero), hace que la curva LM se desplace a la derecha, asi, la
produccién aumenta, es decir, X pasa de X* a X***,y el punto de equilibrio, pasade A a D.
iv. Ahora, si se toma en consideracion al mercado de bienes, la tasa de interés, aumentarj,
y el nivel de produccién sera X**, es decir, el punto de equilibrio es, B;

iv. Esta ultima situacion se refiere a los casos que, de manera simultdnea, el gobierno

implementa una politica fiscal expansiva y el Banco Central aplica una politica monetaria
expansiva, entonces, el efecto sobre el PIB, ahora, casi es el doble, la produccidon llegara
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hasta X*** es decir, la economia se encontrara en el punto de equilibrio D, conla tasa de
interés, r*.

Lagraficadela derechaeselreciproco dela graficadela izquierda. Y también consiste
en presentar varias alternativas y combinaciones de politicas econémicas, por ejemplo, entre
otras, una politica fiscal restrictiva, que trae como consecuencias, llevar el equilibrio de la
economia al punto B, donde se aprecia una reduccion del nivel del PIB, de X* a X**y una
reduccién, de manera exdgena, de la demanda; una combinacién de politica monetaria
restrictiva y una politica fiscal de austeridad, para deter minar niveles: de produccion (X***),
de inversidn, de consumo, grosso modo, de demanda, atin mas reducidos.

Grosso modo, esas graficas, son en ciertas medidas, las herramientas basicas,
para poder entender a grandes rasgos, lo sucedido con el great lockdown debido ala COVID-
19y de sus efectos econdmicos en los diferentes paises.

COVID-19 y politicas econdmicas

En efecto, la situacidon de la COVID-19, se asemeja mucho a los escenarios analizados en las
graficas anteriores), donde el gobierno disminuye el gasto publico para hacer caer al PIB
(como sea observado en la grafica de la derecha), con la particularidad aqui, en este contexto,
con la COVID-19, de que, lo que hizo cada gobierno, es forzar la caida de la produccién, con el
confinamiento, obviamente, en aras de un andlisis mas fino, puntual, puntiagudo, minucioso
y un poco mas detallista y sectoriales, se tendria que descomponer la economia en sectores
expuestos directamente, (enfrentando por ley una caida de su producciény padeciendo del
efecto directo del choque de oferta) y sectores no expuestos directamente (cuya caida de su
produccidén fue inducida, es decir, padeciendo el efecto ex6geno inducido de demanda). Pero,
al fin y al cabo, el impacto o efecto, en términos global que es lo que interesa en este trabajo,
eslo mismo, a saber,la caidade la produccidon totalen cada economia,y enla economia global.

Las medidas de distanciamiento y el confinamiento para contrarrestar el nimero de
contagiados y de muertos por la COVID-19, en términos generales, generd por un lado una
caida brusca de la oferta (el PIB) y por otro lado, de manera exégena, una caida (un
desplome): de la demanda de bienes, de la demanda de insumos y servicios para la inversion
(I), del empleo, de la demanda de bienes para el consumo (C) -por un lado por la
incertidumbre que reina y por otro lado, por la no disponibilidad tantos productos y
servicios-, de la demanda de bienes y servicios por parte sector gobierno (G), de la demanda
de bienesy servicios importados y exportados.

En términos generales, esos escenarios son una representacion general sucinta, en
términos econdémicos, de lo que sucedid, en los diferentes paises. Ahora, las grandes
preguntas,son: ;Qué se puede hacer pararemediar esos efectos exdgenos adversosy brutales
de oferta y de demanda? ;Qué puede hacer la politica econdmica para hacer que las
economias regresen, o por lo menos, acercarse al punto inicial A de la figura de la derecha?

Lo que han hecho, hasta ahora, en la praxis, los gobiernos de cada pais y en la medida
de sus posibilidades, es: del lado de la politica fiscal, para contrarrestar la caida de la
demanda, es introducir, los planes de recuperacion (los paquetes de estimulos), es decir, una
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mayor proporcion del PIB para las nuevas medidas fiscales, por ejemplo, y que consisten en:
1) hacer transferencias hacia los empleados y las familias de ingreso s bajos y también a las
empresas, proporcionar apoyos de liquidez temporal a las firmas, y también retrasar o
posponer las fechas para pagar (saldar) los impuestos, para Francia, eso represent6 un 5%
del PIB, en USA, fue mas o menos, un 7.5% del PIB y para Alemania 12% del PIB; 2) Garantizar
préstamos bancarios. En Alemania representa aproximadamente un 32% del PIB, en USA
representa, mas o menos un 5.0% del PIB y en Francia un 13.0% del PIB.

En términos generales, el plan de rescate o de recuperacion, en Estados Unidos es de
alrededor de 2 billones de délares, es decir, un 10% de su PIB, en el caso de Europa, es de
750000 millones de euros, lo que representa 5.8% del PIB, y en el caso de Francia, esa cifra
equivale a 100 mil millones de euros, es decir, aproximadamente, un 10% del PIB.

En la siguiente grafica, se desagregan en porcentaje del PIB, los diferentes rubros que
compone a las medidas fiscales para varios paises durante el afio 2000:

Grafica 3: Medidas fiscales como porcentajes del PIB en el 2000

MEDIDAS FISCALES (% PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de FMI/Comision Econdmica y Social para Asia y el
Pacifico

Asi, vemos quela India, introdujo 7.1% del PIB paralas nuevas medidas fiscales, desde
el principio del afio 2020. Cabe resaltar que no fue repartido o distribuido de manera
uniforme. Las medidas relacionadas con las transferencias hacia las familias de ingresos

bajos, obtuvieron la mayor proporcién, seguido por Otros.

Eso es lo que permitid, dada r, que la curva IS regrese al punto D, de la grafica de la
izquierda, es decir, pasar de X* a X***,
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Ahora, en cuanto a la politica monetaria, los bancos centrales, han reducido, sus tasas
leader e implementan medidas no convencionales (cuando las tasas de interés no pueden
reducirse por debajo de cero). Por ejemplo, en Europa, el BCE con su politica monetaria non
convencional [Quantitative Easing (QE)], conocida, como Pandemic Emergency Purchase
Programme, recompr0, de manera urgente, las obligaciones de los Estados, por un monto de
1350 mil millones de euros, con el objetivo de bajar las tasas de interés a las cuales se
endeudan los gobiernos, y asi permitirles elaborar los planes de recuperacion o de rescate.
De igual manera, USA implement6 las politicas monetarias convencional, al ir bajando sus
tasas, para situarlas y colocarlas en un rango de 0 y 0.20%, por ejemplo, entre febrero y abril
del 2020, las tasas sobre los bonos del tesoro a 3 meses, pasaron de 1.5% a 0,1%; y ademas,
anuncio la implementacion de la politica monetaria non convencional [ Quantitative Easing
(QE)], que consistié en comprar las obligaciones del Estado, por parte de la FED a los bancos
comerciales, para que tuvieran abundante liquidez, para prestar a las familias, para de esa
manera, poder demandar bienes y servicios para consumir y también prestar a las empresas,
para que puedan demandar insumos, servicios, etc. para la inversion. En suma, dicho monto
ascendio6 a alrededor de 2 billones de ddlares, que representa mas o menos un 10% del PIB.
En efecto, esas enormes cantidades, fueron para permitir que la LM se moviera a la derecha
y de esa manera, garantizar que X* se moviera hacia X***, estimular la demanda de créditos
y, por lo tanto, el consumo y la inversién.

A grandesrasgos, esas combinaciones de politicas econémicas, conocidas, como policy
mix, con tasa de interés que tiende hacia nulidad, fueron las reacciones de los gobiernos y de
los bancos centrales para evitar que el consumo bajara drasticamente, como ocurrio, con la
actividad econdmica.

Por tanto, esa es la logica atras de lo que han hecho los gobiernos y los bancos
centrales.

Consideraciones finales

Esas son las respuestas y medidas de politicas econdmicas fiscales implementadas por los
gobiernos en todo el mundo, y que tiene como marco de referencia al Modelo Keynesiano
Basico, paraevitar, la caida drastica de las variables del lado dela demanda de las economias,
debido a las medidas de bloqueo que caus6 la COVID-19. A la luz de lo visto anteriormente,
no cabe ninguna duda de que, efectivamente, los gobiernos, en términos general,y de manera
asimétrica, en materia econdmica, -hasta ahora- han tenido una reaccién mas o menos
aceptable para aminorar los impactos en el corto plazo.

Sin embargo, cabe resaltar que existen varias cuestiones muy importantes que no se
han contemplado aqui, y que si merecenla pena, recordar.Para terminar, solamente se hacen
mencién de algunas:

1) Esta la cuestion, del deterioro de los saldos presupuestarios y de la deuda publica. Dado
que, a raiz de la crisis, las economias generan menores ingresos fiscales, (y si siguen las
cosas como estan, en términos de las medidas sanitarias, mas con las amenazas de nuevos
brotes de coronavirus), entonces, los gobiernos tendrian que aportar mayores
subvenciones y pagos por desempleo. En efecto, eso seria un problema gravisimo para los
saldos presupuestarios y la deuda publica.
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2) La cuestion de la lucha contra la pobreza extrema y la desigualdad. En cuanto a la
desigualdad, varios economistas han considerado que el costo no se sufragara de manera
uniforme dentro de la poblacién y algunas categorias se veran mas afectadas que otras:
trabajadores cualificados, trabajos precarios, pequefias empresas en riesgo de quiebra,
trabajadores no cualificados.

3) La cuestion de la estructura industrial y de las cadenas de valor y de la
desindustrializacion. Al parecer, varios paises (en desarrollo e incluso desarrollad os)
enfrentan un problema grave de desindustrializacién en varios sectores. Por ejemplo, en
el caso de Francia, en palabras de Aghion P., se ha demostrado su incapacidad para
“administrar pruebas a gran escala”, y la respuesta a ello se encuentra en 3 palabras: la
desindustrializacion, la deslocalizaciéon, las cadenas productivas extendidas. En sus
palabras, Francia se desindustrializd, ha llevado al extremo la deslocalizacién de sus
cadenas de valor.

A grandes rasgos, tanto la reapropiaciéon de los controles de las cadenas de valor por
parte de algunos paises desarrollados,como la generacidon de cadenas de valor paralos paises
en desarrollo, pasan por la implementacion de politicas de industriales inteligentes.

En sintonia con el programa de investigacion neoschumpeteriano, una politica
industrial para el caso de los paises desarrollados, que se encuentran en los limites de la
fronteratecnoldgica, es sinénimo de una politica de innovacién (basado aenla I+D). Mientras
que para los paises en desarrollo que necesitan recuperar su rezago industrial, se requiere
de una politica de imitacion audaz, con ciertos grados de proteccién temporal, con
subvenciones, apoyos a la firma para adquirir nuevos procesos, nuevos productos, adoptar
métodosde gestion y estructuras organizacionales. Grosso modo, dichos paises en desarrollo,
requieren de estrategias, de arreglos institucionales y de altas cooperaciones entre su estado
y sus empresas, para favorecer su crecimiento y desarrollo por la imitaciéon y por la
innovacién

4) La cuestion de la estagnacion secular, que segin Gordon, existen varios, obstaculos,
vientos contrarios, explicaciones o factores, tales como: el costo de la educacién, la
demografia, la acumulacién de deudas, la deflacion, el riesgo climatico, las desigualdades,
el costo de los recursos naturales y el agotamiento del progreso técnico, como causas
plausibles del bajo crecimiento econémico en las economias desarrolladas, y a los cuales
las nuevas tecnologias no podran remediar para generar enormes ganancias de
productividad. En efecto, la crisis sanitaria parece que dejara en peores situaciones a esas
variables, lo que en rigor obscurece mas el futuro inmediato y lejano.

5) La cuestion de la destruccion creativa, a saber, como arbitrar, este complejo proceso, en
estos tiempos de la COVID-19, que como se ha visto por sus consecuencias, requiere
apoyar a empresas de todo tipo, y se hace dificil distinguir entre empresas solventes que
requiere de liquidez -y que provienen de los programas gubernamentales y del apoyo que
ofrecen los programas de desempleo parciales- y aquellas empresas zombis insolventes,
con derecho a esos programas, y que gracias a esos apoyos, siguen en coma artificial.
Dichos programas, con todas sus buenas intenciones, justificaciones, loables, constituyen
un verdadero problema; tienden a frenar, el proceso de reestructuracién que requieren
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dichas empresas para no ser absorbidas o sustituidas por empresas mas dindmicas e
innovadoras. Ademas, frenan la movilidad del capital humano y su proceso de desarrollo.
A la postre, eso termina por mermar al crecimiento de la productividad. Entonces, la
pregunta es como justificar ante la gente, el apoyo a empresas que, de todos modos, van a
terminar por desaparecer.

6) La cuestion de la productividad y del PIB potencial

Cabe recordar que detras del crecimiento que observamos, existe otro crecimiento que no se
aprecia, que es aquel crecimiento que se puede lograr de manera sostenido, pues, hay
momentos que el crecimiento econdmico que uno observa, es por debajo del crecimiento
econdémico que un pais es capaz de lograr de manera sostenido, y otro momento que el
crecimiento observado es por arriba del crecimiento econémico sostenido.

En efecto, antes de la crisis sanitaria de la COVID-19, varios paises, tenian un crecimiento
observado que estaba por debajo del crecimiento que se puede hacer de manera sostenido.
Situaciébn que para muchos economistas es sindnimo de implementacién de malas
politicas econdmicas.

En efecto, a raiz de la pandemia de la COVID-19, lo mas seguro, es que los paises saldran de
ella con una sombria y amarga herencia, en el plano econémico, con un crecimiento
potencial aiin mas debilitado, en comparacién a como estaba la situacién pre-COVID-19.
Para Carolyn A. Wilkins, Vicegobernador senior del Banco de Canada, los paises saldran
de la pandemia con cicatrices que podrian terminar siendo permanentes, si no se toman
acciones deliberadas para remediarlas.

A raiz de lo anterior, varios autores consideran de suma importancia, la
implementacion de politica fiscal que ayuda a incentivar el lado de la oferta de la economia.

Se recuerda que la COVID-19, es reveladora de contradicciones, de problemas y de
deficiencias mas profundas y preexistentes que subyacen a nuestras economias. Y preguntar,
en cuanto a ;quién terminara por pagar la nota, ... cudndo y c6mo?

Y parafraseando a Guyoty Vranceanu (2020): “Al lidiar con la COVID-19, los jovenes
han hecho sacrificios significativos para proteger a los ancianos que estaban en mayor riesgo
de contraer el virus. Es de esperar que la recuperaciéon econémica presente un patrén similar
en el que las categorias mas favorecidas muestren el mismo grado de solidaridad y estén de
acuerdo con los sacrificios necesarios para apoyar a las empresas y personas mas afectadas.”
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