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¢Crisis corta o larga?
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y el comportamiento de los
mercados muestran unas pers-
pectivas para la economia mundial
peor de lo que se esperaba hace solo
unas semanas. Hasta hace muy poco
los analistas anticipaban una recupe-
racién del crecimiento global en for-
madeV, ahora, en cambio estan valo-
rando una alta probabilidad de que se
produzcaunarecesion global. La cau-
sa son dos acontecimientos distintos,
aunque muy conectados: la paraliza-
cion econdmica generada por el coro-
navirus y el desplome de los precios
del crudo que empobrece alos paises
productores y, como consecuencia,
bajan su nivel de consumo.
sSe trata de un Black Hat Scena-
rio? sDel peor de los escenarios posi-
bles? Antiguamente, en el Reino
Unido, el que el juez llevara un som-
brero negro sobre la cabeza ala hora
de emitir la sentencia significaba la
pena de muerte para el acusado. En
estos dias de desasosiego e incerti-
dumbre quizas merezca la pena rea-
lizar enfoques en el que aparezcan
las amenazas que penden sobre la
economia mundial, pero también las
fortalezas a la hora de plantear las
perspectivas econdmicas para lo que
queda de afio. Solo asi podremos sa-
ber qué sombrero se pondra el juez.

L os datos que se van publicando

¢Qué sabemos hoy?

Que es una crisis diferente a la del
2008. La “gran recesion” se origind
como unacrisis tradicional de insufi-
ciencia de demanda agregada debi-
do al excesivo endeudamiento pri-
vado. Los precios de los activos in-
mobiliarios se habian disparado y el
crédito crecié mas alla de lo razona-
ble. Cuando la burbuja exploto, los
agentes tuvieron que incrementar su
ahorro para repagar sus deudas. El
sistema bancario, como transmisor
de la financiacion, fue el mas afecta-
do y las empresas y las familias ini-
ciaron un proceso de saneamiento
que todavia esta en vigor. Las em-
presas no vendian, algunas quebra-
ban, otras redujeron sus costes, se in-
crement6 el desempleo y con €l la
demanda de consumo, la confianza
desaparecio y, con ellg, la inversion
cayd notablemente.

La crisis del Covid-19 es distinta.
Esta relacionada con una catastrofe
natural que afecta a la oferta agrega-
da: se cierran fabricas, las cadenas de
produccion se ven afectadas signifi-
cativamente, no hay viajes de nego-
cios ni turismo, muchos servicios re-
ducen su actividad (conferencias, es-
pectaculos deportivos y culturales,
restauracion, transporte, etc.,) y otros
cierran (tiendas, colegios y universi-
dades). Ademas, la fuerte correccion
de los mercados bursatiles genera: a)

La crisis del coronavirus se espera gue tenga una forma de U corta, una agresiva caida para, si se
toman las medidas adecuadas, conseguir después una rapida reactivacion posterior ¢Cuanto
podria durar este proceso? Probablemente entre 4 y 12 meses. Dependera de las medidas.

Un grupo de personas hace cola en Milan para acceder a un supermercado.

un efecto pobreza que hace que las
familias reduzcan su consumo, b) la
pérdida de valor patrimonial de las
empresas que aumentan sus dificul-
tades para conseguir créditos y ¢) co-
mo consecuencia de lo anterior un
aumento de forma significativa la
desconfianza de los empresarios so-
bre las expectativas de beneficios lo
quereduce lainversion.

Una contraccion de la demanda
de consumo e inversion que unida a
lafuerte caida del precio del petréleo
tendra como consecuencia una con-
siderable bajada de la inflacion y del
crecimiento econ6mico mundial du-
rante los proximos meses.

¢Como puede
evolucionar?

Las formas de las dos crisis son dis-
tintas: la primera, la de 2008, tuvo
una forma de U prolongada, es decir,
la recuperacion tardé mucho en lle-
gar por la necesidad de reducir la
deuda que habian contraido los
agentes economicos (desapalanca-
miento). Mientras que la del corona-
virus se espera que tenga una forma
de U corta, una agresiva caida para, si
se toman las medidas adecuadas,
conseguir después unarapida reacti-
vacion posterior sCuanto podria du-
rar este proceso?: probablemente
entre 4 y 12 meses, dependiendo de
lo efectivo de las medidas, pero no
afios como la crisis anterior.

A corto plazoy hasta que no dismi-
nuyan los contagios o se apruebe la
vacuna, la incertidumbre en los con-
sumidores y empresarios sera eleva-
da. Y en los mercados de activos, tal
como ha ocurrido esta semana, se-
guira habiendo mucha volatilidad.
Por ello el impacto a corto plazo esta
siendo mayor de lo que se preveia
hace unas semanas. La experiencia
muestra que cuando los agentes en-
tran en panico tiene que pasar un
tiempo prudencial para que cambien
su comportamiento y a medio plazo
sevayarevertiendo la tendencia.

De ahi que el escenario central
muestre una cierta recuperacion a
medio plazo. Los catalizadores del
cambio de tendencia pueden ser: 1)
la disminucién de infectados fuera
de China en las proximas semanas o
meses, 2) la caida de los precios de
los activos hasta niveles de recesion
econdmica y 3) el descenso de la
atencion a las noticias generadas por
el Covid-19, como suele suceder en
toda crisis por causas naturales.

¢Qué pueden hacer
las autoridades?

En la crisis de 2008 las autoridades
tuvieron mas herramientas a su dis-
posicion para mitigar las consecuen-
cias de la crisis e intentar reactivar la
recuperacion. Basicamente, desde el
lado de la politica monetaria reduje-
ron los tipos de interés, dieron crédi-

La solucion a la crisis
actual pasa por
aplicar politicas de
oferta agregada

Cuando los agentes
entran en panico tiene
que pasar un tiempo para
revertir la tendencia

tosblandos alas empresasy ayudaron
alabanca. Por el lado fiscal, redujeron
impuestos y aumentaron el gasto pa-
blico parareactivar lademanda.

Hoy, todas estas medidas son mas
dificiles de adoptar tanto desde el la-
do monetario (tipos negativos) como
fiscal (elevados déficit y, sobre todo,
elevada deuda publica). En este sen-
tido, la sefiora Lagarde subrayd el
jueves que el BCE tiene poca muni-
cion para luchar y que no hay una
respuesta coordinada desde el punto
fiscal en la zona euro. De ahi que la
solucion a la crisis actual pase por
aplicar politicas de oferta agregada:
flexibilizar los mercados de trabajo,
apostar por la Cuarta Revolucion In-
dustrial, mayor apertura al comercio
internacional, etc.

Sin embargo, también se pueden
aplicar politicas monetarias y fisca-
les. Se trataria de realizar una accién
coordinada de los bancos centrales
para seguir reduciendo los tipos de
interés y aumentar la liquidez con el

fin de conseguir una mayor financia-
cién. El BCE aprobo el jueves au-
mentar las compras de activos hasta
un ritmo mensual de 33.000 millo-
nes de euros, lo que supondra un vo-
lumen de compras de 120.000 millo-
nes adicionales hasta final de afio.
Pero también nuevas Operaciones
de Refinanciacion a Largo Plazo
(LTRO) para las entidades financie-
ras, a unos tipos de interés muy ba-
jos, estrictamente “condicionales” y
“finalistas”, para que presten a las
pymes y a las empresas de los secto-
res afectados porla crisis.

También se podrian aplicar politi-
cas de caracter fiscal expansivo,
aplazando pago de impuestos a las
empresas afectadas por la crisis y
mejorando y aumentando la inver-
sion publica en infraestructuras y
energias renovables.

En conclusion, si se tomasen las
medidas de politica econémica ade-
cuadas parece probable que al final
de este afio, el juez no llegue con
sombrero negro, sino que mas bien
vayan desapareciendo los episodios
de incertidumbre, los mercados se
recupereny el crecimiento de la eco-
nomia mundial sea suficiente como
para reducir la tasa de desempleo y
millones de personas sigan saliendo
de la pobreza. Nunca digas que todo
tiempo pasado fue mejor. Mafiana
seramejor.
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