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La economia global pasa
a cuidados intensivos

El sacudoén de la semana aumenta la probabilidad de que a la
emergencia sanitaria causada por la propagacion del covid-19 le
siga una recesion global. Dependera de la duracién de la situacién.
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PRINCIPALES IMPACTOS DE LA PANDEMIA EN LA ECONOMIA MUNDIAL
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esde hace sema-
nas, los analistas
habian subido el ni-
vel de alarma ante
la posibilidad de
que el coronavirus
acabara afectando
seriamente la economia mun-
dial. En respuesta a esas adver-
tencias, el temor se habia apro-
piado de los mercados de valo-
res y de bienes primarios, que
mostraban un descenso perti-
naz en las cotizaciones de accio-
nes y productos basicos.

Sin embargo, ninguno de los
temblores previos es compara-
ble con el sacudén de la semana
que termina, cuando el miedo
se convirtidé en panico. Mas alla
del fuerte repunte experimenta-
do el viernes en la Bolsa de Nue-
va York, tras el balance aumenta
la probabilidad de que ala emer-
gencia sanitaria causada por la
propagacién del covid-19 le siga
unarecesion global.

El motivo es que el curso nor-
mal de las actividades cotidia-
nas se interrumpié de manera
abrupta en un nimero crecien-
te delatitudes, La caida en el nii-
merode pasajeros aéreosy el ais-
lamiento de paises enteros no
solo afecta todo lo relacionado
con viajes y reuniones, sinotam-
bién el consumo en generaly las
cadenas de valor. Al romperse
los eslabones, incontables fabri-
casse ven obligadas a parar susli-
neas, acelerando la marcha de
un circulo vicioso.

Para colmo de males, la gue-
rra entre vendedores de petro-
leo apareci6 sin previo aviso. El
rompimiento de las conversacio-
nes entre la Opep y Rusia -que
entre las dos controlan casi dos
terceras partes del suministro
de crudo en el planeta- derrum-
bé las cotizaciones.

A pesar de que en 2015 quedo
claro que una estrategia de au-
mentar la oferta no deja ganado-
res, sinosolo perdedores, lasen-
satez sucumbe ante los orgullos
nacionales y las antipatias perso-
nales, como los sugieren las de-
claraciones provenientes de
Moscii y Riad, la capital de Ara-
biaSaudi. Dosjugadoresde enor-
me tamafio optaron por aumen-
tar sustancialmente la oferta de
hidrocarburos, justo cuando los
excedentes superan los dos mi-
llones de barriles diarios.

Los vientos huracanados tam-
bién se sintieron en Colombia,
magnificados por cuenta del de-
rrumbe en los precios de su prin-
cipal renglon exportador. Ver la
tasa de cambio superar la barre-

rasimbélica de los cuatro mil pe-
sos por dolar dejo a més de uno
sin palabras. Ademads, las medi-
dasdecontenci6nrelativasal co-
vid-19 adoptadas en el pais em-
piezan a causar estragos.

Reza el conocido refrin que a
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grandes males, grandes reme-
dios. Lo que esta por verse es si
esos grandes remedios ocasio-
nan igualmente grandes males,
particularmente en el campo de
la economia, dejando secuelas
delargo plazo.

Cualquier parecido...

Cuando ocurren estos movi-
mientos teltricos, lo primero
que hacen los estudiosos, al
igual que las autoridades encar-
gadas de apagar el incendio, es
poner en practica las lecciones
dejadas por emergencias simila-
res. En lo que compete a la sa-
lud, desde las estrategias ensaya-
das cuando aparecio la gripa es-
pafolaen 1918 hasta lo hecho en
el momento en que aparecieron
otras epidemias recientes sirven
para disefiar la batalla contra el
nuevo mal.

Algo parecido pasa en materia
econdémica. A primera vista, lo
ocurrido en los tltimos dias se
asemeja a la situacién vivida en
2008, cuando exploté la burbu-
ja inmobiliaria en Estados Uni-
dos. Tan pronto aparecieron las
sefales de que un buen niimero
de bancos habian hecho présta-
mos desmedidos o adquirido pa-
pelesrespaldados por hipotecas
que dejaron de pagarse, Wall
Street y las principales bolsas,
desde Tokio hasta Londres, vi-
vieron jornadas de pénico.

En cuestion de dias, cientos de
miles de millones de délares se
esfumaron y se declaré una cri-
sis financiera que acabaria lleva-
doalabancarrota a un buen ni-
merode entidades. Lasrepercu-
siones se sintieron al otro lado
del Atlintico, pues Europa pago
también una cuenta onerosa
que llevo a una contraccién pro-
longada, combinada con mayo-
res tasas de desempleo,

Conelfinderesponderalade-
bacle, en ese entonces las princi-
pales potencias reaccionaron y
aplicaron parte de las ensefian-
zas derivadas de la Gran Depre-
sién que comenz6 en 1929. Los
gobiernos adoptaron medidas
de emergencia con el propésito
derescatar entidades en proble-
mas, mientraslosbancos centra-
les bajaron tasas de interés e in-
yectaron liquidez para comprar
papeles y estimular tanto el con-
sumo como la inversién.

El tratamiento acabé siendo
exitoso. Sin desconocer que el
producto interno bruto del pla-
neta cay6 2 por ciento en 2009
-laprimera contraccién desde el
fin de la Segunda Guerra-, la he-
morragia se pudo contener. Con
el paso de los meses no solo se
evité una quiebra de las institu-
ciones de crédito mis represen-
tativas del mundo desarrollado,
sino que los estimulos permitie-
ron que las cifras en negro rem-
plazaran los saldos enrojo.
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Por cuenta de dicho antece-
dente, es facil pensar que ahora
se requiere una terapia similar.
Los anuncios hechos por Do-
nald Trump o Angela Merkel se
parecen a los provenientes de
Washington o Berlin casi doce
afios atras. Otra vez el costo del
dinero va hacia abajo, mientras
se suceden las politicas millona-
rias para compensar a sectores
especificos o a los trabajadores
que se vean afectados directa o
indirectamente por el covid-19.

Que una intervencion activa
se vuelve obligatoria, es algo
que pocos analistas ponen en
duda. Gita Gopinath, la econo-
mista jefe del Fondo Monetario
Internacional, sostiene que “las
autoridades tendran que imple-
mentar medidas focalizadas en
el ambito fiscal, monetario y fi-
nanciero paraayudar alos hoga-
resy las empresas afectadas”.

En términos précticos, ello
consiste endarlesairealos dam-
nificados. Por ejemplo, en Esta-
dos Unidoslaslicencias remune-
radas por enfermedad son una
rareza, de manera que quien fal-
ta a su trabajo norecibe salario.

Para alguien obligado a aislar-
se durante dos semanas, una cai-
da de ingresos puede incidir ne-
gativamente sobre su calidad de
vida. Antelaamenazade unacri-
sis financiera, mas de uno prefe-
rird irse a laborar asi tenga sinto-
mas de coronavirus, prolongan-
do el contagio del mal.

Debido a ello, es aconsejable
que las personas reciban un esti-
pendio proveniente de fondos
puablicos. El objetivo es tender
una red que evite una descolga-
da del consumo, impidiendo al
mismo tiempo abusos o transfe-
rencias exorbitantes,

A su vez, ciertas compaiiias
tambiénrequierenrespaldo. No
hay duda de que las principales
lineas aéreas ven amenazada su
supervivencia, al igual que las
compafiias de cruceros, pero la
listaes mucho méas amplia. Gopi-
nath sefiala que “Corea ha am-
pliado los créditos para opera-
ciones empresariales y lasgaran-
tias de préstamo para las peque-
fiasy medianas empresas afecta-
das. Asi mismo, los reguladores
ylossupervisores del mercado fi-
nanciero podrian alentar la pro-
longacién de los vencimientos

La proyeccién de crecimiento
de la economia global del FMI
podria tener una contraccién
en décimas o hasta mas
significativa.

r

delos préstamos de manera pro-
visional y limitada”.

No obstante, es clave tener en
cuenta que los remedios descri-
tos tendran un efecto apenas pa-
liativo en caso de que los esfuer-
zos de contencion del avance
del coronavirus no tengan resul-
tado. Paradecirlo con toda clari-
dad, esta crisis tuvo su génesis
en la salud y solo serd superada
cuando la ciencia gane la bata-
lla. Asi el paciente -que en este
caso es la economia- reciba me-
jor atencion, seguira en su cama
de enfermo.

Lucha de titanes

Una perspectiva distinta es la
del mercado petrolero. Partien-
doincluso del supuesto irreal de
que una cura definitiva para el
covid-19 estd a la vuelta de la es-
quina, nada hace pensar que la
oferta desproporcionada de hi-
drocarburos va a detenerse
pronto. Unrepunte enlademan-
da -que tardaria meses en
normalizarse- serviria muy
poco, a menos que las vilvulas
comiencen a cerrarse.

Las cifras son elocuentes. Si
las promesas de aumento sustan-
cial de la produccion hechas por
Rusia y Arabia Saudita se cum-
plen, los excedentes mundiales
de crudo podrian llegar a cinco
millones de barriles diarios en
cuestion de semanas, mas del 5
por ciento del consumo global.
Es verdad que Donald Trump se
comprometi6 con adquirir me-
dio millén de barriles diarios,
pero el lio de fondo continia.

Talcomoen 2014, laintencién
vuelve a ser la de “ahogar” a los
operadores de costos mas altos.
Buena parte de las explotacio-
nesque tienen un puntode equi-
librio elevado se encuentran en
Estados Unidos, que enun lapso
relativamente corto se convirtio
en el principal productor de pe-
tréleo del planeta gracias al uso
de técnicas no convencionales
como el conocido fracking.

Bajo la logica mas simple, na-
die logra sobrevivir si vende a
pérdida. En semejante escena-
rio,loquevendria prontoesuna
oleada de quiebras y el cierre de
los campos mas ineficientes.
Para qujenes piensan con el de-
seo -comenzando por los rusos-
elbombeo estadounidense sere-
duciria y habria una nueva re-
particion de la torta.

Laexperienciareciente mues-
tra que no es asi, Durante la de-
bacle de cinco afios atrds poco
de eso ocurrid. De hecho, se lo-
graron mayores eficiencias y
aunque algunos salieron del jue-
go, las pérdidas de exportado-
res tradicionales acabaron sien-
dotangrandes que elsaldodela
operacion result6 negativo.

Aparte de lo anterior, tal pare-
ce que la mayoria de las firmas
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estadounidenses habia hecho
ventasa futuro con precios signi-
ficativamente superiores a los
actuales. Eso implica que su ca-
pacidad de resistenciase prolon-
gard durante meses.

Ademas, la geopolitica entra
enlaecuacién. Quienes saben hi-
lar fino sostienen que Moscti le
estd cobrando a Washington las
sanciones en contra de las com-
pafiias rusas con presencia en
Venezuela. Varias subsidiarias
del gigante Rosneft han sido cas-
tigadas, lo cual habria llevado a
los ejecutivos de esta filtima a
convencer a Vladimir Putin de
adoptar una linea dura, més alla
delas pérdidas que ocasione. En
respuesta, Trump defendera su
preponderancia  energética
como sea.

Una méaxima conocida sostie-
nequelasguerras nodejangana-
dores. Y aunque todo apunte a
que asi volverd a pasar esta vez,
la irracionalidad volvera a cau-
sar dafios enormes, que se exten-
derdn ala economia local.

Cuentas preliminares

Debido a la conjuncién de
eventos de diverso orden, no
hay duda de que el crecimiento
econoémico mundial vaa ser me-
nor durante 2020. Los prondsti-
cosestinalaordendeldiayvan
desde una reduccién de algunas
décimas en la proyeccién de 3,3
por ciento hecha en enero pasa-
do por el Fondo Monetario has-
ta una contraccién significativa.

Todo dependerd, por supues-
to, deladuracion de laemergen-
cia. “Esmuy posible que el creci-
miento del primer semestre no
sesalve, porloque ahorael obje-
tivo es salvar el afio”, subraya
Luis Alberto Moreno, del Banco
Interamericano de Desarrollo.

Para que eso suceda es indis-
pensable que el contagio no se
extienda a otros Ambitos. Mlti-
ples analistas han sefialado que
los niveles de endeudamiento
superan ahora los registrados
antes de la crisis financiera de
2008. Una avalancha de deudo-
res quebrados podria ocasionar
un verdadero tsunami, justo
cuando los bancos centrales y
los gobiernos se han gastado
todo su arsenal en impedir el
avance del coronavirus.

Por tal razén, no hay quedejar-
se engaiiar por episodios de eu-
foria, como el del viernes pasa-
do en la Bolsa de Nueva York.
Aunsin saber lo que traera el fu-
turo, esseguro que la volatilidad
serd la norma en los meses que
vienen, que lasalidade capitales
de las naciones emergentes con-
tinuard y que la tranquilidad
soloretornara cuando el pacien-
te salga de cuidados intensivos.
Y faltamucho antes de que al pla-
neta, y a su economia, se le pue-
dadar dealta.



