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La posibilidad de una recesién global hacia el 2020, gatillada por la guerra comercial EEUU-China, el enfrentamiento tecnolédgico o por el corte de
suministros de petréleo, se ha tornado un tema recurrente en la prensa internacional y entre los economistas mas versados. De este grupo, hemos
seguido muy de cerca las reflexiones del profesor Nouriel Roubini, ex funcionario del FMI y ex asesor econdmico de la Casa Blanca, por sus acertados
diagndsticos y predicciones respecto del devenir de la coyuntura econémica y financiera en el corto mediano plazo (ver Lampadia: Consecuencias del
conflicto EEUU - China).

Mas alla de la discusion de si se producira tal recesién o no, vale la pena analizar las fuerzas que la estarian motivando y la forma en que
desembocaria finalmente en los mercados de bienes y servicios asi como en el financiero. Y Roubini le da justo al gatillo en este respecto.

En un reciente articulo titulado “Anatomia de la recesién que viene” publicado en la revista Project Syndicate (ver articulo lineas abajo), el renombrado
economista caracteriza a la proxima recesién como estanflacion - inflacién con estancamiento del PBI - un fendmeno que tuvo lugar también en la
crisis del petréleo, originada en los paises de la OPEP durante la década de los 70.

[=lpero lo realmente grave y que haria Unica a dicha crisis - y que ademas hemos venido advirtiendo en anteriores publicaciones (ver Lampadia:

.Cadenas de suministro globales dafiadas?, La globalizacién va a paso lento) - es el proceso de desglobalizacién que irradia y el impacto que ya se
encuentran generando en las grandes potencias, restringiendo los suministros de una gran gama de productos manufacturados.

Como sefiala la teoria econdmica ortodoxa, las politicas monetarias y fiscales contraciclicas son (tiles para estimular la economia en escenarios con
choques negativos de demanda, pero ante la presencia de choques negativos de oferta como son estas restricciones en los suministros, la mejor
manera de actuar es en verdad no actuar. Ello porque cualquier intervencién en la economia, si bien podria amortiguar el golpe de menor oferta en el
corto plazo, en el mediano y largo plazo los efectos en los precios pueden ser devastadores, a través de la inflacion. En ese sentido, como bien sefiala
Roubini, las herramientas de politica contraciclicas no ayudarian a lidiar con esta crisis en el tiempo. Los gobiernos de los paises no tendrian mejor
remedio que amoldarse a ella.

Nos parece importante compartir este tipo de analisis para que nuestras autoridades tanto monetarias como fiscales puedan advertir las
consecuencias de sus acciones en el momento que el Perl tenga que enfrentar la posible recesién. Lampadia
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A diferencia de la crisis financiera mundial de 2008, que en su mayoria fue un gran choque negativo de demanda agregada, la préxima recesion
probablemente sea causada por choques de oferta negativos permanentes de la guerra comercial y tecnoldgica sino-estadounidense. Y tratar de
deshacer el dafio mediante un estimulo monetario y fiscal interminable no sera una opcidn.

NEW YORK - Hay tres choques negativos de oferta que podrian desencadenar una recesion mundial para 2020. Todos ellos reflejan factores politicos
gue afectan las relaciones internacionales, dos involucran a China, y EEUU esta en el centro de cada uno. Ademas, ninguno de ellos es susceptible a las
herramientas tradicionales de la politica macroecondmica anticiclica.

El primer choque potencial proviene de la guerra comercial y monetaria sino-estadounidense, que se intensificé a principios de este mes cuando la
administracion del presidente estadounidense Donald Trump amenazé con aranceles adicionales a las exportaciones chinas y calificéd formalmente a
China de manipulador de divisas. El segundo se refiere a la guerra fria entre EEUU y China por la tecnologia. En una rivalidad que tiene todas las
caracteristicas de una «trampa de Tucidides», China y EEUU compiten por el dominio sobre las industrias del futuro: inteligencia artificial (IA), robética,
5G, etc. EEUU ha colocado al gigante chino de las telecomunicaciones Huawei en una «lista de entidades» reservada para compafias extranjeras
consideradas como una amenaza para la seguridad nacional. Y aunque Huawei ha recibido exenciones temporales que le permiten continuar usando
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componentes de EEUU, la administracion de Trump anunci6 esta semana que estaba agregando 46 afiliados adicionales de Huawei a la lista.

El tercer riesgo importante se refiere a los suministros de petréleo. Aunque los precios del petréleo han caido en las Ultimas semanas, y una recesién
provocada por una guerra comercial, monetaria y tecnoldgica deprimiria la demanda de energia y reduciria los precios, la confrontacién de EEUU con
Iran podria tener el efecto contrario. En caso de que ese conflicto se convierta en un conflicto militar, los precios mundiales del petréleo podrian
aumentar y provocar una recesion, como sucedié durante las conflagraciones anteriores de Medio Oriente en 1973, 1979 y 1990.

Estos tres posibles choques tendrian un efecto de estanflacion, al aumentar el precio de los bienes de consumo importados, los insumos intermedios,
los componentes tecnoldgicos y la energia, al tiempo que se reduce la produccién al interrumpir las cadenas de suministro mundiales. Peor adn, el
conflicto sino-estadounidense ya esta alimentando un proceso mas amplio de desglobalizacién, porque los paises y las empresas ya no pueden contar
con la estabilidad a largo plazo de estas cadenas de valor integradas. A medida que el comercio de bienes, servicios, capital, trabajo, informacion,
datos y tecnologia se vuelva cada vez mas balcanizado, los costos de produccién global aumentaran en todas las industrias.

Ademas, la guerra comercial y monetaria y la competencia por la tecnologia se amplificaran mutuamente. Considere el caso de Huawei, que
actualmente es un lider mundial en equipos 5G. Esta tecnologia pronto sera la forma estandar de conectividad para la infraestructura civil y militar mas
critica, sin mencionar los bienes de consumo basicos que estaran conectados a través del emergente Internet de las Cosas (IOT). La presencia de un
chip 5G implica que cualquier cosa, desde una tostadora hasta una cafetera, podria convertirse en un dispositivo de escucha. Esto significa que, si
Huawei es ampliamente percibido como una amenaza a la sequridad nacional, también lo harian miles de exportaciones chinas de bienes de consumo.

Es facil imaginar cémo la situacién actual podria conducir a una implosién a gran escala del sistema de comercio global abierto. La pregunta, entonces,
es si los formuladores de politicas monetarias y fiscales estan preparados para un choque de oferta negativo sostenido, o incluso permanente.

Luego de los choques estanflacionarios de la década de 1970, los responsables de la politica monetaria respondieron endureciendo la politica
monetaria. Hoy, sin embargo, los principales bancos centrales, como la Reserva Federal de EEUU ya estan buscando la flexibilizacion de la politica
monetaria, porque la inflacidn y las expectativas de inflacién siguen siendo bajas. Los bancos centrales percibiran cualquier presién inflacionaria
derivada de un choque petrolero como un simple efecto en el nivel de precios, mas que como un aumento persistente de la inflacion.

Con el tiempo, los choques negativos de oferta también tienden a convertirse en choques temporales de demanda que reducen tanto el crecimiento
como la inflacidn, al deprimir el consumo y los gastos de capital. De hecho, en las condiciones actuales, el gasto de capital corporativo estadounidense
y global esta severamente deprimido, debido a las incertidumbres sobre la probabilidad, la gravedad y la persistencia de los tres posibles choques.

De hecho, con empresas en los EEUU, Europa, China y otras partes de Asia que han frenado los gastos de capital, el sector tecnolégico, manufacturero
e industrial tecnoldgico mundial ya esta en recesion. La Unica razon por la que eso aun no se ha traducido en una depresiéon mundial es que el
consumo privado se ha mantenido fuerte. Si el precio de los bienes importados aumentara atiin mas como resultado de cualquiera de estos
choques negativos de oferta, el crecimiento real de los ingresos familiares disponibles (ajustados a la inflacién) se veria afectado, al
igual que la confianza del consumidor, lo que probablemente provocaria una recesion en la economia mundial.

Dado el potencial de un choque negativo de la demanda agregada a corto plazo, los bancos centrales tienen razén al relajar las tasas de interés. Pero
los formuladores de politicas fiscales también deberian estar preparando una respuesta similar a corto plazo. Una fuerte disminucién en el crecimiento
y la demanda agregada requeriria una flexibilizacion fiscal anticiclica para evitar que la recesién se vuelva demasiado severa.

Sin embargo, en el mediano plazo, la respuesta éptima no seria acomodar los choques negativos de oferta, sino mas bien ajustarse a ellos sin mayor
alivio. Después de todo, los choques negativos de oferta de una guerra comercial y tecnolégica serian mas o menos permanentes, al igual que la
reduccién del crecimiento potencial. Lo mismo se aplica al Brexit: abandonar la UE ensillara al Reino Unido con un choque de oferta negativo
permanente y, por lo tanto, disminuird permanentemente el potencial de crecimiento.

Tales choques no pueden revertirse mediante la formulacion de politicas monetarias o fiscales. Aungque se pueden gestionar a corto plazo, los intentos
de acomodarlos de forma permanente conducirdn a que la inflacién y las expectativas de inflacién aumenten por encima de los objetivos de los bancos
centrales. En la década de 1970, los bancos centrales acomodaron dos grandes choques petroleros. El resultado fue un aumento persistente de la
inflacién y las expectativas de inflacién, déficit fiscales insostenibles y acumulacién de deuda publica.

Finalmente, existe una diferencia importante entre la crisis financiera mundial de 2008 y los choques de oferta negativos que podrian afectar a la
economia mundial actual. Debido a que el primero fue principalmente un gran impacto negativo de la demanda agregada que deprimid el crecimiento
y la inflacién, fue recibido adecuadamente con estimulos monetarios y fiscales. Pero esta vez, el mundo enfrentaria choques sostenidos de oferta
negativa que requeririan un tipo muy diferente de respuesta politica a mediano plazo. Intentar deshacer el dafio a través de un estimulo monetario y
fiscal interminable no sera una opcién sensata. Lampadia
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