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No hay precedentes histdricos para el tipo de dislocaciones econdmicas que estamos
padeciendo. En tiempos de guerra, las economias experimentan interrupciones en
algunos sectores, pero también se benefician de la considerable movilizacidn de recursos
econdmicos hacia el impulso de la guerra. Los cierres de hoy son de una naturaleza
diferente: se refieren a un intento deliberado de detener la propagacion del Covid-19,
minimizando toda actividad econdmica que implique interaccién social.

Los costos econdmicos de reducir la interaccidn social son dificiles de cuantificar.
Las consecuencias de primera instancia, tales como el cierre de todas las empresas
no esenciales, son faciles de identificar. Pero la duracién de estos cierres sigue siendo
desconocida. Estas medidas tienen también efectos secundarios domind que apenas ahora
comienzan a ser aparentes. Algunas empresas no sobreviviran. Las cadenas de suministro
integradas generan interrupciones en ciertas areas que se amplificaran en interrupciones
con muchas otras dreas. Cuanto mayor sea la duracién de los cierres, mas complicada serd la
reanudacion de la actividad econdmica.

A diferencia de lo que ocurrid en el 2008, cuando la crisis tuvo un epicentro claro,
la crisis de hoy es endémica de la economia real de cada pais. Un cierre obligatorio
efectivamente hace ilegal el trabajar para muchas personas. No obstante, el apoyo del
gobierno, por generoso que este sea, no sera suficiente para compensar la caida del PIB.

Mientras no tengamos sefiales claras de cuando la epidemia actual podra alcanzar su
punto maximo, es demasiado pronto para llegar a conclusiones claras sobre el alcance de la
recesion. La interrupcion repentina de la actividad en muchos sectores implica que estamos
en medio de una caida de la actividad econdmica mas tipica de una depresién que de una
recesion. Si esto se traduce o no en una depresion real, es decir, un periodo prolongado de
actividad reprimida depende en gran medida del éxito de las politicas implementadas. Estas
politicas, sin embargo, no tienen precedentes y por lo tanto no han sido probadas.

El célculo de la trayectoria probable de la recuperacion, por lo tanto, esta sujeto a un
grado inusualmente alto de incertidumbre. No obstante, varias caracteristicas generales se
estan volviendo evidentes.

En primer lugar, en ausencia de una cura o vacuna que pueda estar disponible a gran
escala y rapidamente, la eliminacidn de las restricciones a la actividad econdmica sera
gradual. Las restricciones para viajar pueden tomar un tiempo particularmente largo en
eliminarse. Un avance inmediato es poco probable, dado el tiempo generalmente necesario
para verificar la seguridad de un nuevo tratamiento.

En segundo lugar, el gasto discrecional del consumidor no se recuperard rapidamente.
Esto se debe en parte a que los desempleados tardaran un tiempo en volver al mercado
laboral, y los consumidores querran reponer los ahorros agotados. Pensamos también que
es probable que los consumidores van a volver a un ritmo lento a lugares llenos de gente,
como centros comerciales, areas de restaurantes, conciertos y salas de cine.

Tercero, el nacionalismo econdémico, que estaba en aumento antes de la crisis, es
probable que aumente a medida que los gobiernos piensen acerca de las repercusiones de
las interrupciones sobre sectores claves como la salud, la alimentacion y la energia.

Todos los tres elementos anteriores sugieren que las esperanzas de una recuperacion en
V sean probablemente decepcionantes. La recuperacion econdmica serd gradual y desigual
a través de sectores y paises, y resultara en cambios permanentes en la distribucion
geografica de algunas cadenas de suministros.

Las medidas econdmicas de apoyo tienen también consequencias importantes sobre el
panorama posterior a la crisis. La magnitud y la naturaleza de las medidas varian segun el
pais, pero hay dos elementos en comun: un apoyo excepcional directo a los ingresos de un
segmento muy amplio de la poblacién, y una intervencion sustancial del banco central.
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La infusion directa a los ingresos de los hogares puede lanzar el concepto Ingreso
Basico al frente de la agenda politica. Como minimo, ha restablecido las expectativas para
futuras recesiones. La naturaleza de la intervencién del banco central tiene implicaciones
igualmente sismicas para el futuro de la politica monetaria. El papel de los bancos centrales ha
evolucionado de centrarse en la inflacidn y la estabilidad financiera, al crédito a los bancos. A
través de la flexibilizacién cuantitativa, han asumido un papel importante en la financiacién del
gasto fiscal.

Existe un argumento convincente de que el creciente papel de los bancos centrales
en el financiamiento de los paquetes fiscales, una vez que se recupere la demanda, sera
inflacionario. Serd politicamente dificil para muchos gobiernos aumentar los impuestos lo
suficiente para financiar completamente los costos de la crisis. El grado en que aumenten las
presiones inflacionarias dependera de la magnitud del gasto fiscal que se esté financiando,
asi como del nivel de recuperacién de la demanda. En los Estados Unidos y el Reino Unido, la
presidn para financiar completamente el déficit serd alta. En la Eurozona, es probable que las
disputas sobre el papel del BCE limiten significativamente la financiacion monetaria.

En los mercados emergentes, las perspectivas son mas variadas y extremas. La crisis ha
expuesto la brecha en calidad de las instituciones gubernamentales a través de los distintos
paises. China parece haber controlado el brote del virus, sin embargo, es muy probable que sus
datos subestimen el nimero de casos. En paises como India, es posible que nunca tengamos
datos adecuados, pero lo que si esta claro es que politicas inadecuadas conllevaran una grave
crisis humanitaria.

A diferencia de episodios anteriores de fugas de capital donde los mercados emergentes
aumentaron las tasas de interés para estabilizar el tipo de cambio, en las ultimas semanas la
mayoria de estos mercados han suavizado la politica monetaria. Esto es comprensible dado
que la epidemia se encuentra en todos los paises. Pero esto también ha significado que las
excesivas depreciaciones monetarias han incrementado las tasas de amortizacion de deuda en
moneda extranjera para bonos soberanos y corporativos, en un momento de fuerte caida de
la actividad econdmica. Como era de esperarse, un tsunami de rebajas de calificacidn crediticia
ya ha comenzado.

Como en el 2008, la liquidacion de acciones y bonos en el mercado global ha expuesto
considerables trastornos. Mientras la caida de los precios de las acciones a niveles de
mercados en contraccion ha sido la mas rapida nunca registrada, el ajuste en el mercado de
renta fija ha sido mas lento pero preocupante. La liquidez se evapord. Esto es en parte debido
a la dificultad de determinar la calidad crediticia y los valores de recuperacién de los bonos en
circunstancias en las que los flujos de efectivo repentinamente se evaporan. Se espera que los
gobiernos brinden apoyo. De otra parte, creemos que esto se debe también a la naturaleza
de las regulaciones bancarias introducidas desde el 2009: Los bancos no pueden vender
facilmente las posiciones de bonos de gobierno ya que deben mantener los indices de liquidez,
no pudiendo participar en el mercado de crédito.

Navegar los mercados en momentos de semejante trastorno al sistema, es muy complejo.
Nosotros hemos tenido suerte de haber estado subponderados en renta variable antes
de la crisis, y hemos reducido aiin mas la exposicion al riesgo en las primeras etapas de la
liquidacion. Dada la incertidumbres sobre las perspectivas, es probable que mantengamos
nuestra posicion de efectivo mas altas de lo habitual durante alguiin tiempo. Con los bancos
centrales comprando créditos con grado de inversidon ademas de bonos de gobierno,
esperariamos una mayor estabilizacién en los mercados de renta fija y una cierta reduccién
en los diferenciales de oferta y demanda. En el corto plazo, continuamos esperando que el
retorno de la renta fija supere al de las acciones. A mediano plazo, si hay mas evidencia que
respalde nuestra opinidn de que las presiones inflacionarias veran un cambio estructural al
alza, nos estariamos preparando para hacer un cambio significativo en los activos de renta fija.



