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REFYRMA

RIESGO Y VALOR

JORGE A. MARTINEZ

Decantado
siete veces

acemucho que una o que el virus es poco mor- sin ingresos, derrumban el
parte de la comu- tal en lo relativo pero muy consumo atn de lo basi-
nidad de analistas contagioso. Por ello, sin la co, destruyendo atin mas el

auguro problemas. La ma-
yoria se encontraba en el
alade los “Hawks” (piensan
que no hay ciclos largos, si-
no artificialmente extendi-
dos, las recesiones son bue-
nas para limpiar a su tiempo
y tasas bajas por demasiado
tiempo producen burbujas y
zombies), mas no entre los
“Doves” (la economia puede
crecer indefinidamente, las
tasas bajas incentivan la in-
version y las deudas abulta-
das se pagan solas con cre-
cimiento). Riesgo y Valor ha
sido siempre promotor del
primer talle, a fierro.

Pero entonces, aunque
desde hace mucho decimos
que una crisis se aproxima
(la economia mundial su-
fre de sobreendeudamiento,
mds y mas firmas que solo
viven de dinero gratis, ries-
gos subestimados en todos
los mercados, abuso de cu-
pulas a masas, demografias
en crisis, y un pais “hege-
mon-wannabe” -China- que
incuba varias docenas de
bombas dormidas), ;co6mo
es que ésta nos toma por
sorpresa?

Parte de la respuesta es
obvia -como prever la llega-
da de una pandemia-, pero
otra parte no y es que, final-
mente, nadie quiere que lo
bueno acabe, porque es muy
costoso el periodo de limpia
¥, ain mas, éste podria vol-
verse intolerable.

Pero, ;qué es lo que sa-
bemos al dia de hoy? En
cuanto a lo biologico, es cla-

politica de reclusion social,
éste tiene el potencial de
ser de los mas mortales en
lo absoluto, aunque esto no
se sabe aun con claridad.

Se sabe también que la
economia la pasara mal, al
menos como el 2009, pero
no se sabe atin si podra pa-
sarla como 1930. Una parte
de la razon es descontada
en advertencias previas: ex-
tender una expansion mas
alla delo que el ciclonormal
de seis afios marca, por la
via de recortes de impues-
tos y dinero casi gratis, tie-
ne que tener una fuerza de
reaccion, de la misma mag-
nitud, pero en sentido con-
trario. Otra parte es aiin des-
conocida en su evolucion fi-
nal -pues este cautiverio es
inédito-, pero mejor ilustra-
da por los académicos Suri-
co y Galeotti, de la escuela
LBS: A un primer choque
de oferta (cadenas de su-

ministro detenidas en par-
te y un arresto casero que
paraliza la oferta laboral), le
sigue un segundo choque a
la demanda, pues familias y
negocios congelan su gasto
por la incertidumbre.

Una tercera vuelta so-
bre la oferta (que vendra
ocurriendo hacia el 3Q20)
aparece en la forma de em-
presas que fallan a sus com-
promisos y quiebran (quizas
en masa, sobre todo pymes).
Luego en una cuarta vuel-

ta, la demanda agregada es
golpeada de nuevo, toda vez
que los desempleados ya

producto, el valor del siste-
ma financiero, la reserva de
riqueza y el bienestar.

A laluz de todo esto, el
auxilio entonces no es la
politica expansiva tradicio-
nal (pues nadie puede salir
a comprar, de poco sirven
mds carreteras y la inunda-
cién de liquidez sélo traeria
deflacién), sino cash en la
mano (para pagar las cuen-
tas que se van apilando).

Por ello, las matemati-
cas en lo econdmico son
asi: Un dia perdido de ac-
tividad economica cuesta
al PIB un 0.26% (1/364) en
afio bisiesto. Ciertas activi-
dades se perderan casi al
100% por algunas semanas,
como restaurantes, turismo,
etc., pero otros como manu-
factura podrian perder solo
la mitad del valor o menos.
Una media ponderada por
el peso que tiene cada ac-
tividad en el PIB, segiin su
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exposicion a pérdida y mul-
tiplicado por 40 dias, ofrece

un panorama sombrio pa-
ra casi todos los paises por
igual: Un 1Q con caidas del

PIB de un digito, un 2Q) con

caidas de doble digito y, un

rebote fuerte entre el 3Q y

el 4Q en el escenario base.
Las bolsas con raudas pérdi-
das entre 30 y 40% de valor

con un rebote también im-
petuoso. El dolar se aprecia

forzada y temporalmente vs

casi todo.

Por tltimo, sabemos
que Meéxico la pasard peor
que otros al inicio (por el
precio del petréleo y la po-
bre gestion de AMLO) y me-
jor que otros al final (pues
iremos albergando poco a
poco, toda la inversion ex-
tranjera que se arrancara de
China) y esto es, decantado
siete veces, lo que se sabe y
lo que atin se ignora sobre
la crisis de 2020.
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