El servicio publico | Funcion

es de todos Pablica

La guerra de Rusiay la economia global
Project Syndicate

Escrito por: Nouriel Roubinit

Puede consultar la version original aqui

Es tentador pensar que la guerra en Ucrania tendra solo un impacto econémico y
financiero menor a nivel mundial, dado que Rusia representa solo el 3% de la economia
mundial. Pero los politicos y los analistas financieros deben evitar tales ilusiones.

A fines de diciembre, adverti que 2022 resultaria mucho mas dificil que 2021, un afio en
el que a los mercados y las economias de todo el mundo les fue bien en general, con
un crecimiento por encima de su potencial después de la recesién masiva de 2020. Para
la vispera del nuevo afo, se hizo evidente que el aumento de la inflacion no seria
meramente temporal, que el coronavirus en constante mutacion continuaria sembrando
incertidumbre en todo el mundo y que los riesgos geopoliticos inminentes se estaban
agudizando. La primera de las tres amenazas geopoliticas que mencioné fue la
concentracion de tropas del presidente ruso Vladimir Putin cerca de su frontera con
Ucrania.

Después de dos meses de diplomacia intermitente y negociaciones de mala fe por parte
del Kremlin, Rusia ahora ha lanzado una invasion a gran escala de Ucrania, en lo que
funcionarios estadounidenses dicen que es una operacién para “ decapitar ” al actual
gobierno elegido democraticamente. A pesar de las repetidas advertencias de la
administracion Biden de que Rusia hablaba en serio acerca de ir a la guerra, las
imagenes de los escuadrones de tanques y helicopteros rusos bombardeando Ucrania
han conmocionado al mundo.

Ahora debemos considerar las consecuencias econdémicas y financieras de este
acontecimiento histérico. Comience con una observacién geopolitica clave: esta es una
gran escalada de la Segunda Guerra Fria, en la que cuatro potencias revisionistas
(China, Rusia, Iran y Corea del Norte) estan desafiando el largo dominio global de los
Estados Unidos y el orden internacional liderado por Occidente que cred después de la
Segunda Guerra Mundial. En ese contexto, hemos entrado en una depresion geopolitica
gue tendrd enormes consecuencias econémicas y financieras mucho mas alla de
Ucrania.

En particular, ahora es mas probable que se produzca una guerra caliente entre las
principales potencias en la proxima década. A medida que la nueva rivalidad de la
Guerra Fria entre EE. UU. y China continGia escalando, Taiwan también se convertira
cada vez mas en un posible foco de tensién, enfrentando a Occidente contra la alianza
emergente de potencias revisionistas.

UNA RECESION ESTANFLACIONARIA
Un riesgo importante ahora es que los mercados y los analistas politicos subestimen las

implicaciones de este cambio de régimen geopolitico. Al cierre del mercado el 24 de
febrero, el dia de la invasion, los mercados bursatiles de EE. UU. habian subido con la
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esperanza de que este conflicto frenara la voluntad de la Reserva Federal de EE. UU. y
otros bancos centrales de aumentar las tasas oficiales. Pero la guerra de Ucrania no es
solo otro conflicto menor, econdmica y financieramente intrascendente, del tipo que se
ha visto en otros lugares en las Ultimas décadas. Los analistas e inversores no deben
cometer el mismo error que cometieron en visperas de la Primera Guerra Mundial,
cuando casi nadie veia venir un gran conflicto mundial. La crisis de hoy representa un
salto cuantico geopolitico. Sus implicaciones e importancia a largo plazo dificilmente
pueden exagerarse.

En cuanto a la economia, ahora es muy probable que se produzca una recesion global
estanflacionaria. Los analistas ya se preguntan si la Fed y otros bancos centrales
importantes pueden lograr un aterrizaje suave de esta crisis y sus consecuencias. No
cuentes con eso. La guerra en Ucrania desencadenara un enorme impacto negativo en
la oferta en una economia global que todavia se esta recuperando de COVID-19 y una
acumulacion de presiones inflacionarias durante un afio. El shock reduciré el crecimiento
y aumentara ain mas la inflacion en un momento en que las expectativas de inflacion
ya se estan desanclando.

Elimpacto de la guerra en el mercado financiero a corto plazo ya es claro. Ante un shock
estanflacionario masivo de aversion al riesgo, es probable que las acciones globales
pasen del rango de correccién actual (-10 %) a territorio de mercado bajista (-20 % o
mas). Los rendimientos seguros de los bonos del gobierno caeran por un tiempo y luego
aumentaran después de que la inflacion se desate. Los precios del petréleo y el gas
natural aumentaran aliin mas, muy por encima de los 100 ddlares por barril, al igual que
muchos otros precios de materias primas, ya que tanto Rusia como Ucrania son
importantes exportadores de materias primas y alimentos. Las monedas de refugio
seguro, como el franco suizo, se fortaleceran y los precios del oro seguirdn aumentando.

Las consecuencias econdmicas y financieras de la guerra y el impacto estanflacionario
resultante, por supuesto, serdn mayores en Rusia y Ucrania, seguidas por la Unién
Europea, debido a su fuerte dependencia del gas ruso. Pero incluso los EE.UU. sufriran.
Debido a que los mercados energéticos mundiales estan tan profundamente integrados,
un aumento en los precios mundiales del petréleo, representado por el indice de
referencia Brent, afectara fuertemente los precios del petréleo crudo de EE. UU. (West
Texas Intermediate). Si, EE. UU. es ahora un exportador neto menor de energia; pero
la macrodistribucién del choque serd negativa. Si bien una pequefia cohorte de
empresas de energia obtendra mayores ganancias, los hogares y las empresas
experimentaran un impacto masivo en los precios, lo que los llevara a reducir el gasto.

Dadas estas dinamicas, incluso una economia estadounidense fuerte en otros aspectos
sufrird una fuerte desaceleracion, inclinandose hacia una recesion del crecimiento. Las
condiciones financieras mas estrictas y los efectos resultantes en la confianza de las
empresas, los consumidores y los inversores exacerbaran las macroconsecuencias
negativas de la invasion de Rusia, tanto en los EE. UU. como en el resto del mundo.

Las proximas sanciones contra Rusia, por grandes o limitadas que resulten ser, y por
necesarias que sean para la disuasion futura, inevitablemente dafiaran no solo a Rusia
sino también a los EE. UU., Occidente y los mercados emergentes. Como ha dejado
claro repetidamente el presidente de los Estados Unidos, Joe Biden, en sus
declaraciones publicas al pueblo estadounidense, “defender la libertad también tendra
costos para nosotros, aqui en casa. Tenemos que ser honestos al respecto”.

Ademas, no se puede descartar la posibilidad de que Rusia responda a las nuevas
sanciones occidentales con su propia contramedida: a saber, reducir drasticamente la
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produccion de petréleo para hacer subir ain mas los precios mundiales del petréleo. Tal
movimiento generaria un beneficio neto para Rusia siempre que el aumento adicional
en los precios del petréleo sea mayor que la pérdida de exportaciones de petréleo. Putin
sabe que puede infligir un dafio asimétrico en las economias y los mercados
occidentales, porque ha pasado la mayor parte de la Ultima década construyendo un
cofre de guerra y creando un escudo financiero contra sanciones economicas
adicionales.

EL CONTROL DE DANOS ES LIMITADO

Un shock estanflacionario profundo es también un escenario de pesadilla para los
bancos centrales, que estaran condenados si reaccionan y condenados si no lo hacen.
Por un lado, si se preocupan principalmente por el crecimiento, deberian retrasar las
subidas de tipos de interés o implementarlas mas lentamente. Pero en el entorno actual,
donde la inflacion estd aumentando y los bancos centrales ya estan rezagados, un
endurecimiento mas lento de las politicas podria acelerar el desanclaje de las
expectativas de inflacién, exacerbando alin mas la estanflacion.

Por otro lado, si los bancos centrales se resisten y siguen siendo agresivos (o se vuelven
mMA&s agresivos), la recesion que se avecina sera mas severa. La inflacion se combatira
con tasas de politica nominales y reales mas altas, aumentando el precio del dinero vy,
por lo tanto, debilitando la economia en general. Hemos visto esta pelicula dos veces
antes, con las crisis del precio del petréleo de 1973 y 1979. La repeticion de hoy sera
casi igual de fea.

Aungue los bancos centrales deberian enfrentar agresivamente el regreso de la
inflacién, lo mas probable es que intenten esquivarla, como lo hicieron en la década de
1970. Argumentaran que el problema es temporal y que la politica monetaria no puede
afectar o deshacer un shock de oferta negativo exégeno. Cuando llegue el momento de
la verdad, probablemente parpadearan y optaran por un ritmo mas lento de ajuste
monetario para evitar desencadenar una recesion aun mas severa. Pero esto
desanclara aun mas las expectativas de inflacién.

Mientras tanto, los politicos intentaran amortiguar el impacto negativo de la oferta.
Estados Unidos intentara mitigar el aumento de los precios de la gasolina reduciendo
sus Reservas Estratégicas de Petrdleo y empujando a Arabia Saudita a utilizar su
capacidad sobrante para aumentar su propia produccion de petréleo. Pero estas
medidas solo tendran un efecto limitado, porque los temores generalizados de nuevos
picos de precios daran como resultado el acaparamiento mundial de suministros de
energia.

Bajo estas nuevas circunstancias, EE. UU. sentird ain mas presién para llegar a un
modus vivendi con Iran, otra fuente potencial de petréleo, para revivir el acuerdo nuclear
de 2015. Pero Irdn esta efectivamente aliado con China y Rusia, y sus lideres saben
gue cualquier acuerdo que hagan hoy podria descartarse en 2025 si Donald Trump o un
aspirante a Trump llega al poder en los EE. UU. Por lo tanto, es poco probable un nuevo
acuerdo nuclear con Iran. Peor adn, en ausencia de uno, Iran continuard avanzando en
su programa nuclear, aumentando el riesgo de que Israel lance un ataque contra sus
instalaciones. Eso generaria un doble impacto negativo en la oferta de la economia
global. El resultado es que varias restricciones geopoliticas limitaran severamente la
capacidad de Occidente para contrarrestar el impacto estanflacionario infligido por la
guerra en Ucrania.
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UN PROBLEMA NUEVO-VIEJO

Los lideres occidentales tampoco pueden confiar en la politica fiscal para contrarrestar
los efectos de reduccién del crecimiento del shock de Ucrania. Por un lado, EE. UU. y
muchas otras economias avanzadas se estdn quedando sin municiones fiscales,
después de haber hecho todo lo posible en respuesta a la pandemia de COVID-19. Los
gobiernos han acumulado déficits cada vez mas insostenibles, y el servicio de estas
deudas sera mucho méas costoso en un entorno de tasas de interés mas altas.

Mas concretamente, un estimulo fiscal es la respuesta politica equivocada a un shock
de oferta estanflacionario. Si bien puede reducir el impacto negativo del impacto sobre
el crecimiento, aumentara la presién inflacionaria. Y si las autoridades se basan tanto
en la politica monetaria como en la fiscal para responder al shock, las consecuencias
de la estanflacion seran ain mas graves, debido al mayor efecto sobre las expectativas
de inflacion.

Las politicas de estimulo fiscal y monetario masivo que implementaron los gobiernos
después de la crisis financiera mundial de 2008 no fueron inflacionarias porque la fuente
de ese shock estuvo del lado de la demanda, impulsada por una contraccion del crédito
en un momento en que la inflacion era baja y estaba por debajo del objetivo. La situacién
actual es completamente diferente. Nos enfrentamos a un shock de oferta negativo en
un mundo donde la inflacion ya esta aumentando y muy por encima del objetivo.

Es tentador pensar que el conflicto entre Rusia y Ucrania solo tendra un impacto
econdmico y financiero menor y temporal. Después de todo, Rusia representa apenas
el 3% de la economia global (y Ucrania mucho menos). Pero los estados arabes que
impusieron un embargo petrolero en 1973y el Iran revolucionario en 1979 representaron
una parte del PIB mundial aln menor que la que representa Rusia en la actualidad.

El impacto global de la guerra de Putin se canalizara a través del petréleo y el gas
natural, pero no se detendra ahi. Los efectos colaterales supondran un duro golpe para
la confianza mundial en un momento en que la fragil recuperacion de la pandemia ya
estaba entrando en un periodo de mayor incertidumbre y crecientes presiones
inflacionarias. Los efectos colaterales de la crisis de Ucrania, y de la depresién
geopolitica mas amplia que augura, seran todo menos transitorios.



