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A diez afnos del colapso de Lehman Brothers, todavia se debaten las causas y
consecuencias de la crisis financiera, y si se aprendieron las ensefianzas necesarias
para prepararnos para la proxima. Pero la pregunta mas pertinente a futuro es qué
activara la préxima recesién y crisis global, y cuando.

Es probable que la actual expansién global continte el afio entrante, dado que
Estados Unidos mantiene un gran déficit fiscal, China aplica politicas fiscales y
crediticias laxas, y Europa sigue en una senda de recuperacion. Pero en 2020,
estaran dadas las condiciones para una crisis financiera, seqguida de una recesion
global.
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Hay diez razones para esto. En primer lugar, las politicas de estimulo fiscal que en la
actualidad elevan el crecimiento anual estadounidense por encima del nivel
potencial de 2% son insostenibles. En 2020 el estimulo se agotard, y un ligero freno
fiscal reducira el crecimiento de 3% a un poco menos de 2%.

En segundo lugar, como el estimulo se aplicé a destiempo, la economia
estadounidense ahora esta sobrecalentdndose, con una subida de la inflacién por
encima de la meta. De modo que la Reserva Federal de los Estados Unidos sequira
subiendo la tasa de referencia desde el 2% actual a por lo menos 3,5% en 2020, y es
probable que eso provoque un alza de los tipos de interés a corto y largo plazo, y
también del ddlar.

En tanto, en otras economias importantes también hay un aumento de inflacién, al
gue se suman presiones inflacionarias derivadas del alza del petréleo. Eso implica
gue los otros grandes bancos centrales seguiran a la Reserva Federal en la
normalizacién de la politica monetaria, lo que reducira la liquidez global y generara
presion alcista sobre los tipos de interés.

En tercer lugar, es casi seguro que las disputas comerciales del gobierno de Trump
con China, Europa, México, Canada y otros paises se agravaran, lo que llevara a
menos crecimiento y mas inflacién.

En cuarto lugar, hay otras politicas de Estados Unidos que seguiran afadiendo
presidon estanflacionaria y obligaran a la Reserva a subir todavia mas los tipos de
interés: la restricciéon de los flujos de tecnologia e inversiones desde y hacia Estados
Unidos, que afectard las cadenas de suministro; limites a la inmigraciéon que se
necesita para mantener el crecimiento conforme la poblaciéon estadounidense
envejece; el desaliento de inversiones en economia verde; y la falta de una politica
de infraestructura que permita resolver restricciones de la oferta.

En quinto lugar, es probable que el crecimiento en el resto del mundo se desacelere,
sobre todo cuando otros paises consideren adecuado tomar represalias contra el
proteccionismo estadounidense. China debe frenar el crecimiento para hacer frente
a su exceso de capacidad y de apalancamiento, o se producira un aterrizaje forzoso.
Y los mercados emergentes, que ya estan en situacion fragil, seguiran padeciendo el
proteccionismo y el endurecimiento monetario en Estados Unidos.

En sexto lugar, el crecimiento en Europa también sera mas lento, debido al ajuste de
la politica monetaria y a fricciones comerciales. Ademas, politicas populistas en



paises como ltalia pueden llevar a una dindmica de deuda insostenible en la
eurozona. El todavia irresuelto circulo vicioso (“doom loop”) entre los gobiernos y los
bancos poseedores de titulos de deuda publica amplificara los problemas
existenciales de una unién monetaria incompleta con una inadecuada mutualizacion
de riesgos. En estas condiciones, otra desaceleracién global puede incitar a Italia y
otros paises a abandonar la eurozona.

En séptimo lugar, en las bolsas de Estados Unidos y del mundo sigue la
efervescencia. Los ratios precio/ganancias en Estados Unidos estan un 50% por
encima de la media histérica, el capital privado esta excesivamente sobrevaluado, y
los bonos publicos también estan demasiado caros en vista de sus bajos
rendimientos y primas a plazo negativas. Y el crédito de alto rendimiento también se
estd volviendo cada vez mas caro ahora que la tasa de apalancamiento corporativo
en Estados Unidos alcanzé maximos histéricos.

Ademads, en muchos mercados emergentes y algunas economias avanzadas hay un
claro exceso de apalancamiento. Los inmuebles comerciales y residenciales estan
demasiado caros en muchas partes del mundo. Conforme se sumen indicios de una
tormenta global, en los mercados emergentes continuara la correcciéon de tenencias
de acciones, commodities y renta fija. Y como los inversores previsores anticiparan
una desaceleracidn del crecimiento en 2020, los mercados reajustaran en 2019 las
cotizaciones de los activos de riesgo.

En octavo lugar, una vez producida una correccidn, habra mas riesgo de iliquidez y
ventas a precio de remate o undershooting. No hay mucha actividad de creacién de
mercado y warehousing (preparacién de activos para titulizacién) por parte de
corredores/operadores. El exceso de transacciones de alta frecuencia/algoritmicas
aumenta el riesgo de un derrumbe repentino. Y los instrumentos de renta fija se han
concentrado en fondos de crédito dedicados abiertos negociables.

De producirse una huida del riesgo, los sectores financieros de los mercados
emergentes y de las economias avanzadas con inmensos pasivos en ddélares ya no
tendrdn acceso a la Reserva Federal como prestamista de Ultima instancia. Con la
inflacion en alza y una normalizacion de politicas en marcha, ya no se puede contar
con el respaldo que los bancos centrales proveyeron en los afnos posteriores a la
crisis.



En noveno lugar, hace poco Trump atacé a la Reserva Federal con una tasa de
crecimiento del 4%. ;Qué no hara en el ano electoral 2020, cuando es probable que
el crecimiento haya caido por debajo de 1% y aparezcan las pérdidas de empleo? La
tentacidon de Trump de fabricar una crisis de politica exterior para crear una cortina
de humo sera grande, especialmente si este afio los demécratas recuperan la
Camara de Representantes.

Como ya inicié una guerra comercial con China y no se atreveria a atacar a la
nuclearizada Corea del Norte, el siguiente mejor blanco que le queda a Trump es
Iran. Un enfrentamiento militar con ese pais puede generar una perturbacion
geopolitica estanflacionaria similar a las crisis del petréleo de 1973, 1979 y 1990. No
hace falta decir que eso agravaria todavia mas la inminente recesién global.

Finalmente, en cuanto se produzca la tormenta perfecta que acabamos de
bosquejar, habra una tremenda escasez de herramientas para enfrentarla. El
margen para el estimulo fiscal ya esta limitado por el inmenso endeudamiento
publico. Los abultados balances y la falta de espacio para bajar las tasas de
referencia reducirdn la posibilidad de seqguir aplicando politicas monetarias no
convencionales. Y en paises con movimientos populistas resurgentes y gobiernos
casi insolventes no habré tolerancia a rescates del sector financiero.

En Estados Unidos, en concreto, los legisladores han restringido la capacidad de la
Reserva para proveer de liquidez a instituciones financieras no bancarias y
extranjeras con pasivos en ddlares. Y en Europa, el ascenso de partidos populistas
dificulta implementar reformas en el nivel de la UE y crear las instituciones
necesarias para combatir la préxima crisis financiera y recesién.

A diferencia de 2008, cuando los gobiernos tenian las herramientas necesarias para
evitar un derrumbe descontrolado, a la hora de enfrentar la préxima desaceleracién
las autoridades tendran las manos atadas, con un endeudamiento general superior
al de la crisis anterior. Cuando se produzca, la siguiente crisis y recesién puede ser
incluso més grave y prolongada que la anterior.
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