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Roubini vaticina una crisis
totalmente diferente a la de 2008 que
"exigira una respuesta muy distinta"

Nouriel Roubini, profesor de Finanzas en la Universidad de Nueva York
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La crisis de 2008 fue producto de una serie de importantes desequilibrios que produjeron un
shock de demanda que hundi6 el consumo y la inversion. Agentes endeudados hasta las
trancas tuvieron que reequilibrar sus balances impidiendo que la demanda tirase del
crecimiento del PIB. Sin embargo, "la proxima recesion estara causada, probablemente, por un
shock permanente en la oferta, derivado del enfrentamiento comercial entre Chinay EEUU y
de la guerra tecnologica”, asegura Nouriel Roubini, economista que vaticing la anterior crisis y
profesor de la Universidad de Nueva York.

Roubini : "Tratar de deshacer el dafio con un estimulo monetario y fiscal
interminable no sera una opcion sensata”
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Enun
articulo
publicado
en Project
Syndicate,
Roubini
cree que
"hay tres

moanihlan

> X

capaces de provocar una recesion global en 2020. Todos ellos son reflejo de factores politicos
que afectan las relaciones internacionales; dos involucran a China, y Estados Unidos est4 en el
centro de cada uno de ellos (son la guerra comercial y de divisas y la batalla tecnologica).
Ademas, ninguno admite tratamiento con las herramientas tradicionales de la politica
macroecondmica anticiclica”, asegura este experto.

Roubini alerta de que si China y EE caen en la
trampa de Tll(ﬂd.ld%s se tragarz’lyn a todo el mundo

En una crisis derivada de un shock en la oferta de estas caracteristicas, las politicas fiscales y
monetarias expansivas pueden aliviar la situacion algo, pero no son una solucién permanente
ni siquiera a medio plazo. Entre aranceles, proteccionismo y normativas mas restrictivas sobre
los competidores tecnoldgicos, las bajadas de tipos y el gasto pablico poco tienen que hacer
para solventar las ineficiencias que van a generar estas disputas entre las grandes potencias del
mundo.

Por otro lado, el tercer riesgo importante tiene que ver con el petroleo. "Aunque los precios
han disminuido en las tltimas semanas, y una recesion activada por una guerra comercial,
monetaria y tecnologica deprimiria la demanda de energia y presionaria a la baja sobre los
precios, la confrontacion de Estados Unidos con Iran puede tener el efecto contrario. Si ese
conflicto llegara al nivel militar, puede producirse un stibito encarecimiento mundial del
petroleo que provoque una recesion, como sucedi6é durante enfrentamientos previos en
Oriente Medio en 1973, 1979 y 1990", sefiala el profesor de la Universidad de Nueva York.

"Los tres shocks potenciales tendrian efecto estanflacionario (alta inflacion sin crecimiento
econdmico), al provocar un encarecimiento de las importaciones de bienes de consumo,
insumos intermedios, componentes tecnologicos y energia y al mismo tiempo que reduce la
produccion al trastocar las cadenas globales de suministro”, asegura Roubini.

Ademas, el conflicto entre China y EEUU ya esta provocando un proceso mas amplio de
desglobalizacion, porque los paises y las empresas ya no pueden confiar en la estabilidad a
largo plazo de esas cadenas de valor integradas. "La creciente balcanizacion del comercio de
bienes, servicios, capital, mano de obra, informacion, datos y tecnologia aumentara los costes
de produccion globales en todas las industrias”. Esto a su vez encarecera los bienes y servicios
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que consumen los hogares en un entorno de bajo crecimiento, lo que reduciré el poder
adquisitivo de estos agentes y reducira su nivel de vida.

Roubini cree que si la recesion todavia no ha llegado a nivel global es porque el consumo sigue
siendo fuerte, pero la teoria muestra que los shocks en la oferta terminan trasladandose a la
demanda con el paso del tiempo. Por ello, el enfoque que estan adoptando, por ahora, bancos
centrales y gobiernos (expansivo) parece acertado para el corto plazo.

A medio plazo la mejor respuesta es adaptarse ala
nueva normalidad de una oferta restringida

"Pero a medio plazo, la respuesta 6ptima a los shocks negativos de la oferta no es una politica
expansiva, sino ajustarse a ellos. Al fin y al cabo, los shocks de oferta negativos de una guerra
comercial y tecnoldgica seran mas o menos permanentes, lo mismo que la reduccion del
crecimiento potencial. Lo mismo se aplica al Brexit: abandonar la Unién Europea asestara al
Reino Unido un shock de oferta negativo permanente, y por consiguiente, una caida
permanente del crecimiento potencial”, asegura Roubini. Esos shocks no se pueden revertir
con medidas monetarias o fiscales, sentencia el economista que adelanté la crisis de 2008.

"Esta vez, el mundo se enfrentara a shocks negativos sostenidos de la oferta, que exigiran una
clase de respuesta muy distinta en el mediano plazo. Tratar de deshacer el dafio con un
estimulo monetario y fiscal interminable no sera una opcion sensata”, culmina el economista
estadounidense.
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