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Mercados y virus

as semanas finales de 2019 y los

primeros quince dias de 2020 se

caracterizaron por la combina-
cién de un flujo de noticias macro posi-
tivas y la reduccién de los elevados y
permanentes niveles de incertidumbre
relacionados con la guerra comercial
entre China y EE.UU., y el Brexit. La
caida de la incertidumbre, en un en-
torno de muy laxas condiciones mone-
tariasy financieras, permitia algo mads
de traccién ciclica tras un afio 2019 en
que el pulso ciclico global sufrié de for-
ma intensa. La reaccién de los merca-
dos a la continuidad de la mejora en
los indices de sorpresas econémicas fue
notable, y caracterizada por la consoli-
dacién de niveles de rentabilidad aleja-
dos de los minimos del verano pasado,
una recuperacién de pendientes en las
curvas de tipos y retornos positivos en
activos de mayor componente de riesgo
como bolsa y crédito corporativo de
baja calidad. La comunidad analitica,
aun teniendo muy presente que hay
factores estructurales que impiden
asistir a una intensa recuperacién de
la actividad acompafiada por un alza
substancial de las expectativas de in-
flacién a medio plazo, si comenzé a
orientar su escenario alternativo hacia
un mayor optimismo. Incluso el BCE,
en la comparecencia de Lagarde tras el
Consejo de Gobierno del 23 de enero,
reconocia que el balance de riesgos,

aun estando orientado a la baja, mejo-

raba respecto a la situacién de final del
afio pasado.

La mejora de sentimiento ha dura-
do hasta la aparicién del primer shock
no previsto: el conocimiento de un bro-
te de nuevo coronavirus en China a me-
diados de enero, que trae a la memoria
los pasados episodios de la gripe aviar,
la gripe Ay el SARS y el impacto que
tuvieron sobre la actividad econémica
y su reflejo en las variaciones en el
precio de los activos negociados en los
mercados financieros (tipos de interés,
bolsas y precio de materias primas).

El impacto econémico potencial-
mente derivado de una crisis sanitaria
es muy dificil de estimar, pues depende
principalmente de dos factores. En pri-
mer lugar, del impacto sobre la con-
fianza de los agentes, que estd
intimamente ligado a la extensién del
contagio y, sobre todo, a la mortalidad
asociada a la enfermedad y la posibili-
dad de obtener una vacuna con mayor
o menor rapidez. El segundo factor, de
las medidas de control y contencién
del contagio que las autoridades de los
paises afectados adopten, que por lo ge-
neral implican limites al movimiento
de las personas. En relacién a este se-
gundo factor, cuanto mayor sea la rele-
vancia del pais o paises afectados en
términos de aportacién al PIB global y
mds intenso sea su rol en las relaciones
comerciales globales, mayor serd el po-

tencial impacto econémico negativo.
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MSCI ACWTI antes y después de la apariciéon de
una alerta sanitaria

(base 100, rentabilidad en %)
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Con la informacién disponible a inicios de febre-
ro, la extensién del contagio es muy limitada y decre-
ciente fuera de China, y la tasa de mortalidad es muy
reducida (cercana al 2%). Son dos datos relevantes
que invitan a desterrar los temores a una pandemia
global. En todo caso, las medidas de control y aisla-
miento tomadas por las autoridades chinas son muy
relevantes, y a diferencia de las crisis sanitarias de
2002 y 2003, el peso de la economia China en el PIB
mundial se ha duplicado (19% frente a 8%). La fuerte
reaccion de las autoridades, que incluye también esti-
mulos como la rebaja del tipo de remuneracién de las
reservas y la inyeccién de liquidez por parte del ban-

co central, no hace sino confirmar la necesidad de re-
ducir al minimo el riesgo de que la situacién creada
por el coronavirus termine por desequilibrar estruc-
turalmente a la economia de este pafs.

Las primeras estimaciones de impacto hacen refe-
rencia a una reduccién del crecimiento del PIB chino
para 2020 de 0,6 décimas frente al escenario base, con
un impacto negativo concentrado en la primera mi-
tad del aflo que parcialmente se compensaria en la se-
gunda gracias a la introduccién de estimulos
monetarios y fiscales. A nivel global, se maneja como
escenario mas probable un impacto de una o dos déci-
mas a la baja en el crecimiento mundial.

A pesar de que la volatilidad ha hecho acto de
presencia en las principales variables financieras a
partir de la segunda quincena de enero (afectando
con mas intensidad a los sectores de ocio y transpor-
te, recursos naturales y lujo, 16gicamente los més
afectados) por ahora no puede decirse que el mercado
esté emitiendo seflales de una intensa preocupacién y
si que estd siguiendo el mismo patrén de episodios
anteriores, en los que mas alld de vaivenes de corto
plazo y moderada intensidad, las tendencias anterio-
res al shock se mantuvieron intactas. Puede que sea
demasiado pronto para extraer esa misma conclusién,
y que adoptar un sano escepticismo sea la opcién mds

sensata
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