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Mercados ni notaron gripe espafola, ¢{pasara igual ahora?

MARK HULBERT

En febrero y marzo, cuando
lapandemia del Covid-19 apenas
cobraba fuerza, los inversionis-
tas empezaron a escudrifiar el
registro historico en busca de
precedentes: icémo pronosticar
un mercado en una crisis global
como ésta?

Muchos se enfocaron en la
pandemia de la gripe espafiola de
1918-1920. En la superficie, tenia
muchas similitudes con la emer-
gencia del Covid-19, al involucrar
unvirus letal con un contagio glo-
bal derapidapropagacion. Asique
fue alentador paralosinversionis-
tas que el mercado accionario de
EU se mostrara impresionante-
mente fuerte durante toda esa
crisis sanitaria.

Ahora, medio afio después
de iniciada la crisis actual, esta
claro que este “mercado del Co-
vid” esta escribiendo su propio
manual.

De acuerdo con varios eco-
nomistas, las similitudes iden-
tificadas inicialmente han re-
sultado ser engafiosas. Si, los
mercados han repuntado, igual
como subieron enlos meses tras
elinicio dela pandemiahace 100
afos. Sin embargo, un analisis
meticuloso de los dos periodos
arroja que hahabido muchama-
yor incertidumbre econémica
durante la pandemia actual de
la que hubo en ese entonces.

Para conocer mas sobre lo
que podria deparar el futuro,
debemos analizar periodos dis-
tintos a la pandemia de la gripe
espafiola, que nofuerontanleta-
les, pero que conllevaron unain-
certidumbre econémica mucho
mayor que esa crisis.

DIFERENCIA
EN CONFINAMIENTOS

La mayor similitud entre las
dos pandemias presuntamente
ha sido la fuerza de los merca-
dos. Pero un vistazo mas de cer-
ca muestra que el desempefio

del mercado de las dos épocas

ha sido diferente.
Durante los mas de dos afios

de la pandemia de la gripe es-
pariola, el indice industrial Dow
Jones nunca bajo mas de 5% del
nivel que tenia el 4 de marzo de
1918, 1a fecha que algunos han
sefialado como el inicio de la
crisis. De hecho, en noviembre
de ese aflo, en el apogeo de la
segunda ola de la pandemia, la
mas letal, el Dow registraba un
avance del 11%.

El mercado en la pandemia
actual ha seguido un guidn di-
ferente. Aunque las acciones
tuvieron un gran repunte luego
de su caida inicial, ese desplo-
me fue mucho mas profundo que
durante la gripe espafiola.

En su punto mas bajo el 23
de marzo, el Dow se situaba 37%
por debajo de su pico en febrero
(que fue un maximo histoérico).
Desde entonces, ha subido en
una linea casi recta, y al viernes
se hallaba 5% por debajo de ese
maximo.

E1S&P 500 se sitiia 1% y el in-
dice compuesto Nasdaq se halla
15% sobre sus niveles mas altos
en febrero.

Para algunos economistas, la
diferencia entre los dos merca-
dos es considerable. Una razén
importante por la que el mer-
cado accionario cayo tanto esta
vez fueron las politicas aplica-
das para frenar o contener el
virus, dijo Nicholas Bloom, ca-
tedratico de economia en la
Universidad de Stanford. Fue-
ron mucho mas agresivas y ge-
neralizadas quelasintroducidas
durante lapandemia de la gripe
espafiola: sele pidi6 alagenteen
1918 que usara cubrebocas, pero
no hubo confinamientos.

Los confinamientos han lle-
vado a un aumento extraordi-
nario en la incertidumbre que
enfrentan los negocios -incer-
tidumbre que en gran medida
no estuvo presente en 1918-
que a su vez esta evitando que
la economia se recupere por
completo.

En contraste, la recesion de
1918 fue “ligera y breve”, segun
investigacion realizada por

Francois Velde, economista se-
nior en el Banco de la Reserva
Federal de Chicago.

Andrew Lo, catedratico de
finanzas en el Instituto Tecno-

16gico de Massachusetts (MIT),
coincide conlaidea de que esta-
mos enun periodo de muchama-
yor incertidumbre. Argumenté
en marzo que las similitudes
con la pandemia de hace un si-
glo eran engafiosas, y afirma en
una entrevista que lo que el Go-
bierno hizo esta primavera fue
“poner la economia en el equi-
valente de un coma inducido”.
Estas son algunas de las inte-
rrogantes conocidas. Los nego-
cios también enfrentan incerti-
dumbre derivada de un gran
numero de “interrogantes des-
conocidas”, explica Lo.

INCERTIDUMBRE
DE POLITICAS ECONOMICAS

Bloom argumenta que esta
incertidumbre es la clave para
derivar lecciones histéricas que
podrian ayudarnos a entender
nuestra situacion actual,

Aunque nunca ha habido
otra pandemia parecida a la
del Covid-19, ha habido muchas
otras ocasiones en que la incer-
tidumbre econdmica se ha dis-
parado repentinamente, como
después del colapso del merca-
do accionario de 1987 y los ata-
ques terroristas del 11 de sep-
tiembre del 2001.

Por lo tanto, él y algunos
colegas analizaron cémo se
comporto la economia en esas
ocasiones, al concentrarse en
factores como empleos de ma-
nufactura y produccién indus-
trial. De alli, crearon un mode-
lo de pronéstico para proyectar
cdmo reaccionaria la economia
a aumentos futuros en la incer-
tidumbre econémica.

Bloom y sus colegas halla-
ron que el modelo predecia “ra-
zonablemente bien” como ha
reaccionado la economia hasta
ahora. Elmodelo pronosticéuna
“contraccion abruptaybreve en
la produccion industrial y al me-
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nos un repunte parcial rapido”.
Antes de este afio, el mode-
lo so6lo habia tenido otra prue-

ba en tiempo real, durante la cri-
sis econdmica del 2008, cuando
también se desempeiié bien, in-
dico Bloom. Con base en estos
dos sucesos y otrainvestigacion
que harealizado, declara que el
modelo predice con mucha pre-
cision caidas enlaactividad eco-
nomica.

Desafortunadamente, el
modelo no pronostica una con-
tinuacion considerable de la
recuperaciéon econémica que
ha ocurrido en el dltimo par de
meses, agrega Bloom.

ACCIONES

SOBRECALENTADAS

Por lo tanto, Bloom conclu-
ye que el mercado accionario se
ha adelantado demasiado a la
economia, y debe mantenerse
en un rango de cotizacion o re-
troceder hasta que la economia
tenga oportunidad de ponerse al
corriente.

Lo coincide con Bloomenque
laincertidumbre de politicas es
clave para entender el curso fu-
turo de la economia y el merca-
do accionario. Y concuerda en
que necesita reducirse la des-
conexion entre el mercado ac-
cionario y la economia, de una
formau otra.

No obstante, es optimis-
ta respecto a que la economia

crecera a un grado suficiente y
con la rapidez suficiente en los
siguientes meses para ponerse
al corriente con el mercado ac-
cionario.

Sin embargo, reconoce Lo,
este “futuro econdmicamente
brillante al que le est4 apostan-
do el mercado accionariono esta
garantizado.

“Por ejemplo, unas eleccio-
nes estadounidenses disputadas
podrian causar un dafio enor-
me y perdurable. El liderazgo
es crucial para este futuro bri-
llante. La falta de liderazgo seria
desastrosa”.

Edicion del articulo original

Enfrentando pandemias
Rendimiento porcentual acumulado del Dow Jones Industrial Average
desde el comienzo de la pandemia.
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MESES DE NEGOCIACION DESDE EL INICIO ™~

“Serie inica el 4 de marzo de 1918, cuando fue reportado el primer caso de gripe espafiola, y termina en abril
de 1920 cuando el vinus murid. ** Serie inida el 18 de noviembre de 2019, cuando se considera que la primers
persona contrajo el virus del coronavirus.

Fuente: Hulbert Ratings.com
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