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Las previsiones de
crecimiento del PIB
en 2016 han caido
del 3,8% al 3,4% en
los tltimos 12 meses

de deuda con mas crédito, pe-
ro no nos damos cuenta de
que no hay un problema de
falta de demanda sino de ex-
cesode capacidad”. Incluso, la
necesidad de extender estas
politicas expansivas a los pai-
ses emergentes, como la que
parece la tinica posibilidad de
sortear una serie de quiebras,
puede hacer que el problema
se extienda a cada vez mas
paises.

CUARTO ESCENARIO

® El ‘credit crunch’. “Si no
hay mas crecimiento ni infla-
cion y la deuda sigue aumen-
tando, unadelas formas dere-
solver este problema puede
ser con defaults”, advierte Jo-
sé Manuel Amor, socio de in-
vestigacion sobre macroeco-
nomia y mercados en Analis-
tas Financieros Internaciona-
les. Esta situacion se podria
intensificar entre las compa-
fias que extraen recursos na-
turales o que operan en mer-
cados emergentes, que ya es-
tan sufriendo impagos y quie-
bras, aunque es improbable
que se generalice. Esto puede
crear problemas en el balance
de los bancos, lo que contrae-
ra la concesion de crédito.
“Sin embargo, este problema
estd muy concentrado en al-
gunas zonas y entidades, por
lo que no se va a llevar al sec-
tor por delante”, indica Amor.

7oy peligroso a medio y largo
plazo de mantener precios de
los activos financieros al alza
(las burbujas so6lo se conocen
cuando estallan). En definiti-
va, es cierto todo lo anterior. Y
especialmente si la politica
monetaria expansiva no se
acompafia de reformasy ajus-
tes. Pero, es imprescindible
para mantener unas condi-
ciones financieras favorables
que ofrezcan tiempo a estos
ajustes. Y todo el tiempo que
seanecesario.

Admito que estoy preocu-
pado por todo lo que esta ocu-
rriendo. Pero, también creo
que hemos aprendido mucho
de todos estos arios de crisis.
Simplemente espero que sea-
mos capaces de poner en
practica todas estas ensefian-
zas. Comenzando por nues-
tras autoridades monetarias.

Estratega de Citi en Espafia

La nueva anormalidad de la economia mundial

|Laeconomia real esta gravemente enferma pero, hasta hace poco, los
mercados financieros se disparaban con el apoyo de la expansion adicional de
los bancos centrales. La pregunta era: {Cuanto tiempo podian divergir?

Nouriel
Roubini

esde principios de este afio, la
D economia mundial enfrenta
un nuevo periodo de intensa
volatilidad en los mercados financie-
ros, marcado por labrusca caidade los
precios de las acciones y otros activos
con riesgo. Son diversos los factores
en juego: la preocupacion por un ate-
rrizaje forzoso de la economia china;
el posible decaimiento del crecimien-
to en Estados Unidos en un momento
en que la Fed ha comenzado a elevar
las tasas de interés; los temores por la
escalada en el conflicto saudi-irant; y
las sefiales —principalmente el desplo-
me de los precios del petrdleo y las
materias primas- de una intensa debi-
lidad en la demanda mundial.

Y hay mas: la caida de los precios
del petréleo —junto con la falta de li-
quidez en el mercado, el aumento del
apalancamiento de las empresas
energeéticas estadounidenses, de las
empresas energéticas y de la fragil
deuda soberana en las economias ex-
portadoras de petroleo- estan agudi-
zando el temor por graves eventos
crediticios (incumplimientos) y una
crisis sistémica en los mercados de
crédito. Luego tenemos las aparente-
mente interminables preocupaciones
por Europa, con un aumento de la
probabilidad de que Gran Bretafia
abandone la Unién Europea (el llama-
do Brexit), mientras los partidos po-
pulistas de la derecha y la izquierda
ganan terreno en todo el continente.

Estos riesgos se ven amplificados
por algunas sombrias tendencias para
el mediano plazo, que implican creci-
miento mediocre generalizado. De
hecho, la economia mundial en 2016
seguira estando caracterizada por una
nueva anormalidad en términos del
producto, las politicas econémicas, la
inflacion y el comportamiento de los
precios de los activos clave y los mer-
cados financieros.

;Cudl es la causa entonces de la
anormalidad de la economia mundial
actual?

En primer lugar, el crecimiento
potencial de los paises desarrollados y
emergentes ha caido debido ala carga
de la elevada deuda privada y publica,
el rapido envejecimiento poblacional
(que implica mayor ahorro y menor
inversion) y diversas incertidumbres
que limitan el gasto de capital. Ade-
mas, muchas innovaciones tecnologi-
cas no se han traducido en un mayor
crecimiento de la productividad, el
ritmo de las reformas estructurales
continda siendo lento y un prolonga-
do estancamiento ciclico ha erosiona-
do la base de habilidades y de capital
fisico.

En segundo lugar, el crecimiento
real ha resultado anémico y ha estado
por debajo de su tendencia potencial
debido al doloroso proceso de desapa-
lancamiento en curso, primero en
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Una trabajadora de una planta tecnolégica en la localidad china de Dongguan, duran-

te un descanso.

Hasta la fecha, los
mercados no han
reaccionado al creciente

riesgo geopolitico

EEUU, luego en Europay ahoraenlos
mercados emergentes altamente apa-
lancados.

Entercer lugar, las politicas econd-
micas —especialmente las moneta-
rias- se han ido tornando cada vez
menos convencionales. De hecho, la
distincion entre la politica monetaria
y la fiscal se ha desdibujado cada vez
més. Diez afos atras, squién habia es-
cuchado términos como politica con
tasas de interés nulas (ZIRP), expan-
sion cuantitativa (QE), expansion del
crédito (CE), orientacion prospectiva
(FG), tasas de deposito negativas
(NDR) o intervencion no esterilizada
en el mercado cambiario (UFXInt)?
(Todas las siglas corresponden a los
nombres en inglés). Nadie, porque no
existian.

Pero ahora estas herramientas no
convencionales de politica monetaria
son lo habitual en la mayoria de las
economias avanzadas, e incluso en al-
gunos mercados emergentes. Y las ac-
ciones y sefales recientes del Banco
Central Europeo y el Banco de Japon
refuerzan la percepcion de que hay
mas politicas no convencionales en
camino.

Algunos afirmaron que estas politi-
cas monetarias no convencionales —y
el enorme crecimiento de los balances
de los bancos centrales que las acom-
pafia— implicarian la degradacion de
las monedas fiduciarias. El resultado,
sostenian, serd la inflacion desbocada
(eincluso, la hiperinflacion), un eleva-
do aumento de las tasas de interés a
largo plazo, el colapso del valor del do-
lar estadounidense, un salto en el pre-
ciodel oroy otras materias primas, y el
reemplazo de las devaluadas mone-
das fiduciarias con criptomonedas,
como bitcoin.

En lugar de eso -y esta es la cuarta
aberracion-lainflacion atin es dema-
siado baja y continta cayendo en las
economias avanzadas a pesar de las
politicas no convencionales de los
bancos centrales y el vertiginoso au-
mento de sus balances. El desafio para
los bancos centrales es aumentar la in-
flacion o incluso evitar la deflacion. Si-
multdneamente, las tasas de interés a
largo plazo continuaron descendien-
do enlos ultimos afios; el valor del d6-
lar ha aumentado; los precios del oroy
las materias primas cayeron brusca-
mente; y bitcoin fue la moneda con
peor desempefio en 2014-2015.

El motivo por el que la inflacion ul-
trabaja continta siendo un problema
es que la relacion causal tradicional
entre la oferta monetaria y los precios
se ha roto. Un motivo de esto que los

bancos estdn acumulando la oferta
monetaria adicional en forma de re-
servas excedentes en vez de prestarla
(en términos econdomicos: la veloci-
dad del dinero ha colapsado). Ade-
mas, las tasas de desempleo conti-
nuaan siendo elevadas y esto otorga
poco poder de negociacion alos traba-
jadores. Y enlos mercados de produc-
tos en muchos paises continia exis-
tiendo capacidad excedente, con
grandes brechas en la produccion y
una baja capacidad de fijacion de pre-
cios por parte de las empresas (un
problema de capacidad excedente
exacerbado por la sobreinversion chi-
na).

Ahora, después de una enorme cai-
da en los precios de la vivienda en los
paises que experimentaron una bo-
nanza y posterior desplome, los pre-
cios del petroleo, de la energia y de
otras materias primas han colapsado.
Llamemos a esto la quinta anomalia:
el resultado de la desaceleracion chi-
na, el aumento en la oferta energética
y de metales industriales (después de
una exitosa exploracion y sobreinver-
sion en nueva capacidad) ylafortaleza
del doélar, que debilita los precios de
las materias primas.

Lareciente agitacion en el mercado
ha iniciado la deflacion de la burbuja
mundial de activos generada por la
QE, aunque la expansion de las politi-
cas monetarias no convencionales
puede alimentarla un tiempo mas. La
economia real en la mayoria de las
economias avanzadas y emergentes
estd gravemente enferma, pero sin
embargo, hasta hace poco, los merca-
dos financieros se disparaban con el
apoyo de la expansion adicional de los
bancos centrales. La pregunta es du-
rante cuanto tiempo pueden divergir
los mercados financieros y la econo-
miaengeneral.

De hecho, esta divergencia es un as-
pecto de la dltima anormalidad. El
otro que los mercados financieros no
han reaccionado mucho, al menos
hasta ahora, a los crecientes riesgos
geopoliticos, como los originados en
Oriente Proximo, la crisis de identi-
dad europea, las crecientes tensiones
en Asia, y los persistentes riesgos de
una Rusia mas agresiva. Nuevamente,
sdurante cuanto tiempo puede man-
tenerse esta situacion, en la cual los
mercados no solo ignoran a la econo-
mia real sino que ademas descuentan
el riesgo politico?

Bienvenidos a la nueva anormali-
dad del crecimiento, la inflacién, las
politicas monetarias y los precios de
los activos. Ponganse comodos... pare-
ce que durard unbuenrato.
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