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Riesgos econdmicos y geopoliticos

A pesar de las “incertidumbres radicales” en el horizonte, la economia mundial deberia continuar creciendo y la probabilidad de
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a economia mundial deberia
L continuar creciendo en 2020
y la probabilidad de una rece-
sion alo largo del afio es baja, tanto a
nivel global como en las economias
avanzadas o emergentes. De hecho,
aunque la economia mundial se en-
cuentra en una desaceleracion des-
de hace varios afos y esa tendencia
general sera dificil de revertir, se po-
dria producir un pequefio repunte
del crecimiento en la primera parte
de 2020 por el aumento de la activi-
dad en algunos paises emergentes y
por la reduccion de algunos de las
incertidumbres con las que hemos
convivido a lo largo del 2019. En
particular, tanto un Brexit cadtico
como los peligros de nuevas escala-
das en la guerra comercial entre Es-
tados Unidos y China, parecen cada
vez menos probables. Ademas, la
caida de la actividad industrial en al-
gunos paises avanzados clave, por el
momento, parece no estar trasla-
dandose al sector servicios.

Aun asi, lo que deberia centrar la
atencion de las politicas publicas es
asegurar que el crecimiento econd-
mico en Europa y Espafa, ademas
de volver a ser mas intenso, esté me-
jor distribuido. El aumento de la de-
sigualdad y, sobre todo, la creciente
percepcion de que las élites cosmo-
politas liberales y urbanas estan
capturando una parte despropor-
cionada de las rentas generadas por
la globalizacion y el cambio tecnolo-
gico es un caldo de cultivo para los
movimientos antisistema, antieuro-
peos y antiapertura. No hacerles
frentes es el mayor riesgo para la es-
tabilidad y el crecimiento econémi-
co a largo plazo. Si hay frustracion y
ansiedad entre las clases medias de
los paises Occidentales en un entor-
no de crecimiento econémico como
el que venimos experimentando en
los tltimos cinco afos, imaginense
como seria el enfado si la economia
creciera menos. Y el problema, ade-
mas, es que los instrumentos mone-
tarios y fiscales disponibles son cada
vez mas escasos: la politica moneta-
ria casi no tiene margen de manio-
bra y las reglas fiscales europeas,
que necesitan una reforma, reducen
adia de hoy las opciones para unim-
pulso fiscal en casi todos los paises.

Perspectivas
moderadamente
optimistas parala
economia mundial

Tras un 2019 en el que la expansion
de la economia global fue la mas dé-
bil de la tltima década, el escenario
base de las previsiones del FMI es

Las reglas fiscales
europeas reducen las
opciones para un impulso
fiscal en muchos paises

Desaceleracion en
China: podria crecer
menos del 6% por
primera vez en 40 aiios

Donald Trump tratara

de evitar un frenazo
econémico que
dificultaria su reeleccion

que en 2020 el dinamismo repunte
cuatro décimas porcentuales per-
mitiendo a la economia global vol-
ver a crecer por encima del 3%. La
mejora vendria impulsada tanto por
un ligero ascenso de la inversion co-
mo por la recuperacion del comer-
cio internacional.

Sin embargo, esta mejora del cre-
cimiento global estd generada, sobre
todo, por la aceleracion en algunas
economias emergentes que lo pasa-
ron especialmente mal el afio pasa-
do, como Argentina, Turquia, Ara-
bia Saudi, México, Rusia o Brasil, y
no por un mayor crecimiento en los
paises ricos. Ademas, aunque tanto
India como otras economias asiati-
cas podrian aumentar su ya rapido
crecimiento, China, que se encuen-
tra en una desaceleracion econdmi-
ca estructural desde hace ya varios
afios, podria crecer por primera vez
en 40 afios por debajo del 6%.

En las economias avanzadas, el
crecimiento continuara desacele-
randose, siguiendo la pauta de los
ultimos afios. Estados Unidos, en
afio electoral, seguira creciendo por
encima del 2%, y el Presidente
Trump, consciente de que un frena-
zo economico dificultaria su reelec-
cion, hara todo lo que esté en su ma-
no para acelerarlo. Los paises de la
zona euro, el Reino Unido y Japén
continuaran, en términos generales,
con crecimientos débiles (en espe-
cial Alemania e Italia), destacando
Espafia como uno de los paises
grandes de la zona euro mas dina-
micos. En todo caso, para los paises
desarrollados, labaja inflacién (a pe-
sar de los estimulos monetarios), el
reducido crecimiento de la produc-
tividad y la persistente desigualdad,
resultan cada vez mas preocupan-
tes, sobre todo en un ambiente de
rapido envejecimiento de la pobla-
cion que alimenta las tesis de “estan-
camiento secular” y reavivan los de-
bates sobre el uso de la politica fiscal
en un ambiente de bajos tipos de in-
terés, que permitiria acometer in-
versiones publicas a bajo coste pero
elevaria todavia mas los altos niveles
de deuda publica.

En todo caso, y aunque la expan-

Donald Trump, presidente de Estados
Unidos.

sién econdmica que estamos vivien-
do seaunade las mas largas (aunque
no vigorosa) de la historia reciente
de los paises avanzados (sobre todo
en Estados Unidos), cabe sefalar
que este crecimiento no esta gene-
rando desequilibrios importantes:
el endeudamiento privado es bajo y
lainflacion estd contenida. Como las
expansiones no mueren de viejas, y
aunque en algiin momento llegara
una recesion, no parece probable
que ésta se vaya a producir este afio.

Focos de riesgo

El principal foco de inestabilidad es-
tara asociado al impacto de la politi-
ca exterior estadounidense. Lo sus-
tantivamente distinto de este afio
podria ser que la tension con Iran (y
sus ramificaciones en Oriente Me-
dio) podria tomar el relevo a la ten-
sién con China (y Corea del Norte).
Un presidente Trump en campaia
electoral y amenazado por el im-
peachment es todavia mas imprevi-
sible, por lo que no es descartable
una escalada en el conflicto en
Oriente Medio, que ademas de de-
sencadenar algun tipo de contienda
bélicay/o desestabilizar la region, se

Xi Jinping, presidente de la Repuiblica
Popular de China.

La Union Europea deberia
asumir una escalada

de la tension comercial
con Estados Unidos

traduciria en una peligrosa escalada
en el precio del petréleo que socava-
ria el crecimiento global y seria es-
pecialmente negativo para paises
muy dependientes del petroleo im-
portado, como Espafia.

Sin embargo, la rivalidad y la 16gi-
ca de la confrontacién economica y
tecnoldgica entre Estados Unidos y
China, que es y sera el elemento
central de las relaciones internacio-
nales del siglo XXI y que ha estado
generando enorme incertidumbre
durante los altimos afios, podria
suavizarse durante el 2020 ya que
una distension transitoria podriare-
sultar conveniente para ambas po-
tencias. Esto supone que, en el cam-
po de la confrontacion comercial,
tras dos afos de escalada proteccio-
nista en los que los aranceles esta-
dounidenses a los productos chinos
han subido en promedio del 3% al
20% (y los chinos alos productos es-
tadounidenses del 8% al 20%), exis-

Ursula Van der Leyen, presidenta
de la Comisién Europea.

te un acuerdo por el que ambas po-
tencias se han comprometido a no
elevarlos mas. Aunque los aranceles
existentes no se eliminaran y nadie
sabe cuanto durara esta tregua, el
acuerdo podria reducir la incerti-
dumbre, que es lo que mayor im-
pacto negativo sobre el crecimiento
ha tenido durante los tltimos afios
al frenar muchas decisiones de in-
version.

En todo caso, Trump continuara
con sus politicas proteccionistas.
Por una parte, podria imponer aran-
celes sobre la importacion de auto-
moviles alo largo del afio apoyando-
se en la dudosa justificacion de la
proteccion de la seguridad nacional,
lo que afectaria especialmente a los
paises de la zona euro, en particular
a Alemania. El Presidente ya ha in-
dicado que, una vez alcanzada la
tregua con Chinay aprobadala nue-
va version del acuerdo de libre co-
mercio con Canada y México (el
NAFTA 2.0 rebautizado como US-
MCA), se centrard en “reequilibrar
la relacién comercial con la UE”.
Los aranceles que ya impuso a pro-
ductos europeos como compensa-
cion por las ayudas publicas a Air-
bus a finales de 2019 dejaron claro



