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iComo estd el panorama econdmico mundial hoy en comparacion con hace un afno?
En 2017, la economia del mundo atravesaba una expansidn sincronizada, con una
aceleracion simultanea del crecimiento en las economias avanzadas y en los
mercados emergentes. En tanto, pese a esa aceleracién, la inflacién estaba
dominada o incluso en caida (hasta en economias como Estados Unidos, donde los
mercados de bienes y mano de obra comenzaban a mostrar estrechez de oferta).

El fortalecimiento del crecimiento con una inflacién todavia situada por debajo de la
meta permitia mantener vigentes las politicas monetarias no convencionales (como
en la eurozona y Japdn) o revertirlas muy gradualmente (como en Estados Unidos).
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La combinaciéon de crecimiento firme, baja inflacién y flexibilidad monetaria
implicaba poca volatilidad de los mercados. Y como también era muy poca la
rentabilidad de los titulos publicos, los confiados “espiritus animales” de los
inversores impulsaban la apreciacion de numerosos activos de riesgo.

Mientras las bolsas estadounidenses y del mundo ofrecian alta rentabilidad, los
riesgos politicos y geopoliticos estaban mayoritariamente controlados. Los mercados
dieron al presidente estadounidense Donald Trump el beneficio de la duda durante
el primer afo de su mandato; y los inversores celebraron sus politicas
desregulatorias y de rebaja de impuestos. Muchos comentaristas llegaron a sostener
que la década de la “nueva mediocridad” y del “estancamiento secular” estaba
dando paso a una nueva fase éptima de crecimiento firme y sostenido sin excesiva
inflacion.

Llegados a 2018, el panorama se ve muy diferente. La economia mundial todavia
experimenta una tibia expansién, pero ya no hay crecimiento sincronizado. En la
eurozona, el Reino Unido, Japén y varios mercados emergentes fragiles, hay
desaceleracidn. Y si bien las economias de Estados Unidos y China siguen en
expansion, la primera obra bajo el impulso de un estimulo fiscal insostenible.

Peor aln, la importante cuota del crecimiento global que aporta “Chimerica” (China
y Estados Unidos) enfrenta ahora la amenaza de una guerra comercial en aumento.
El gobierno de Trump impuso aranceles a las importaciones de acero, aluminio y una
amplia variedad de bienes chinos (que pronto serdn muchos mas), y esta analizando
imponer gravamenes adicionales a los automodviles importados de Europa y el resto
del mundo. Y la negociacién del TLCAN/NAFTA estd estancada. De modo que el
riesgo de una guerra comercial total es cada vez mayor.

En tanto, en Estados Unidos la economia esta cerca del pleno empleo y las politicas
de estimulo fiscal, sumadas al encarecimiento del petréleo y de los commodities,
presionan sobre la inflacidn, lo que obliga a la Reserva Federal a subir los tipos de
interés mas rapido que lo previsto, mientras ajusta su balance. Y a diferencia de
2017, el ddélar estadounidense se esta fortaleciendo, lo que aumentard todavia mas
el déficit comercial de Estados Unidos y generara mas politicas proteccionistas si
Trump (suponiendo que se mantenga fiel a su estilo) echa la culpa a otros paises.

Al mismo tiempo, la perspectiva de una inflacion mas alta llevé a que incluso el
Banco Central Europeo analice la finalizacién gradual de las politicas monetarias no



convencionales, lo que implicaria menos flexibilidad monetaria global. La
combinacién de ddlar fuerte, tipos de interés mas altos y menos liquidez no presagia
nada bueno para los mercados emergentes.

Asimismo, un crecimiento mas lento, mas inflacién y una politica monetaria menos
flexible moderaran el entusiasmo de los inversores, conforme se endurezcan las
condiciones financieras y aumente la volatilidad. Pese a las buenas ganancias
corporativas (con el enviéon de las rebajas impositivas en Estados Unidos), los
ultimos meses la bolsa estadounidense y las de todo el mundo han estado oscilando,
afectadas desde febrero por el temor a mas inflacién y aranceles a las
importaciones, y por la reaccién contra las grandes empresas tecnoldgicas. Al
mismo tiempo crece la inquietud en relaciéon con mercados emergentes como
Turquia, Argentina, Brasil y México, y con la amenaza planteada por gobiernos
populistas en Italia y otros paises europeos.

El peligro ahora es que se establezca un circuito de retroalimentacién negativa entre
las economias y los mercados. La desaceleracidon de algunas economias puede llevar
a condiciones financieras todavia mas restrictivas en los mercados de acciones,
bonos y crédito, lo que a su vez puede limitar mas el crecimiento.

De 2010 a esta parte, las desaceleraciones econémicas, los episodios de huida hacia
activos seguros y las correcciones de los mercados han agudizado los riesgos de
estandeflacidon (poco crecimiento y poca inflacién); pero ante una caida simultanea
del crecimiento y la inflacién, los grandes bancos centrales acudieron al rescate con
politicas monetarias no convencionales. Sin embargo, por primera vez en diez afos,
ahora los principales riesgos son estanflacionarios (menos crecimiento y mas
inflacion). Estos riesgos incluyen: el posible shock de oferta negativo de una guerra
comercial; un encarecimiento del petréleo, derivado de restricciones de la oferta con
motivaciones politicas; y politicas internas inflacionarias en Estados Unidos.

De modo que a diferencia de los breves periodos de huida del riesgo en 2015 y 2016
(que sélo duraron dos meses), los inversores estan en modo de aversién al riesgo
desde febrero, y los mercados siguen oscilando o en caida. Pero ahora la Reserva
Federal y otros bancos centrales estdn empezando (o continuando) un
endurecimiento de la politica monetaria, y con la inflacién en alza, esta vez no
pueden acudir al rescate de los mercados.



Otra gran diferencia en 2018 es gue las politicas de Trump estdn creando mas
incertidumbre. No sélo inicié una guerra comercial, sino que también esta muy
activo debilitando el orden econdmico y geoestratégico global creado por Estados
Unidos después de la Segunda Guerra Mundial.

Ademas, las modestas politicas de estimulo al crecimiento del gobierno de Trump ya
estan en el pasado, pero los efectos de politicas capaces de frenar el crecimiento
todavia no terminan de sentirse. Las politicas fiscales y comerciales preferidas de
Trump desplazaran a la inversién privada, reduciran la inversidon extranjera directa
en Estados Unidos y produciran mas déficit externo. Su postura draconiana ante la
inmigraciéon disminuira la oferta de mano de obra necesaria para sostener a una
sociedad que envejece. Sus politicas ambientales dificultardn a Estados Unidos
competir en la economia verde del futuro. Y su hostigamiento al sector privado hara
dudar a las empresas de contratar personal o invertir en Estados Unidos.

Con el tiempo, las politicas estadounidenses favorables al crecimiento quedaran
sepultadas bajo las medidas que le son desfavorables. Incluso si el afio que viene la
economia estadounidense supera el crecimiento potencial, las medidas de estimulo
fiscal iran perdiendo efecto hacia la segunda mitad de 2019, y la Reserva Federal
subira la tasa de referencia mas alld del nivel de equilibrio a largo plazo al tratar de
controlar la inflacién; esto dificultara el logro de un aterrizaje suave. Para entonces,
y en un contexto de proteccionismo creciente, es probable que la efervescencia de
los mercados globales se haya convertido en mas turbulencia, debido al serio riesgo
de un estancamiento (o incluso una caida) del crecimiento en 2020. Ahora que el
tiempo de la baja volatilidad ya pasd, pareceria que la era actual de aversion al
riesgo estd para quedarse.
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