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Las diez principales tendencias

CAMBIOS IMPREVISTOS/ La economia europea sera mas resistente que la estadounidense, el délar se debilitara y los inversores

Ruchir Sharma. Financial Times
El afio pasado transcurrio co-
mo si la pandemia no hubiera
existido. La recesion mundial
ampliamente prevista nunca
llego. Los mercados subieron.
La desinflacion era la palabra
de moda. El mundo pospan-
demia se parecia inesperada-
mente a 2019, el afio anterior a
que el coronavirus supuesta-
mente cambiara nuestras vi-
das parasiempre.

Pero al final, 2023 fue unre-
cordatorio de que la mayoria
de los afios resultan ser una
mezcla de lo sorprendente y
lo predecible. No todas las
apuestas puramente contra-
rias habrian dado resultado.
La economia europea quedo
ain mas rezagada con respec-
toalaestadounidense. Los va-
lores tecnoldgicos de gran ca-
pitalizacion volvieron a lide-
rar las subidas.

Con esto en mente, mis diez
principales predicciones para
2024 se centran en cOmo evo-
lucionaran las tendencias ac-
tuales.

Democraciaatoda
maquina

Hay previstas elecciones en
mas de 30 democracias, in-
cluidas las tres mas grandes:
EEUU, India e Indonesia. En
total, el 46% de la poblacion
mundial tendra la oportuni-
dad de votar, el mayor por-
centaje desde 1800, cuando se
iniciaron estos registros, se-
gun Deutsche Bank. Y los vo-
tantes llevaran consigo su des-
contento.

El reciente auge de los po-
pulistas airados refleja una
tendencia mas profunda: la
desconfianza hacia los diri-
gentes. En las 50 democracias
mas pobladas, los politicos en
el poder ganaban lareeleccion
el 70% de las veces a finales de
la década de 2000; ahora lo
hacen el 30% de las veces. Los
lideres de India e Indonesia
rompen esta tendencia, pero
el presidente estadounidense
Joe Biden la ejemplifica.

Los presidentes en ejercicio
solian disfrutar de la evidente
ventaja de un alto cargo y una
gran visibilidad, pero eso ya
no es garantia de popularidad.
En los tltimos 30 afios, los in-
dices de aprobacion de los
presidentes estadounidenses
se han ido reduciendo en sus
primeros mandatos hasta ni-
veles cada vez mas bajos. Con
s6lo un 38%, el indice de apro-
bacién de Biden se encuentra
en su nivel mas bajo en esta

Habra elecciones
en las tres mayores
democracias del
mundo: EEUU,
India e Indonesia

Los tipos de interés
no bajaran, ni de
lejos, tanto como
en anteriores

ciclos de deflacion

etapa de una presidencia. Y
muchos de sus homdlogos del
mundo desarrollado no son
mas populares. Estas tenden-
cias presagian convulsiones
en la lista de lideres mundia-
les.

Vigilantes de los bonos
contra politicos

La calma surrealista de 2023
dio paso a una leve euforia en
las ultimas semanas del afio,
cuando la inflacién cay6 mas
rapido de lo previsto, creando
esperanzas de que los tipos de
interés seguirian bajando. Es-
to pasa por alto una tendencia
clave.

En periodo de camparia, es
mucho mas probable que los
lideres politicos aumenten el
gasto que lorecorten, lo que se
traduce en déficits crecientes.
La cuestion clave es la “prima
por plazo”, o la remuneracion
afiadida que exigen los inver-
sores en bonos por el riesgo de
mantener deuda alargo plazo.
En la década de 2010, cuando
la inflacién era baja y los ban-
cos centrales compraban bo-
nos por miles de millones, ese
riesgo desaparecio. Pero aho-
ra las deudas y los déficits son
mucho mayores que antes de
lapandemia, lainflacién no ha
retrocedido del todo y los ban-
cos centrales ya no son gran-
des compradores de bonos.
Incluso si la inflacion sigue
disminuyendo, es probable
que los inversores exijan algo
mas para seguir absorbiendo
la enorme oferta de bonos pu-
blicos. Esto significa que los ti-
pos de interés, y en particular
los tipos alargo plazo, no baja-
ran ni de lejos tanto como en
anteriores ciclos de desinfla-
cion.

Reaccion contra
la inmigracion
Por muchas razones, desde la

demanda del mercado laboral
en el mundo occidental hasta
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En EEUU habra elecciones presidenciales; Donald Trump podria volver a la Casa Blanca.

la guerra en Ucrania, la inmi-
gracion se ha disparado, au-
mentando desde 2019 un 20%
en Canada, cerca de un 35%
en Estados Unidos y cerca de
un 45% en Reino Unido.

Estos flujos son una gran
ventaja para las economias
que sufren falta de trabajado-
res, aunque sean impopula-
res. El populista de derechas
holandés Geert Wilders que-
do6 primero en las elecciones
nacionales del afio pasado con
una plataforma que atacaba a
los inmigrantes. Los inmi-
grantes también se convirtie-
ron en un tema de campatfia
en Polonia, que se ha vuelto
menos acogedora con las nue-
vas oleadas de refugiados, a
pesar de tener una necesidad
especialmente acuciante.

El siguiente punto caliente
es Estados Unidos, la mayor
nacion que registra un au-
mento de la inmigracion y
celebra elecciones en 2024.
Aunque los inmigrantes es-
tan reduciendo la presion sa-
larial, ayudando a bajar la in-
flacion, el contraataque ya es
fuerte y claro, liderado por
Donald Trump. Su principal
objetivo son los inmigrantes
ilegales. Gane quien gane las
elecciones, es probable que
la reaccion se extienda y fre-
ne el flujo de inmigrantes, y

La inmigracion se
ha disparado; eso es
una ventaja para las
economias con falta
de mano de obra

La extrema derecha
ha convertido

la inmigracion

en su principal
objetivo politico

los beneficios que aportan.

Elciclodenocaida

Los tipos de interés subieron
tan bruscamente que parecia
casi seguro que las empresas
endeudadas quebrarian rapi-
damente, los consumidores se
atrincherarian de inmediato,
los mercados se hundirian,
llegarialarecesiony elmundo
se enfrentaria a una crisis cla-
sicaen2023.

Pero la economia, al menos
en EEUU, demostrd una no-
table resistencia. Una de las
razones: los tipos bajos siguen
imperando. Las empresas con
grado de inversion han vendi-
do bonos a plazos mas largos,
que ahora se situan en una
media de 12 afios, por lo que la
carga de las recientes subidas

de tipos atin no se ha dejado
sentir. Los propietarios esta-
dounidenses siguen pagando
un tipo hipotecario medio del
3,75%, aproximadamente la
mitad del tipo de las nuevas
hipotecas.

Otra: durante la década de
2010, la accion se desplazo de
los mercados financieros pu-
blicos a los privados, donde
hay indicios de debilitamien-
to, como una ralentizacion de
los flujos hacia fondos priva-
dos y un menor niimero de
ventas de empresas propie-
dad del capital riesgo. Pero las
firmas privadas no tienen que
presentar informes de renta-
bilidad con tanta frecuencia
como los fondos publicos, por
lo que ladebilidad no sera ple-
namente visible durante un
tiempo.

Con los costes de financia-
ci6n aun relativamente altos,
es probable que la economia
también retroceda, aunque
posiblemente evitando la cla-
sica crisis.

Resistencia de Europa

En 2023, la economia esta-
dounidense creci6é un 2,5%,
cinco veces mas rapido que la
europea, ampliando una bre-
cha que lleva afos, si no déca-
das, creciendo. Europa puede

parecer un caso perdido, y cri-
ticar sus perspectivas econo-
micas no suele suscitar mu-
chaoposicion.

Pero en un contexto de ex-
pectativas nulas, incluso pe-
quefios cambios a mejor pue-
den reavivar los instintos ani-
males, y Japon lo demostro el
afio pasado. Europa podria
hacer lo mismo este afio. A
medida que cede la crisis
energética relacionada con la
guerrade Ucrania, la inflacion
se ha desplomado de mas del
10% al 2,5%. Los salarios rea-
les estaban cayendo, y ahora
crecen a un ritmo del 3%, el
mas rapido en tres décadas, lo
que da a los consumidores
mucho poder adquisitivo.

Los europeos se han visto
mas afectados por las recien-
tes subidas de tipos que los es-
tadounidenses porque tienen
mas hipotecas y otros présta-
mos a largo plazo con tipos
variables. Ahora, al haber ab-
sorbido gran parte del dolor
del ajuste monetario, Europa
se enfrenta a menos dolor en
el futuro que EEUU. Ademas,
los billones de ahorro acumu-
lados por los consumidores
durante la pandemia practi-
camente se han agotado en
EEUU, pero siguen creciendo
en Europa.

Los mercados estan toman-



