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ECONOMIA / POLITICA

La economia mundial planea con

RIESGOS GLOBALES/ E| crecimiento de EEUU supera actualmente su produccion potencial. Pero el pals afronta un futuro politico
de crecimiento del 5% en vez del 7%, y Europa sigue a la espera de estimulos. El aumento de populismos y nacionalismos y las
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Roubini

La economia mundial es co-
mo un avién a reaccion co-
mercial que debe tener todos
sus motores en funciona-
miento para despegar y ale-
jarse de las nubes y las tor-
mentas. Lamentablemente,
s6lo uno de esos cuatro moto-
res esta funcionando adecua-
damente: la angloesfera (Es-
tados Unidos y su primo her-
mano, Reino Unido).

El segundo motor -la zona
del euro- se ha parado tras
una reanudacién anémica
después de 2008. De hecho,
con otra sacudida Europa
caeriaen ladeflaciényen otro
periodo de recesion. Asimis-
mo, el tercer motor, Japon, se
esta quedando sin combusti-
ble después de un afio de esti-
mulo fiscal y monetario y los
mercados en ascenso (el cuar-
to motor) estan desaceleran-
dose acusadamente, amedida
que los vientos de cola mun-
diales, que han durado un de-
cenio —un rapido crecimiento
de China, tipos de interés
principales de cero, relajacion
cuantitativa por parte de la
Reserva Federal de Estados
Unidos y un ciclo muy positi-
vo de los productos basicos-,
se han vuelto contrarios.

Asi, pues, la cuestion es si la
economia mundial puede
permanecer en el aire -y du-
rante cuanto tiempo- con un
solo motor. La debilidad en el
resto del mundo entrafia un
dolar més fuerte, que invaria-
blemente debilitara el creci-
miento de EEUU. Cuanto
mas profunda sea la desacele-
racion en otros paises y mas
suba el dolar, menos podra
EEUU desligarse del miedo y
la depresion en el resto, aun
cuando la demanda interna
parezcasolida.

Unos precios del petréleo
en descenso pueden brindar
una energia mas barata a las
empresas manufactureras y
los hogares, pero perjudican a
los exportadores de energia'y
asu gasto, y, si bien una oferta
mayor —en particular, gracias
a los recursos norteamerica-
nos de esquisto- ha ejercido
una presion con miras a la ba-
jada de los precios, también lo
ha hecho una demanda mas
débil en la zona del euro, Ja-

pon, China y muchos merca-
dos en ascenso. Ademas, unos
precios del petroleo persis-
tentemente bajos inducen un
descenso de la inversion en
nueva capacidad, lo que soca-
va aun mas la demanda mun-
dial.

Entre tanto, la inestabilidad
de los mercados ha aumenta-
do y atin esta en marcha una
correccion. Las malas noticias
en el nivel macroeconémico
pueden ser buenas para los
mercados, porque una pronta
reaccion normativa puede
impulsar por si sola los pre-
cios de los activos, pero las re-
cientes malas noticias en el ni-
vel macroeconémico hansido
malas para los mercados, por
la impresion que existe de
unainercianormativa.

Las dudas del BCE

De hecho, el Banco Central
Europeo (BCE) esta vacilan-
do sobre cuanto deberia am-
pliar su balance con compras
de bonos soberanos, mientras
que el Banco del Japén solo
ahora ha decidido aumentar
su tasa de relajacion cuantita-
tiva, en vista de que existen
pruebas de que el aumento
del impuesto al consumo en
este aflo estd entorpeciendo el
crecimiento y de que el pre-
visto aumento tributario en el
afo proximo lo debilitara atin
mas.

En cuanto a la politica fis-
cal, Alemania sigue resistién-
dose a aplicar un estimulo
muy necesario para impulsar
la demanda de la zona del eu-
ro 'y Japon parece decidido a
infligirse a si mismo un se-
gundo aumento del impuesto
al consumo, que retrasara el
crecimiento.

Ademas, la Reserva Federal

Un petréleo a la baja
persistentemente
induce un descenso
de la inversion en
nueva capacidad

Es probable que
se agrave el
estancamiento
normativo en
Estados Unidos

Paises emergentes
como Brasil, Rusia
y Sudafrica estan
proximos ala
recesion

Efe
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ha abandonado ahora la rela-
jacion cuantitativa y se mues-
tra dispuesta a empezar a su-
bir los tipos de interés princi-
pales antes de lo que espera-
banlos mercados. Sino aplaza
los aumentos de los tipos de
interés hasta que el clima eco-
némico mundial se aclare, co-
rre el riesgo de un despegue
frustrado: destino de muchas
economias en los tltimos
afos.

Después de que el Partido
Republicano haya consegui-
do el control del Congreso de
EEUU en las elecciones de
mitad de periodo, es probable
que se agrave el estancamien-
to normativo, con el consi-
guiente peligro de una repeti-
cion de las perjudiciales bata-
llas fiscales que el afio pasado
provocaron un cierre guber-
namental y casi una suspen-
sion técnica del pago de la
deuda. En sentido mas am-
plio, el estancamiento impe-
dira la aprobacién de impor-
tantes reformas estructurales
que EEUU necesita para im-
pulsar el crecimiento.

Los mas importantes paises
en ascenso también tienen

problemas. De las cinco eco-
nomias de los BRIC (Brasil,
Rusia, India, China y Sudafri-
ca), tres (Brasil, Rusia y Suda-
frica) estan proximas a la re-
cesion. La mayor, China, esta
en plena desaceleracion es-
tructural que aproximara su
tasa de crecimiento al 5% en
los dos proximos afos, frente
amas del 7% actual. Al mismo

tiempo, se estan aplazando
unas reformas de las que se ha
hablado mucho hasta que el
Presidente Xi Jinping conso-
lide su poder. China podria
evitar un aterrizaje muy vio-
lento, pero parece probable
que seaaccidentado.

El riesgo de una quiebra
mundial ha sido leve, porque
el desapalancamiento ha

avanzado con celeridad en la
mayoria de las economias; los
efectos del lastre fiscal son
menores; las politicas mone-
tarias siguen siendo acomo-
daticias y la reflacion de los
activos hatenido efectos de ri-
queza positivos. Ademas, mu-
chos paises con mercados en
ascenso siguen creciendo con
fuerza, mantienen politicas
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