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un solo motor
difícil mientras China se está desacelerando, y pasará a tasas  
crisis geopolíticas oscurecen las previsiones globales para el futuro. 
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macroeconómicas racionales 
y están empezando a aplicar 
reformas estructurales que 
aumentan el crecimiento. 
Además, el crecimiento de  
EEUU, que actualmente su-
pera la producción potencial, 
puede dar un impulso mun-
dial suficiente... al menos de 
momento. 

Pero hay amenazas graves 

en lontananza. Las deudas 
privada y pública de las eco-
nomías avanzadas siguen 
siendo cuantiosas y en au-
mento y potencialmente in-
sostenibles, en particular en la 
zona del euro y en Japón. El 
aumento de la desigualdad es-
tá redistribuyendo los ingre-
sos a favor de quienes tienen 
una gran propensión a aho-

rrar (los ricos y las grandes 
empresas) y resulta exacerba-
da por la innovación tecnoló-
gica con gran densidad de ca-
pital y que ahorra mano de 
obra. 

Las burbujas que vienen 
Esa combinación de deuda 
elevada y desigualdad en au-
mento pueden ser la causa del 
estancamiento persistente 
que está aumentando la difi-
cultad política para la aplica-
ción de las reformas estructu-
rales. Si acaso, el aumento de 
los partidos nacionalistas, po-
pulistas y nativistas en Euro-
pa, Norteamérica y Asia está 
propiciando una reacción 
contra el libre comercio y la 
migración laboral, que podría 
debilitar aún más el creci-
miento mundial. 

En lugar de contribuir a en-
cauzar el crédito hacia la eco-
nomía real, las políticas mo-
netarias heterodoxas han au-
mentado, más que nada, la ri-
queza de los muy ricos, prin-
cipales beneficiarios de la re-
flación de los activos, pero 
ahora la reflación puede estar 
creando burbujas de precios 
de los activos y la esperanza 
de que unas políticas pruden-
tes en el nivel macroeconómi-
co les impidan estallar es has-
ta ahora tan sólo eso: un acto 
de fe. 

Afortunadamente, el au-
mento de los riesgos políticos 
–un Oriente Medio en llamas, 
el conflicto entre Rusia y 
Ucrania, la agitación en Hong 
Kong y las disputas territoria-
les de China con sus veci-
nos–, junto con amenazas 
geoeconómicas del ébola y 
del cambio climático mun-
dial, pongamos por caso, aún 
no han provocado un conta-
gio financiero.  

No obstante, están desace-
lerando el gasto de capital y el 
consumo, en vista del valor 
que representa la opción de 
esperar durante tiempos in-
ciertos. 

Así pues, la economía mun-
dial está volando con un solo 
motor, los pilotos deben es-
quivar los nubarrones amena-
zadores y están surgiendo pe-
leas entre los pasajeros. Si al 
menos hubiera equipos de 
emergencias en tierra...
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