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En las reuniones semestrales organizadas por el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial se ha tomado
el pulso del escenario econémico global, sus perspectivas, riesgos y desafios. En las previsiones no hubo
sorpresas. El Fondo revis6 a la baja el crecimiento mundial, hasta el 3,7% en 2018 y 2019, y con algo mas de
dispersion que antes entre las principales areas, sefial de que lo mejor del ciclo actual ya quedoé atras. Las
principales economias desarrolladas se desaceleran mas o menos intensamente, con unas condiciones
financieras en general acomodaticias aun, pero que van a serlo cada vez menos al ritmo que marque el anclaje de
la inflacién. Y el mundo emergente sufre en sus condiciones de financiacion precisamente el impacto de la
normalizacién monetaria en EE.UU. y el freno de China, que planea un aterrizaje suave para reducir su deuda.

Entre los riesgos se volvid a destacar la intensificacién del proteccionismo comercial, una politica impulsada ahora
por EE.UU. que, a pesar de lo que ensefia la experiencia historica, vuelve otra vez como estrategia para cambiar
unas reglas de juego que, segun el analisis de su gobierno, le perjudican. Nada nuevo tampoco. Un escenario en
el que se diesen efectivamente medidas anunciadas por EE.UU. (aranceles del 25% a todas sus importaciones
desde China y al total de las importaciones de automaviles) y las consiguientes represalias, desencadenaria no
s6lo impactos por el puro canal comercial, sino que también reduciria el crecimiento por la mayor incertidumbre,
amplificada ademas por los mercados financieros. Pero ese escenario, mas o menos probable al albur de
estrategias politicas, y de impacto macroeconémico mas o menos severo, es solo un riesgo. Un riesgo ademas de
cuantificacion muy incierta precisamente porque la evidencia reciente es inexistente.

El desafio de los responsables politicos nacionales y multilaterales no es sdlo cortocircuitar la cadena de accion-
represalia proteccionista, lo que se puede lograr con la firma de acuerdos sesgados hacia el mercantilismo y
bilateralismo comercial de EE.UU., un mal menor frente a la ruptura. El verdadero desafio incluye reforzar la
gobernanza multilateral de la economia global, empezando por la del comercio, asegurando un campo de juego
equilibrado para todos, eficaz en la resolucién de conflictos, para que no sea necesario amenazar con romperlo o
debilitarlo hasta hacerlo irrelevante construyendo alianzas regionales que, a la vez, tratan de dificultar la firma de
acuerdos comerciales con China.

Un mundo de bloques enfrentados no ayuda a mejorar el nivel de vida, y ante una crisis también es mas
vulnerable. Por ejemplo, ¢ seria posible ahora, ante una crisis como la desencadenada en 2008, una respuesta
global y coordinada como la que se gestioné entonces? Ese es el desafio, lograr que el mundo post-Lehman siga
siendo multilateral.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene
datos, opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en
fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacién independiente por BBVA. BBVA, por
tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias
generalmente aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o0 proyecciones. La evolucion
histérica de las variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto
econdmico o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o
comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de
este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversién en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun
caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o
entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a
proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda
expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion,
extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento,
salvo en los casos en que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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