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Las palabras mas repetidas en las reuniones y conversaciones de la semana pasada en Washington han sido:
bajo crecimiento, injerencia politica, guerra comercial, riesgos a la baja, tipos negativos, inestabilidad financiera,
economia verde, incertidumbre, unilateralismo y politica fiscal. Todas ellas aparecen en las dos principales
publicaciones del Fondo Monetario Internacional (FMI) en estas fechas donde da su opinién y prepara el terreno
de la reunion: el informe econémico global (WEO en inglés) y el informe de estabilidad financiera global (GFSR).

En el primero, el FMI revisé a la baja el crecimiento global; y estimé un fuerte impacto econémico de la guerra
comercial entre EE.UU. y China, que ya pueden ver hasta los mas escépticos, dada la fuerte desaceleracion en la
produccion manufacturera y las exportaciones a nivel global. A esta revision, se une la valoracién de que existen
riesgos a la baja por temas estructurales -falta de innovacion, ausencia de multilateralismo en un mundo con retos
globales, como el cambio climatico-. Ademas de los riesgos més inmediatos como la inflacidn baja, el mediocre
crecimiento en muchos paises emergentes, las tensiones comerciales y el poco margen de maniobra de la politica
monetaria. EI FMI tiene cuidado en dejar claro que valoran como muy positivas las acciones de las autoridades
monetarias.

Pero al mismo tiempo, el GFSR concluye que hay vulnerabilidades asociadas a tipos de interés tan bajos, que
llevan a los inversores a tomar un riesgo alto. Lo que mas les preocupa: la deuda del sector corporativo, unos
precios de activos financieros muy elevados, el sector financiero no bancario y, en los paises emergentes, la
llegada de flujos de capital masivos. Para combatirlo, recomienda el uso de politica macroprudencial.

Por lo tanto, en Washington la semana comenz6 con unos sefiores preocupados porque estemos pasando de un
mundo de tipos bajos durante mucho tiempo; a otro de tipos bajos para siempre, y en algunos casos, negativos.
Porque en ese mundo, todo cambia, como pasa en “Alicia al otro lado del espejo”. Y cuanto mas tiempo estemos
alli, mas dificil sera salir.

Pese a todo, también hubo personas que regresaron de las reuniones menos preocupadas que como entraron; no
tanto porque sigan confiando en que los bancos centrales profundizaran sus medidas y controlaran el riesgo. Esto
seria como confiar en que se pueden ir tapando los pinchazos de las ruedas desgastadas mientras vamos en
bicicleta sobre un suelo salpicado de clavos. Y es que, esas politicas tienen, como minimo, un impacto positivo
decreciente y cada vez pueden generar mas vulnerabilidades. Si no hemos llegado al limite més bajo posible de
los tipos de interés, aquel que resulta contraproducente para impulsar la actividad, si que hemos podido llegar al
nivel que compromete la estabilidad financiera.

Asi pues, la narrativa es otra. En primer lugar, se ve otra vez posible una tregua comercial entre EE.UU. y China,
que quitaria clavos del camino, al menos de momento. En segundo lugar, es muy visible el debate de que los
bancos centrales estan llegando -o han llegado ya- al limite de lo que pueden hacer, lo que lleva a hacer mas
creible la posibilidad de que haya mas gasto publico, por ejemplo en Alemania, el Gnico pais que el WEO cita en el
prefacio cuando pide una politica fiscal expansiva; esto generaria condiciones para elevar el crecimiento y la
inflacién y pensar que la politica monetaria puede tener espacio para darse la vuelta en algin momento.
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Para que ocurra, tienen que alinearse los astros en Alemania y que haya, por ejemplo, una situacién préxima a la
recesion, un posible acuerdo politico con socios proclives a negociar un mayor gasto e, incluso, un apetito por la
inversiéon para combatir el cambio climatico. Podria ser.

Eso si, tengamos claro que el escenario positivo duradero descansa en una vuelta a la gobernanza global de
cooperacion internacional, y no solo en una administracion en EE.UU. que quite algun clavo arancelario en el
camino; y que el gobierno aleman encuentre apetito por un gasto fiscal duradero, que ayude a eliminar el riesgo
relevante de estar cayendo en la trampa de la liquidez global, de la que seria dificil salir. Otros paises europeos
grandes tienen menos espacio fiscal, pero EE.UU. y China también podrian aportar.

Articulo de prensa / 28 octubre 2019



B BVA Creando Oportunidades

Research

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 verificacion 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 o proyecciones. La evolucion histérica de las variables econémicas
(positiva o0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico 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 inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
economicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin caso deben tomar
este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion 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, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién 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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