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La tenaza sobre la economia global se afloja
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Durante el afio 2019, los dos temas recurrentes que han determinado el curso de la economia global y que han
supuesto las mayores fuentes de incertidumbre han sido las tensiones proteccionistas y la amenaza de un brexit
sin acuerdo. Practicamente, no ha habido semana sin noticias sobre la saga britanica, mientras que la presién
proteccionista de EE. UU. sobre China ha ido in crescendo durante todo el afio. Esta doble amenaza ha tenido un
efecto palpable sobre la produccion industrial y el comercio internacional, y ha frenado los planes de inversion de
muchas empresas.

Las noticias positivas han llegado durante el mes de diciembre. Més alla de valoraciones politicas, el resultado de
las elecciones britanicas ha aclarado las perspectivas del brexit al proporcionar una mayoria rotunda al Gobierno,
que ha podido ratificar el acuerdo de salida con periodo transitorio. El poco tiempo disponible para una
negociacion sobre la relacion definitiva entre Reino Unido y la Unién Europea (finales de 2020) hace que la
incertidumbre no desaparezca, debido al rechazo por parte del primer ministro britanico de cualquier extensién
adicional.

Sobre las negociaciones comerciales, el nuevo acuerdo chino-americano firmado esta semana es también una
tregua mas que una solucion. Los aranceles medios a las exportaciones apenas se reduciran, aunque los
acuerdos tienen un cierto aroma mercantilista (incluyen cuotas de compras muy ambiciosas por sectores por parte
de China, que no parecen muy compatibles con el libre mercado) y pueden descarrilar si EE. UU. considera que
no se cumple lo acordado o si no esta satisfecho con las siguientes fases de la hegociacién. Pero la pausa
comercial ha servido para romper la tendencia hacia las sanciones mutuas, y eso ha sido suficiente para mejorar
la confianza de agentes y mercados (que, cargados de liquidez, son muy propensos ultimamente a contentarse
con poco).

A la relajacién de esta “pinza” se ha afiadido también una cierta mejoria de los datos econémicos globales, con la
estabilizacion de la actividad industrial y del comercio mundial, y la resistencia de los servicios, lo que supone un
cambio de tendencia, que aun no es muy rotundo y que habra que confirmar en los préximos meses. Si a esto
sumamos el efecto retardado de los estimulos monetarios introducidos por la Fed y el BCE durante el afio pasado,
y un impulso fiscal esperado algo mayor en Europa y, sobre todo, en China, hos podremos encontrar con un 2020
mas tranquilo.

Con todo ello, las previsiones macroeconémicas globales han mejorado ligeramente. La inercia de los datos de la
segunda mitad del afio va a hacer que EE. UU. se desacelere en 2020, creciendo un 1,8% (frente al 2,3% de
2019), pero con una recuperacion prevista para 2021 (2,8%). En Europa, la tendencia es similar, aunque en
niveles de crecimiento mas bajos (0,9% y 1,2% en 2020 y 2021, respectivamente, tras el 1,2% esperado para este
afo), mientras que China continuara su desaceleracion tendencial, pero de manera gradual (6,1%, 5,8% y 5,5%
en los tres afios).

No se esperan movimientos de los principales bancos centrales este afio, dado que han anunciado estar en
periodo de pausa y las perspectivas globales son bastante estables. La inflacion tampoco deberia dar sorpresas
mayores ya que sigue estando contenida y, en principio, no se espera que se acelere rapidamente, aunque los
riesgos inflacionistas estan ya mucho mas equilibrados dado que la utilizacion de la capacidad de algunos factores
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productivos es muy elevada. En cuanto a los temores de recesion, parecen haber disminuido bastante, y los
modelos basados en variables financieras ya no la predicen con una probabilidad elevada, a pesar de lo alargado
del ciclo econémico, en buena parte porque la curva de tipos de interés ha vuelto a recuperar cierta pendiente
positiva.

Sin embargo, aunque los riesgos para el afio entrante puedan parecer menores, los eventos geopoliticos han sido
y pueden seguir siendo una fuente constante de incertidumbre, en un 2020 que estara marcado por las elecciones
presidenciales estadounidenses. Y los riesgos a largo o muy largo plazo (proteccionismo de fondo,
desglobalizacion, excesivo apalancamiento o cambio climético) siguen intactos.
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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 elaboracion 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 evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econdémico 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, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningn 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 ningun 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, 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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