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Los riesgos del 2016

aperspectiva parael mundoenel

2016 es muy incierta. La princi-
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a gran recesion que se desenca-
dend con la crisis en el 2007. Las econo-
mias de los paises desarrollados se estan
recuperando, pero el crecimiento no esta
consolidado y no se sabe como desconec-
tarlas del dinero barato en un entorno de
gran endeudamiento publico y privado.
La estrategia de relajacién cuantitativa
(imprimir dinero) que han seguido los
bancos centrales liderados por la Reserva
Federal de EE.UU. ha evitado una gran
depresion como en los afios treinta. Las ta-
sas de crecimiento no han vuelto a los ni-
veles precrisis y la desigualdad ha aumen-
tado debido a la subida de los precios de
los activos financieros. Los titubeos de la
Reserva Federal en septiembre del 2015,
al mencionar la situacion en China parano
subir los tipos de interés, y hacerlo en di-
ciembre, son un buen ejemplo de la difi-
cultad de salir del entorno de dinero bara-
to. El panico reciente en la bolsa, que anti-
cipa un aterrizaje abrupto de la economia
china y una posible desaceleracion, o in-
cluso crisis en la economia mundial, cues-
tiona la decision de la Reserva Federal.
El aumento enorme de la volati-
lidad en los mercados subsume
una acumulacion de riesgos eco-
nomicos y politicos formidable
para el 2016.

El primero es laevoluciondela
economia en China y su cambio
de modelo de la exportacion al
consumo interno. Se cuestiona
la capacidad de las autoridades
chinas para gestionarlo, y hay
preocupacion por la opacidad en
los datos, nivel de endeudamien-
to y sistema financiero. Los in-
tentos fallidos de controlar la
bolsa indican los problemas de su
sistema intervencionista en un
contexto de apertura internacio-
nal. China ha de decidir si sigue
un modelo autoritario de capita-
lismo monopolista de Estado o si
se transforma en una democracia
liberal v una economia moderna
de mercado.

El segundo riesgo son las con-
secuencias del desplome del pre-
cio del petroleo. Aunque un pre-
cio bajo del petrdleo induce un
mayor crecimiento, perjudica a
los paises productores y desesta-
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biliza el sector energético con consecuen-
cias negativas para el sector financiero. La
bajada de los precios de las materias pri-
meras afecta asimismo a muchos paises
emergentes, como Brasil, Venezuela, Ar-
gentina, Rusia o Turquia, que pueden ver
desestabilizadas sus economias en cuanto
los tipos de interés en EE.UU. suban mas,
en particular si estan endeudadas en dola-

El arsenal de medidasde
politicaeconomicaen el actual
contexto de endeudamiento
elevado es muy limitado

res, y sufrir una mayor fuga de capitales.

El tercer gran capitulo de riesgo es poli-
tico o geopolitico: la guerra civil entre su-
nies y chiies, liderados, respectivamente,
por Arabia Saudi e Iran, y con manifesta-
ciones multiples, con prominencia en Si-
ria; el enquistado conflicto arabo-israeli;
la aparicion del EI y el terrorismo islami-
co; el conflicto entre India y Pakistan, con
ramificaciones nucleares, y el expansio-
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nismo ruso en Ucrania son algunos ejem-
}:)los. El acuerdo con Iran para desmante-
ar su programa nuclear es un avance,
pero el riesgo politico derivado del auge
del populismo en los paises desarrollados,
acaballo del declive de su clase mediaylas
oleadas inmigratorias, no ha hecho mas
que aumentar. Solamente hace falta pen-
sar en la posibilidad de que Donald Trump
llegase a la presidenciade Estados Unidos
o que Marine Le Pen hiciera lo propio en
Francia.

El cuarto gran riesgo produce escalo-
frios por las consecuencias que tendria
para nuestro entorno: la implosion de la
Unién Europea (UE). La falta de avances
en la construccion europea lleva a que
solo se responde a los graves problemas
cuando estos se presentan de forma criti-
ca, yen el Gltimo momento, como en la cri-
sis de la deuda soberana debido a la falta
de instituciones necesarias para dar esta-
bilidad a la moneda tinica. Ahora la crisis
derivada de la oleada reciente de inmigra-
cion cuestiona el acuerdo de Schengen de
libre circulacion de personas. La posibili-
dad de la salida del Reino Unido de la UE
(Brexit), un resurgimiento del conflicto
con Rusia en Ucrania, y la inestabilidad
politica en la periferia, con Espa-
na, Grecia y Portugal a la cabeza,
infunden atin mas incertidumbre
para el 2016. La UE y el euro no
pueden funcionar sin las institu-
ciones adecuadas, que requieren
un grado de integracion politica
suficiente, con su correspondien-
te respaldo democritico, y 1a de-
finicion de politicas europeas en
defensa, inmigracion y energia.

Estos cuatro grandes capitulos
de riesgo son los conocidos, a
ellos hay que anadir los que no
podemos prever ahora. La crisis
originada por las hipotecas sub-
primeenel 2007 se ha desarrolla-
do en dos fases, por el momento,
como crisis financiera primero y
de deuda soberana en Europa
después. El peligro es que entre-
mos en una tercera fase de crisis
de deuda soberana de los paises
emergentes con consecuencias
nefastas para la economia mun-
dial. La cuestion es que el arsenal
de medidas de politica econo-
mica en el contexto actual de
gran endeudamiento es muy li-
mitado. Por si acaso, recomenda-
ria que se abrochen los cinturo-
nes de seguridad.e

21/01/2016


CMonner
Typewritten Text
La Vanguardia, 21/01/2016

CMonner
Typewritten Text




