EMPRESA A fondo
4

Las incertidumbres que amenazan la economia mundial

El valor de las materias primas se hunde
Porcentaje de variacion en lo que va de 2015

Previsiones de crecimiento
Porcentaje de variacion del PIB

Lento avance de los desarrollados...
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...y desaceleracion de los emergentes
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Una recuperacion bajo amenaza

La desaceleracion de Chinay los paises
emergentes dispara el temor a un
estancamiento de la economia mundial

La devaluacion del yuan y la caida de las
materias primas elevan el riesgo deflacionista
justo cuando EE.UU. medita subir tipos

FERNANDO PEREZ

uede que solo sea unaapa-

ratosa tormenta de vera-

no y que los nubarrones

gue parecen oscurecer de

nuevo la economia mun-

dial acaben barridos por
los primeros vientos del otono, pero la
convulsion vivida en los mercados a
cuenta de la desaceleracion china con-
firma que la recuperacion global esta
aun amenazada por demasiadas incer-
tidumbres como para dar por hecho que
el anticiclon se asienta definitivamen-
te. El frenazo de los emergentes, arras-
trados por el desplome del precio de las
materias primas, una posible subida de
tipos en Estados Unidos de consecuen-
cias imprevisibles, una Eurozona que
crece al ralenti, el enfriamiento del con-
sumo mundial, la amenaza de una de-
flacion global, riesgos geopoliticos... fac-
tores que se entrelazan en un nudo gor-
diano en el que cuesta distinguir entre
causa y consecuencia.

«La corriente de fondo es que la eco-
nomia se esta desacelerando. El pano-
rama se ensombrece y parece que tie-
ne un efecto negativo sobre las expec-
tativas de todos. Hasta ahora teniamos
la recuperacion de EE.UU., que todavia
presenta dudas. En Europa, sila hay, va
a ser lentisima. Todo hace pensar que
China también se va a seguir desacele-
rando... La consecuencia es gue otros
grandes paises estan en una situacion

muy mala y van a sufrir por sus expor-
taciones», asegura Alfredo Pastor, pro-
fesor de Economia del IESE. «Es un mo-
mento convulso, hay demasiados pro-
blemas que se han producido a lavez,
pero no cargaria las tintas, quizas todo
acabe siendo un problema de incerti-
dumbre que se puede despejar como la
niebla, que aparece por la mananay de
repente se levanta y queda una tarde
estupendan», afirma el economista del
IE Business School Rafael Pampillén.
El cegador foco de las dudas recae
sobre los emergentes. «El crecimiento

de estos paises desde 2006 es lo que sal-
vo al mundo de una recesion mucho ma-
yor», reconoce Pampillon. Pero la cai-
dade las importaciones chinas y el des-
plome del precio de las materias primas
(en torno aun 60% desde 2014 en el caso
del petrdleo) pasa ahora factura. Los
emergentes hispanoamericanos, los so-
cios chinos del sudeste asiatico, Rusia
y el continente africano estan pagando
la peor parte. «El tinico pais de este blo-
gue que vaa seguir tirando bien es la
India, pero es una economia muy cerra-
da», anade Pastor. «Brasil ya tiene cur-
va plana, no crece, y el real se ha depre-
ciado el 50% contra el délar enun ano;
la mayoria de las monedas de los pai-
ses emergentes han perdido valor», ex-
plica Robert Tornabell, catedratico de
Banca de Esade Business School. Lade-
cision de S&P de degradar ladeudabra-
silena a bono basura subraya los pro-
blemas de una economia que muchas
empresas espanolas utilizaron como re-
fugio en plena crisis de deuda europea.
Ahora, la solucion es un problema.
«Estamos en un escenario bastante
complicado, porque hay muchos facto-

res gue se entremezclany, coincide Mas-
simo Cermelli, profesor del departamen-
to de Economia de la Deusto Business
School. Y en el epicentro del temblor,
Pekin, con un PIB que representa mas
del 15% de la riqueza mundial. «Lo que
ha hecho su Gobierno es volver a crecer
aun ritmo sostenible, el que deberia ha-
ber sido hasta ahora. Labancaen la som-
bra habia inyectado durante anos liqui-
dez en la economia, bien para que las
familias se endeudaran en la Bolsa o
bien para inflar la burbuja inmobilia-
ria. Ese crecimientoinflado ahora esta
explotando en el mercadon, explica.
Tras anos creciendo gracias a las ex-
portaciones, el Gobierno chino busca
un crecimiento mas sostenible que se
sustente en el consumo interno, un pa-
tron de evolucion clasico en las econo-
mias emergentes. «A corto plazo este
cambio de modelo generara crisis y ten-
sion social, pero puede ser una mejora
a la larga para unos ciudadanos que vi-
ven en situacion de extrema pobreza.
El problema de China es también de fal-
ta de libertad de expresion y transpa-
rencia, no hay confianza en sus datos

Esperando el gran salto adelante de Alemania

Europa crece, pero no pega el estiron que le
permita tomar el relevo del crecimiento mundial.
El incremento del PIB del 0,3% registrado en el
segundo trimestre en la eurozona confirma un

hagan caso», asegura Rafael Pampillon. «El Nobel
Krugman lleva tiempo repitiéndolo, y estoy de
acuerdo: no es viable una politicade austeridad
extrema como la que Alemania haimpuesto»,

avance que se sitiia en el 1,5% interanual. ;Como ir
mas alla? El FMI volvia a recomendar recientemen-
te alas economias avanzadas adoptar unas
politicas fiscales menos rigidas para intentar
alcanzar un equilibrio entre consolidacion presu-
puestaria y crecimiento. El organismo senalaba
directamente a la saneada Alemania, a la que
instaba a ejercer de maquina tractora con un
aumento del gasto. «Es es como un desideratum.
Llevamos tres anos diciéndolo, pero no parece que

coincide Tornabell. «A lo mejor, la politica moneta-
ria ya no es suficiente y hay que emplear la politica
fiscal. Reconociendo cudl es la situacion, seria
mejor suavizar el criterio de déficit de los paises
que hacer que Alemania sea el motor de la recupe-
racion», anade Alfredo Pastor. Mientras, Berlin
sigue ajena al ruido de laralentizacion del comer-
cio mundial e inmune a su exposicion a China: en
julio batio su récord de exportaciones, con 103.400
millones. Margen hay para abrir la hucha.
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estadisticos», subraya Pampillon.

Cernelli va mas alla y anade otro in- transpa rencia dEl
quietante efecto secundario del giro eco- . o
nomico del régimen de Pekin. La deva- gigante asiatico

luacion del yuan con la que el Gobierno
chino ha intentado evitar un desplome
de sus exportaciones supone que los
paises a los que vende sus productos
«estén importando deflacion. Sia eso
anadinos el desplome del petroleo por
el exceso de oferta y por la propia ralen-
tizacion de China, que compra menos,
claramente el escenario nos sugiere que
el problema no sera tanto el crecimien-
to, porque lo que se pierde con el paron
chino se compensa con ese menor cos-
te de las materias primas, sino que el
riesgo es la deflacion. Pero eso necesi-
ta tiempo, no lo vamos a ver en un mes,
y con las politicas monetarias que tie-
nen en marcha los bancos centrales debe
estar bajo control», explica el profesor
de la Universidad de Deusto.

anade incertidumbre
sobre su crisis

no tiene inflacion supone apreciar su
moneda y reducir sus exportacionesy,
por tanto, su crecimiento. Ademas, ge-
nerara un desbarajuste en los merca-
dos cambiarios de Latinoamérica, que
es el principal cliente de sus exporta-
ciones. Yo creo gue todo este lio no com-
pensa, aunque hay un argumento de
peso: subirlos este afio daria margen
para poder volver a bajarlos si volviera
la recesiony», asegura Pampillon. «Los
efectos que puede tener una subida de
los tipos de EEUU. en el mercado de
renta fija son imprevisibles. Ademas, el
Banco de Inglaterra replicaria la subi-
da, porque ya hemos visto que su poli-
tica monetaria es exactamente igual a
la de la Fed, no tiene independencia. En
todo caso, creo que, ante la duda, la Fed
se va a abstener», anade Pastor.

&Y qué pasa con Europa? Pampillon
dibuja un panorama optimista. «Pode-
mos decir alto y claro que esta toman-
do el relevo del crecimiento mundial.
Gracias a las politicas del BCEy ala or-
todoxia fiscal, que ahora permite tener
cierto recorrido, el mundonoeslo que
era hace cinco anos, con una Europa co-
lapsada y los emergentes creciendo a
toda velocidad. Ahoraes al reves, y la
UE parece preservada de la crisis por
primera vez en diez ainos», argumenta.
Tornabell cree que este crecimiento atin
«es lentoy fragiln», a pesar del impulso
de Espana, que podria crecer por enci-
ma del 3% gracias al tirén de las expor-
taciones y el turismoy con el viento de
cola del petroleo barato. Cermelli des-
taca también que, a falta de mejores no-
ticias de una Francia estacanda, Italia
«da senales de reactivacion». Mas pia-
no que allegro, Europa parece alejarse
de esa sinfonia de la sospechaen la que
desafinaba hasta hace apenas unos me-
N ses. Pero en una economia global e in-

I 4 = terconectada, el ruido puede acabar por
China, en reconstruccion economica, crece al ritmo mas bajo en 25 aiios " volver a extenderse por cada rincon.
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Draghi cogio su fusil

Mario Draghi lo tiene claro. En otra vuel-
ta de tuerca del ya clasico «todo lo que
sea necesario» con el que prometio des-
plegar suarsenal monetario para cal-
mar a los mercados en el apogeo de la
tragedia de deuda de 2012, el presiden-
te del BCE abria la puerta esta semana
pasada a alargar hasta mas alla de sep-
tiembre de 2016 las compras sistema-
ticas de 60.000 millones de euros men-
sualesde deuda. «Si de verdad se advir-
tiera un peligro de deflacion global, estoy
seguro de que los paises se pondrian de
acuerdo para frenarlo con politicas ex-
pansivas. Saben que seriauna catastro-
fe, y medios para evitar que la casa se
gueme, los hay», coincide Pastor.

Pero para quebrar esa linea de con-
senso sobre la conveniencia del mante-
nimiento de las politicas monetarias
acomodaticias surge la Reserva Fede-
ral, que podria subir sus tipos de inte-
rés la proxima semana por primera vez
en siete anos. «En realidad supondria
lanzar un mensaje de normalidad, pero
la cuestion es si es el momento mas apro-
piado, justo cuando el crecimiento mun-
dial pierde fuerza», asegura Tornabell.
«Y0o no lo veo. Hay mas empleo, pero a
saber de qué tipo, de qué calidad. Au-
mentar los tipos en una economia que





