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Seguro que conocen la historia del emperador al que unos timadores vistieron con un supuesto traje que resultaba
invisible solo para los menos inteligentes, engafio que tardaba en descubrirse porque al emperador le faltaba valor
para reconocer su error, a pesar de la evidencia, igual que a muchos de sus subditos. Los mercados financieros
pueden asemejarse al emperador de la fabula paseando desnudo, con una confianza absoluta en el poder de los
bancos centrales para manejar la economia global.

El crecimiento del PIB mundial supera ligeramente el 3% a mediados de 2019, cerca del 3,5% de promedio de las
Ultimas cuatro décadas, pero mas bajo que hace pocos trimestres por el deterioro del sector manufacturero y del
comercio internacional. Segun estimaciones de BBVA Research, el volumen del comercio mundial de bienes
creci6 el 1,2% anual en el primer semestre de 2019, tres veces menos que en 2018 y seis veces menos que en
2017, el dltimo afo antes de que EE.UU. desencadenase una ofensiva contra el libre comercio que ha llevado a
multiplicar por seis el arancel promedio en las importaciones que hace desde China. Esto es lo que los
economistas clasifican como un choque (negativo) de oferta, al afectar al proceso productivo, a los costes y a las
cadenas de valor; y con impactos dafiinos en el ingreso, las expectativas de consumidores, inversores y
empresas, y la demanda agregada.

Un choque de este tipo podria haber aumentado la inflacién o sus expectativas, al menos en EE.UU., que utiliza
mas intensamente las subidas de aranceles para disuadir importaciones. Sin embargo, las encuestas de analistas,
o las previsiones de la propia Fed, muestran que, sin cambios resefables sobre las perspectivas de crecimiento,
las perspectivas de inflacion se revisan poco, pero a la baja, alejandose del objetivo de estabilidad de precios. Hay
elementos que mas que compensan, al menos por ahora, la evidencia del aumento de costes de las importaciones
de bienes. Pesa en las expectativas de inflacién (y con ellas en las de tipos de interés que descuentan los
mercados) la incertidumbre bajista de una probabilidad de recesion en EE.UU., que no es despreciable tras
observar la evidencia disponible buscando regularidades histéricas. Pero, ademas, también influyen elementos
estructurales, como el freno demogréfico (en ritmo de crecimiento y composicién por edades), o la desaceleracién
de la productividad, que crece menos a pesar de la disrupcion digital en la que estamos inmersos, un choque de
oferta en este caso positivo.

En esta situacion, comdn en Europa en el deslizamiento de las

El emperador, los mercados globales y expectativas inflacionistas alejandose del objetivo del banco

su confianza en el poder de los bancos central, parece arriesgado dejar la tarea de sostener el crecimiento

centrales, esta desnudo: es dificil salir de  Unicamente en manos de bancos centrales, aprovechando su

la situacion actual sin politicas de oferta margen para implementar medidas reflacionistas. Puede no
bastar, como la experiencia de Japén adelanta, aun con todas las

diferencias con Europa y EE.UU. que se quieran sefalar. Y tampoco parece ser suficiente con unas politicas

fiscales que, dado el aumento de los déficits publicos, tanto agregados como corregidos del efecto del ciclo y de

intereses de la deuda, deberia estar suponiendo un impulso al crecimiento, en EE.UU. y también en Europa.

Como senala la OCDE en su ultimo informe “Going for Growth”, un repaso de qué hacer para favorecer el
aumento de la productividad y del empleo, el momento de emprender reformas es ahora, cuando las economias
todavia crecen. Pero no parece que su ritmo esté acelerandose. Todo lo contrario. Tras la urgencia de la crisis
global de hace 10 afios, el ritmo reformador se ha frenado en los dltimos cinco y no muestra sefiales de
recuperacién en el conjunto de las economias analizadas por la OCDE, desarrolladas y emergentes. A pesar de la
evidencia de su impacto positivo en el medio plazo, no ayuda a la realizacién de reformas la falta de confianza en
los Gobiernos o que no haya mayorias fuertes en los parlamentos que les den soporte. Empecemos insistiendo en
que el emperador esta desnudo y que es urgente vestirlo. Nos uniremos en el coro, por ejemplo, a la Fed o el
BCE.
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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, invitacién 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
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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