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2019 fue de menos a menos en lo que se refiere a las perspectivas econémicas globales (2018 ya supuso una
rebaja). Entre enero y octubre, BBVA Research rebajé 0,3 pp su prevision de crecimiento mundial para 2019 y
2020, hasta el 3,2% y el 3,1% respectivamente, medio punto menos que el promedio de 2011-2018. Un
diagndstico que se resumié en octubre al presentar la actualizacion trimestral del escenario sefialando: “Se
refuerzan las perspectivas de desaceleracién de la actividad econémica global, en un entorno cada vez mas
incierto y marcado por las tensiones comerciales”.

Este deterioro es resultado de una combinacion de factores en los que pesan mas los negativos, sin que las
politicas de demanda hayan podido compensar su impacto. Asi, los bancos centrales de las economias mas
importantes del mundo (EE.UU., China, area del euro, Japén, India) aprovecharon el margen de maniobra de la
ausencia de tensiones inflacionistas para recortar los tipos de interés. A la vez, las politicas fiscales apostaron por
el impulso a la actividad, como refleja el aumento -corregido del efecto del ciclo- de los déficits publicos primarios
de esas mismas economias entre 2016-2017 y 2018-2019 -excepto en Japdn-. Pero a pesar del impulso
combinado,no coordinado, las perspectivas de crecimiento empeoraron.

Es un lugar coman achacar a la incertidumbre el deterioro del panorama econdémico, pero la primera necesita
definirse para calibrar su impacto. No hay que confundir incertidumbre con volatilidad financiera: el aumento de los
balances de los bancos centrales trajo el desacoplamiento de volatilidad, anclada en niveles bajos en los Gltimos
afios, e incertidumbre econdmica, al alza en el mismo periodo. Este concepto vagamente definido se trata de
medir con el andlisis masivo de palabras, con su rastreo en medios de comunicacion, redes sociales, comunicados
al publico de bancos centrales o a los reguladores por parte de empresas cotizadas. Se buscan palabras como

“incertidumbre” y “economia”, y cualesquiera otras mas especificas: “guerra comercial’, “politica econémica”,

“brexit”, “geopolitica”, “elecciones”, etc. Todo lo que se considere relevante en cada momento para sefalar
“incertidumbre”.

Con todo, que el deterioro del crecimiento global se acumule en inversion empresarial y en gasto de consumo
duradero, a la vez que los bancos centrales tratan de anclar los costes de financiacién en niveles
extraordinariamente bajos, hace plausible que la “incertidumbre” sea un factor muy relevante en el escenario
actual. Una incertidumbre que puede ser simplemente reflejo de las dudas sobre las propias expectativas de
crecimiento: es dificil distinguir si lo que se mide con indicadores de incertidumbre al uso, independientemente de
su apellido (el desenlace del “brexit”, las politicas que salgan de las “elecciones”, o las que resulten del “cambio
climatico”), es realmente el grado de certeza sobre el crecimiento esperado. Asi, es resefiable la creciente
correlacién entre proxies de incertidumbre econémica, como los conocidos "Economic Policy Uncertainty Index” de
Baker, Bloom y Davies, y las sorpresas en indicadores de actividad en Europa o EE.UU.

En lo que si ha habido un genuino deterioro de las condiciones para el crecimiento es en el comercio bilateral
entre EE.UU. y China. Aun llegando a buen puerto el acuerdo preanunciado, ya un avance, los aranceles en vigor
desde febrero de 2020 a las importaciones chinas seran del 19,3%, 6 veces mas altos que el 3,1% de enero de
20181, Y mas en general, se puede estar ante un cambio de paradigma en las relaciones econoémicas en las que la
eficiencia de las cadenas globales de valor es un objetivo secundario frente a maximizar la actividad y el empleo
domeéstico, en un proceso en el que el desacoplamiento de las economias puede llegar a ser una tendencia global.

1: Esta por ver si esto se compensa potenciales ganancias en proteccion de propiedad intelectual o tecnologia.

Articulo de prensa / 7 enero 2020 1


https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/situacion-espana-cuarto-trimestre-2019/
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/situacion-espana-cuarto-trimestre-2019/
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/situacion-espana-cuarto-trimestre-2019/
https://www.imf.org/~/media/Files/Publications/fiscal-monitor/2019/October/Data/FiscalMonitorDatabase-October2019.ashx?la=en
https://blogs.imf.org/wp-content/uploads/2019/12/eng-dec-10_-res2.png
https://blogs.imf.org/wp-content/uploads/2019/12/eng-dec-10_-res2.png
https://www.oecd-ilibrary.org/sites/9b89401b-en/1/2/1/index.html?itemId=/content/publication/9b89401b-en&_csp_=dfa9d861509505eac6168a6630ad633f&itemIGO=oecd&itemContentType=book#section-d1e185
https://www.policyuncertainty.com/about.html
https://www.policyuncertainty.com/about.html
https://www.piie.com/sites/default/files/styles/slimmed_natural/public/bown_2019-12-19_fig1.png?itok=AMutgC5g
https://www.piie.com/sites/default/files/styles/slimmed_natural/public/bown_2019-12-19_fig1.png?itok=AMutgC5g
https://www.ft.com/content/42aa2664-1c12-11ea-9186-7348c2f183af

BBVA

Research

En resumen, cisnes negros aparte, 2020 sera un afio cuyo devenir vendra marcado por unas politicas de demanda
gue seguiran tratando de rasgar el velo de la incertidumbre con unas condiciones financieras lo mas laxas
posibles, aumentando la demanda con apoyo publico donde esto sea factible (y haya voluntad politica), y en el
gue seria necesaria una gobernanza de las relaciones econémicas internacionales que vuelva desde el
bilateralismo al multilateralismo con reglas. Todo ello para que dentro de un afio podamos decir que 2020 fue de
menos a mas.
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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 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 correccién.

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 evolucién 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 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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