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G20: lo mas urgente es analizar

Julian Cubero

Diario Cinco Dias (Espana)

La pasada semana se reunieron en Shanghai los ministros de finanzas y gobernadores de bancos centrales
del G20, el foro en el que desde 1999 las economias industrializadas y emergentes de referencia discuten
cuestiones de politica financiera y monetaria o asuntos mas generales ligados al desarrollo econémico
mundial. El ultimo encuentro se ha producido en un momento muy oportuno dado que la certidumbre sobre
el rumbo de la economia mundial y las medidas para su mejora parece ser precisamente la falta de
certezas.

En primer lugar, el crecimiento global se desliza a la baja tras tres afios abonado a tasas entre el 3,1% y el
3,4%, que en perspectiva tampoco son especialmente elevadas. Las caidas de los mercados financieros
ponen en precio -y hacen mas probables a la vez- riesgos como un ajuste brusco en China o movimientos
incontrolados de su tipo de cambio, lo que junto al hundimiento de los precios del petréleo castiga
sobremanera a unas economias emergentes que han sido la principal fuente de crecimiento global en la
ultima década.

Segundo, la eficacia de las medidas no convencionales, pero cada vez mas habituales, de los bancos
centrales para impulsar el crecimiento y la inflacion, esta cada vez mas cuestionada. Adicionalmente, los
tipos bajos de los ultimos afios han favorecido la toma de riesgos financieros en grandes empresas, sobre
todo de determinadas geografias y sectores cuyos beneficios son mas que vulnerables al deterioro de los
términos de intercambio por la caida de precios de las materias primas o a la apreciacion del délar. Ademas
la profundizacién de los tipos negativos, puede empezar tener efectos adversos por su impacto en el canal
de crédito bancario. Tipos muy bajos se unen asi a crecimiento nominal muy moderado para afectar
negativamente a la rentabilidad de unas entidades financieras que ademas se encuentran inmersas en un
proceso de fortalecimiento de su entorno regulatorio.

En tercer lugar, en cuanto al impulso que la politica fiscal puede dar al crecimiento -medido a través de una
medida tan simple como la evolucién del saldo publico estructural primario- segun el informe de la OCDE
presentado al G20, sélo es claramente positivo en China entre las grandes economias del mundo. Pero la
incertidumbre no esta sélo en cdmo medir el impacto de la politica fiscal en el crecimiento, sino en cual es el
margen para actuar de un modo mas decidido, con aumentos del gasto y/o recortes de impuestos definidos
e implementados para maximizar su efecto en el crecimiento y minimizar el riesgo de efectos negativos por
el aumento del coste de financiacion.

Finalmente, esté la tercera flecha de la triada de politicas disponibles para fortalecer un crecimiento
sostenible, la de las reformas estructurales, los cambios en el modo en el que se asignan los recursos
disponibles. Es quiza en este caso donde las incertidumbres son mayores sobre la magnitud de su impacto
efectivo en el crecimiento a corto plazo (no a largo). Pero mas preocupante aun es que parece que el
avance se ralentiza en los ultimos afios, de acuerdo al grado de cumplimiento de las recomendaciones que
hace periédicamente la OCDE.

En esta situacién, parece que el mensaje de urgencia y vulnerabilidad a escenarios muy negativos no ha
calado totalmente entre las autoridades. OCDE y FMI solicitaban implementar inmediatamente medidas
coordinadas, amplias en su tamafio y ambicion para abortar los riesgos del escenario global, pero el
comunicado final de la reunién no ha dado respuesta a esta peticion. Asi que siguen los trabajos para
mejorar el seguimiento de las estrategias nacionales para el crecimiento, el andlisis de las reformas
estructurales, el estudio de las inversiones en infraestructuras y como mejorar los instrumentos para su
financiacion o el estudio de los efectos de las reformas regulatorias en el sistema financiero.

En definitiva, se reconoce que hay que hacer mas, pero no se concreta ni qué, ni cuando ni como.
Simplemente se seguiran los acontecimientos con atencion y se hacen llamadas a resistir al
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proteccionismo, sefalar que la volatilidad de los mercados no recoge los fundamentales de la economia y
que se abstendran de usar el tipo de cambio como instrumento de ganancia de competitividad. Lo mas
urgente es analizar.
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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 econdmicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, 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 decisién de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdmicas 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 inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccioén, transformacion, distribucién, 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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