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Diversos estudios
cientificos han
analizado los
procesos biolégicos
y psicoldgicos que
operanen la cabezade
una persona corrupta.
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75 ANOS DEL FIN DE UN HORROR

El27 de enero de 1945, el ejército soviético
, liberd a los prisioneros del campo de

( concentracion de Auschwitz, donde murieron
cerca de un millon cien mil personas. Informe.
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1 juego tradicional de
los pronésticos econoé-
micos para el afio por
delante parece no va-
ler la pena. En el 2020,
comparado con todos
los afios transcurridos
desde la crisis financiera, es aiin
mas factible que la economia glo-
balsiga creciendo, que las tasas de
interés se mantengan en niveles
muy bajosy que los mercados bur-
satiles contintien subiendo.

Demodoque, enlugar de prede-
cir el escenario mas probable, que
es bastante obvio, resulta mas ttil
considerar acontecimientos poco
probables que podrian alterar el
escenario benigno factible.

Y sin descartar el impacto que fi-
nalmente pueda llegar a tener en
laeconomiaglobal la epidemia del
coronavirus 2019-nCoV sobre la
economia china, el precio del pe-
tréleo, el turismo y otros sectores
yvariables, creo que hay diezries-
gos que podrian causar proble-
mas economicos y financieros en
2020. No son predicciones: una
continua expansion global es mas
probable que cualquier combina-
cion de estos reveses. Y aqui van,
ordenados del riesgo mas bajo al
riesgo mas alto.

Noveunarecesion

El menor riesgo es el que mu-
chos economistas predicen cada
afo: una recesion global, causada
por Estados Unidos o China. Una
recesion es inevitable, pero me-
nos probable en 2020 que en cual-
quiera de los diez afios anteriores.
Mientras que la inversion y la in-
dustria a nivel mundial han suffi-
do como consecuencia de la gue-
rra comercial de EE. UU. y China,
las politicas macroecondémicas en
ambos paises han impulsado la vi-
vienda, los servicios y el gasto pi-
blico. La economia mundial segui-
ra beneficiandose este afio de un
viento de cola generado por los re-
cortes de las tasas de interés de Es-
tados Unidos del afio pasado y los
esfuerzos de China por fomentar
un crecimiento de aproximada-
mente el 6 %. A falta de una nueva
sacudida de envergadura, la rece-
siénen 2020, por lotanto, es extre-
madamente improbable.

De la misma manera, existe un
riesgoinsignificante de tasas dein-
terés mas altas. A muchos inverso-
resyempresasles preocupaqueel
contexto de tasas de interés bajas
de hoy pronto pueda terminar, al
menosen Estados Unidos. Lainfla-
cion y las tasas de interés de largo
plazo probablemente aumenten
este afio, pero es casi impensable
que los bancos centrales ajusten la
politica monetaria. La FED lidera-
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riesgos que
podrian echar a perder
la economia en el 2020

Para el autor, los dos principales peligros son una puesta
en cintura a las grandes tecnologicas y las elecciones en
Estados Unidos. Pero, en general, es optimista.
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ria este proceso, y no va a aumen-
tar las tasas en un afio electoral.

En Europa, en lugar de desatar
una epidemia de euroescepticis-
mo, el brexit ha actuado como una
vacuna. Hasta los lideres populis-
tasen Italia, Franciay Alemania pa-
recen desanimados por la expe-
riencia del brexit, y las negociacio-
nes de este afio sobre un acuerdo
comercial ‘posbrexit’ reforzaran
las percepciones negativas del pro-
ceso que tienen los europeos.
Pero la politica siempre es volatil,
especialmente enltalia, porlo que
una crisis del euro motivada politi-
camente sigue siendo un riesgo
bajo, pero nomenor.

Sibienlaguerracomercial de Es-
tados Unidos y Chinaatrap6 la ma-
yor atencién en 2019, Europa en
verdad fue el eslabon mas débil en
la economia mundial. Ultimamen-
te, el desempefio econémico de
Europase ha estabilizado y la poli-
tica ha mejorado drasticamente
-el Banco Central Europeo volvié
a lanzar el alivio cuantitativo, y el
sentimiento politico se estd vol-
viendo en contra de la austeridad
fiscal-. Perola economiade Alema-
nia todavia enfrenta una crisis exis-
tencial, y los politicos europeos tie-
nenunrécord casiimbatible de es-
fuerzos disparatados por recortar
los déficits presupuestarios cuan-
do sus economias necesitan apo-
yo fiscal. Una recesion europea,
por lotanto, sigue siendo el mayor
riesgo macroeconomico en 2020,
tal comolo era el afio pasado.

Petréleoy eventual guerra

Luego esta la amenaza de una
importante disrupcion energéti-
ca. Desde el asesinato por parte de
Estados Unidos de Qasem Soleima-
ni, comandante de la Fuerza Quds
irani, los mercados financieros
han estado preocupados por una
espiral de guerra y una disparada
de los precios del petréleo. Cada
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recesion global en los altimos 50
afos ha estado precedida por una
duplicacién del precio del petré-
leo (aunque no toda duplicacion
del precio del petréleo ha estado
seguida de unarecesion). Para du-
plicarse de un afio al otro, los pre-
cios del petroleo tendrian que dis-
pararse por encima de 110 déla-
res. Esto es improbable pero posi-
ble si una guerra entre EE. UU. e
Iraninterrumpiera los embarques
en el golfo Pérsico. Una recesion
inducida por el petréleo es, por
ende, unriesgo moderado.
También existe un riesgo mode-
rado de un mayor proteccionis-
mo. La guerra comercial entre Es-
tados Unidos y China ha sido una
obsesion paralos mercadosduran-
te tanto tiempo que las malas noti-
cias ya han sido digeridas, y el
acuerdo de ‘fase uno’ sugiere que
no habra una mayor escalada este
ano. Eso todavia deja varios ries-
gos comerciales en el horizonte,
especialmente para Europa, que
es vulnerable a una ruptura de las

“Facebook, Apple,
Amazon y Google
hoy son vistas
como monopolios
despiadados que
manipulan a los
politicos y explotan
a los consumidores.
Los retos politicos a
sus modelos de
negocios podrian
provocar una
repeticion del
estallido de la
burbuja puntocom
de 2000-02".

[

conversaciones del brexit o a una
desviacion de los instintos protec-
cionistas de Trump de la electroni-
ca china a los autos alemanes.
Pero Trump probablemente esta-
rd demasiado ocupado este afno
conlaconfrontaciéniraniylaelec-
¢ion en noviembre como para ini-
ciar una guerra comercial entre
EE. UU. y la U. Europea. Mientras
tanto, las relaciones comerciales
entre el Reino Unido y la UE segui-
ran sin cambios hasta el 31 de di-
ciembre. Como resultado de ello,
un mayor proteccionismo global
es un riesgo menor este afio que
en 2018 y 2019.

Altadeuday carros alabaja

Existen otros dos riesgos mode-
rados para el crecimiento este
ano. Uno es que las proporciones
delendeudamiento enlas corpora-
ciones estadounidenses han au-
mentado a niveles sin preceden-
tes, superando con creceslos nive-
les previos a la crisis financiera.
Pero esto no sorprende, dado que
lastasasdeinterés nunca han esta-
dotan bajas durante tanto tiempo.
Si bien una burbuja de apalanca-
miento probablemente sea un ries-
goenalgin momento en el futuro,
no existe ningunarazon por laque
debaestallar, oinclusive desinflar-
se, hastaque las tasas deinterés su-
ban significativamente. Un apalan-
camiento corporativo parece solo
unaamenaza modesta en 2020.

El altimo riesgo moderado es el
de un colapso de la industria auto-
motriz. Las ventas se desmorona-
ron a nivel mundial el afio pasado,
devastando la economia alemana,
que es por lejos el mayor exporta-
dor de autos y de maquinaria para
fabricarlos. La produccion en Ale-
mania hoy esta por debajo de su
punto minimo durante la recesion
de 2009, y la caida de la industria
no es solo un problema ciclico. Una
tormenta perfecta de temores am-
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El mundo
estd lejos de
una recesion,
dice este
analista,
pero hay
varios
factores que
podrian
alterar el
escenario.
Sepa cudles
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bientales, cambios socialesy transi-
ciones energéticas y tecnologicas
implica quelaindustria automotriz
y de ingenieria -no solo en Alema-
nia, sino también en Estados Uni-
dos, Japon y Europa Occidental-
probablemente estén en una caida
secular que podriaresultar tan pro-
funda comoladesindustrializacién
delos afios 1980. Pero el colapso de
la demanda el afio pasado fue tan
extremo que una recuperacion
temporal es probable, razon por la
cuallaindustria automotrizy de in-
genieria no deberian causar tanto
problema este afio.

Los dos mas fuertes

Elriesgo para el sector tecnoldgi-
co, en cambio, es politico -y
elevado-. Las grandes empresas
tecnologicas ya no pueden contar
con la deferencia de los responsa-
blesde las politicasnacionales ein-
ternacionales. Algunavezconside-
radas innovadoras y agentes de
progreso, Facebook, Apple, Ama-
zon y Google hoy son vistas como
monopolios despiadados que ma-
nipulanalos politicos y explotana
los consumidores. Estas empresas
hansido la fuerza motriz de la eco-
nomia y del mercado bursatil de
Estados Unidos, y los serios retos
politicos a sus modelos de nego-
cios -manifestados en regulacion,
tributacion especial o disolucién-
podrian provocar una repeticion
del estallido de la burbuja punto-
comde 2000-02. Es posible que se
produzca un ajuste de cuentas.

Elmayor de los diez riesgos sur-
ge de la eleccion presidencial en
Estados Unidos. El consenso de
los mercados globales de que el
presidente Donald Trump ganara
los expone a dos potenciales
shocks. Un Trump victorioso po-
dria volverse aiin mas proteccio-
nista, beligerante e impredecible
en un segundo mandato. Y si su
opositor es Bernie Sanders o Eliza-
beth Warren, los cuatro sectores
mas importantes de la economia
estadounidense -atencion médi-
ca, finanzas, tecnologia y energia-
enfrentaran amenazas de disrup-
cion sin precedentes, Dado que
Trump de seguro hara declaracio-
nes que alarmen a los inversores,
y dado que algunas encuestas de
opinion sugerirdn una posible vic-
toria demécrata en algtin punto
en la camparia, la politica estado-
unidense casicon certeza provoca-
rd varios ataques de panico antes
del 3 de noviembre.

(*) Anatole Kaletsky, economista jefe y
copresidente de Gavekal Dragonomics.
Ha escrito en el Times', de Londres; en el
'International New York Times'y en el
‘Financial Times',
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