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Los excesos especulativos en los sectores inmobiliario e hipotecario norteamericano
fueron la chispa que desencadend la sorpresiva crisis financiera mundial del afio 2008.
La eclosién provoco la quiebra de importantes instituciones bancarias y amenazd los
cimientos de los sistemas financieros de varios paises, entre ellos los Estados Unido,
Gran Bretafia y Espafia.

Las consecuencias negativas sobre la economia mundial fueron inmediatas
(estancamiento econdmico, mayor desempleo y caidas en los niveles de inversion)
pero duraron poco tiempo. La economia mundial se estabilizé y luego se recuperd
lentamente. Esto sucedid gracias a un masivo paquete de estimulos monetarios
instrumentados por los principales bancos centrales de los paises desarrollados a
través de bajisimas tasas de interés y de la recompra de activos financieros. El
objetivo fue impedir la propagacion de la crisis, asegurar la solvencia de los bancos y
sostener el valor de los activos financieros para restablecer el crecimiento. También
contribuy6 a la recuperaciéon mundial un extraordinario aumento de la tasa de
inversion en China que alcanzo cifras cercanas al 50% del PBI. Dicho incremento se
financid a través de un pufiado de bancos publicos que responden a las 6rdenes
gubernamentales.

La expansion china generd un boom en los precios de las materias primas que facilitd
el crecimiento de numerosas economias emergentes —-incluyendo a la Argentina- con
efectos derrame sobre el resto de la economia mundial.

En la actualidad, los mercados mundiales se caracterizan por una notable y excesiva
liquidez. Dicha liquidez favorece la especulacién, genera un nivel elevado de
valuaciones bursatiles, tasas de interés paupérrimas y precios de activos reales
sobrevaluados.

Hay razones soélidas para pensar que en muchos mercados hay un desacople
significativo entre los valores inflados de los activos y los fundamentos econdémicos
(crecimiento y rentabilidad) y politicos que caracterizan las circunstancias actuales.

Si bien la economia mundial crece, hay muchas razones para ser precavido. En los
Estados Unidos, el presidente Trump encuentra dificultades en el Congreso para poner
en marcha su plan econémico pro- crecimiento, que incluye una sustancial reduccion
de impuestos y un masivo programa de inversién en infraestructura.

Ademas, la popularidad de Trump se ha derrumbado en el contexto de una sociedad
profundamente dividida y donde varias iniciativas presidenciales en materia de
migraciones, politica comercial y calentamiento global suscitan una oposicion feroz.

China, por su lado, dejo de ser la locomotora cuya insaciable demanda de materias
primas sostenia el crecimiento acelerado de los paises exportadores de commodities.
Su tasa de crecimiento, que promedio el 10% anual durante veinte afios (1994-2014),
declind a una tasa de aproximadamente el 6,5% durante los Ultimos afios y
probablemente se reduzca aun mas en el futuro.
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China financio el crecimiento de la inversidn a través de una masiva expansion del
crédito y acumuld un nivel de endeudamiento insostenible en su sector financiero y
empresario. Durante los Ultimos meses el crédito ha vuelto a expandirse fuertemente
para sostener el crecimiento en un afio eminentemente politico. El presidente Xi
Jinping se propone consolidar su poder durante la XIX reunion del Congreso Nacional
del Partido Comunista el préoximo noviembre.

China necesita embarcarse en un profundo proceso de reformas estructurales para
enfrentar las graves consecuencias macro y micro econémicas de la sobre inversién y
el sobre endeudamiento de los Gltimos afios. Si esto no ocurre sufrira las
consecuencias de una crisis econdmica deflacionaria que se extendera a la economia
mundial.

En Europa, una leve mejora econdmica y los resultados de las elecciones francesas y
holandesas redujeron el riesgo de desintegracién del proyecto europeo. La negociacién
del Brexit (ahora complicada por las recientes elecciones britanicas), un posible triunfo
de los partidos anti Euro en la elecciones italianas del préximo afio o un voto pro-
independencia en Catalufia podrian desestabilizar el precario equilibrio actual.

El crecimiento de la region es anémico y los problemas de su sector bancario no estan
resueltos. En particular, la sobrevaluacién del Euro impacta negativamente la
competitividad y el potencial de crecimiento de los paises del Mediterraneo. El enorme
superavit en cuenta corriente de Alemania (mas del 8% del PBI) y su austera politica
fiscal generan tension econémica e incentivan los movimientos populistas y
separatistas en el resto de Europa.

Los mercados estan subestimando los riesgos geopoliticos presentes en el escenario
internacional. Las iniciativas esbozadas por Trump para modificar el fragil status quo
actual en Corea, el Golfo Pérsico y el Este de Europa pueden provocar una cadena de
hechos y reacciones que incrementen la incertidumbre en los mercados financieros.

La excesiva liquidez y endeudamiento que caracterizan las finanzas internacionales
inflé precios y generd burbujas en muchos activos en un contexto de creciente
incertidumbre econdmica y politica. La amenaza de una crisis financiera no anticipada
planea sobre el horizonte. iSeria bueno que las autoridades estén atentas!



