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La economia mundial se encuentra al borde de un colapso que estructuralmente puede
ser muy similar o incluso peor que la crisis de 1929, debido a que los fundamentos que
crearon la burbuja especulativa que llevo a la economia mundial a un punto de quiebre en
septiembre de 2008 no fueron resueltos, especialmente los mecanismos para regular el
capital especulativo que siguid fluyendo hacia la economia en forma de instrumentos de
derivados financieros.

Este fendmeno de sobre-apalancamiento ha impactado la forma en que los principales
bancos mundiales han estructurado sus mecanismos de emisiones de crédito, situaciéon que
es un reflejo de la politica de facilidad cuantitativa que ha servido de base para que una
institucion como la Reserva Federal de Estados Unidos pudiera seguir con una politica sin
freno en la emisién de masa monetaria sin restricciones.

Bajo esta légica, de acuerdo con la Asociacién Nacional de Economia y Negocios de los
Estados Unidos, la economia de ese pais se encuentra a punto de ingresar en una fase de

recesion, asi, de acuerdo con esta fuente, el 72% de sus economistas pronostica que una
recesion puede afectar a la economia mundial hacia finales de 2021, asimismo, el 38% de
analistas de esta asociacién estima que la recesién golpeara la economia estadounidense
en 2020.

Un hecho de gran relevancia ocurrid a inicios de agosto pasado, cuando se presentd por
primera vez desde 2007 una caida en el diferencial del porcentaje de rendimientos en
inversiones para periodos de dos a diez afios, realizadas en el Tesoro de Estados Unidos a
un porcentaje por debajo del cero. Esta tendencia es fundamental ya que este
comportamiento negativo ha sido un indicador que ha mantenido esta misma conducta en
las Ultimas siete recesiones, por tanto, su presencia indica que se aproxima un periodo
recesivo de la economia mundial.
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Rumbo a un segundo mandato, el presidente Donald Trump enfrenta la desaceleracion de la
economia estadounidense

Asimismo, para los inversionistas es importante seguir la orientacion de las curvas de
rendimiento y analizar los motivos que consolidaron una tendencia de asentamiento en
territorio negativo justo cuando China empezd a mostrar una propensién a la baja en su
comercio minorista y Alemania inicié con signos de contraccién econdmica. Lo anterior
plantea un problema estructural de gran magnitud, ya que la erupcién de una nueva crisis
financiera planteard el problema de no contar con un motor de crecimiento que pueda servir
de estimulo productivo, lo cual haria que la préxima crisis sea de una magnitud y
profundidad mucho mayor, en virtud que no habra forma de estimular un nuevo ciclo de
crecimiento, ni un nuevo espacio para redireccionar los flujos de capital especulativo. La
burbuja explotarad destruyendo al capital Fiat que lo creé.

Con este marco surgen al menos 5 indicadores que pueden servir de guia para analizar las
posibles tendencias que tendra la siguiente crisis financiera, la cual de acuerdo con los
expertos tomard lugar, la Unica duda es en qué momento se llevard a cabo esta liberacion
de energia financiera toxica para la economia productiva, quizas justo después de conocer
los resultados de la siguiente eleccidn presidencial de Estados Unidos en noviembre de
2020.

1.- Agudizacidn de la guerra comercial entre China y Estados Unidos

El conflicto comercial que protagoniza la administracién de Donald Trump de cara al
gobierno de Xi Jinping en materia comercial es quizas uno de los principales factores que
aceleran el proceso de crisis econémica de gran proporciéon, no sélo porque involucra a las
dos principales economias del mundo, sino porque al ser las mas importantes, lo que éstas
hagan o dejen de hacer impactara de forma directa sobre el dinamismo de los flujos de
comercio e inversién en sectores econdmicos estratégicos, como el automotriz,
construccion, alta tecnologia y, de forma peculiar, el sector energético.

Asi, es importante tener presente que a inicios del mes de septiembre, Beijing y Washington
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iniciaron una nueva fase de imposicion mutua de tarifas comerciales, donde resulta
pertinente subrayar que China ha golpeado por primera vez el sector energético
estadounidense, al imponer un porcentaje de 5% a las importaciones de petréleo
provenientes de Estados Unidos. Asimismo, la administracion Trump ha emitido su propia
respuesta con un incremento del 15% a importaciones chinas en productos tecnolégicos
manufacturados en esa nacion, como smart speakers y audifonos Bluetooth.

Por otro lado, China tiene como objetivo una lista de productos por un valor de 75 miles de
millones de délares, con lo cual los incrementos porcentuales que se han impuesto las
principales economias del mundo en esta nueva ronda impacta a un total de 1717
productos de un total de 5,078, donde el remanente serd objetivo de China conforme nos
acerquemos a fin de afo. Por tanto, nuevas rondas de incrementos arancelarios prometen
una mayor volatilidad a los mercados bursatiles.
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Las tensiones entre China y Estados Unidos ponen en un serio predicamento a la economia
global

Este contexto de guerra comercial entre China y Estados Unidos ya tiene un impacto directo
sobre los consumidores estadounidenses, especialmente sobre aquéllos que tienen que
liquidar una hipoteca, ya que de acuerdo con JP Morgan, la guerra comercial le costara al
consumidor estadounidense un promedio de 1,000 ddlares anuales, lo cual se empezara a
sentir hacia fines de afio, justo cuando entren nuevas rondas de imposicién arancelaria.

2.- Contraccion de la produccion industrial China

Usualmente se piensa en China como el motor de la economia global que tomé el relevo de
Estados Unidos y que a partir de la crisis de 2008 empez6 a llenar vacios de poder
econdmico que fue dejando libre la economia estadounidense. Sin embargo, China ya
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empieza a mostrar signos de desaceleracion, lo cual puede impactar en una eventual
recesion al interior de China. Asi, a pesar de que la nacién asiatica cuenta con un
megaproyecto de inversién e infraestructura con sus tres rutas de la seda, quizas no le
alcance el tiempo ni el dinero para lograr crear una alternativa econdmica a su todavia alta
dependencia de la inversion extranjera directa, la cual aln es responsable del 40% del PIB
chino.

Resulta fundamental senalar que, el sector manufacturero automotriz chino ya marca
tendencias que indican que se estd desacelerando. Desde mayo pasado, su mercado
automotriz ha sufrido una caida del 16.4%, lo cual lo convirtié en el peor mes en cuanto a

volumen de ventas en la historia del mercado automotriz chino. Sin embargo, esto no fue
sino la continuacién de una tendencia que ya venia de meses atras, donde desde marzo
pasado ya se habia registrado una caida de 5.2% que luego crecié en abril a 14.6%. Por esta
razon desde el verano pasado se ha empezado a plantear si este descenso en ventas es un
presagio de que una proxima recesion global puede ser mucho peor de lo esperado, toda
vez que, a diferencia de 2008 cuando China sirvié de motor de crecimiento, hoy no parece
ser posible que Beijing pueda jugar ese mismo papel, lo cual la haria inestable
politicamente.

Consecuentemente, se volvera muy importante tener presente la forma en cdmo evoluciona
la economia de China, ya que para para algunos analistas como William Engdahl, el
descenso de ventas en el sector automotriz chino no se relaciona con la guerra comercial,
ya que hasta el importante descenso en el mes de marzo, se marco el doceavo mes de
ventas en declinacién, donde el flujo comercial entre los productores chinos y sus
respectivos compradores en el resto del mundo ya mostraban un descenso de 44%. Esta
misma tendencia se muestra hacia el interior del sector doméstico chino, donde las ventas
de autos al interior de China han mostrado un descenso de 26%.

Estos indicadores que no suelen ser puestos en evidencia en el marco de la guerra
comercial, resultan ser de gran relevancia, ya que muestran un problema muy concreto: el
crecimiento en el consumo interno de China se debié desde 2008 a una creciente emisién

de facilitacién de crédito, que fue el mismo fendémeno que ocurrié en Estados Unidos y que
termind por explotar con la sequia crediticia que tomé lugar en 2008, sin embargo, el
tamafno de la economia china, tanto al exterior como al interior, hacen pensar que un
posible escenario de contraccién y posible depresion seria mucho mas profunda vy dificil de
manejar que en Estados Unidos.

Asimismo, resulta interesante notar que, desde la ultima crisis financiera, las familias chinas
han incrementado sus ingresos, lo cual les ha permitido pensar en comprar sus propias
casas o departamentos, sin embargo, desde 2018 se ha visto con gran preocupacién que
este incremento en el mercado inmobiliario se debe principalmente a un incremento de
deuda no regulada en la que estan incurriendo millones de compradores chinos.
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China, en medio de una contraccién de su produccién manufacturera

Esta tendencia en la economia china ya muestra una serie de signos negativos para el resto
de la economia mundial, ya que, para expertos del sector automotriz, una declinacién
significativa del mercado chino puede generar una crisis profunda en todo el sector. Asi,
Dieter Zetsche, Director Ejecutivo de Daimler, considera que la industria automotriz se
dirige hacia un escenario de “ruptura” industrial, ya que diferentes productores de
autopartes plantean que se encuentran pasando su peor crisis desde el shock petrolero de

los afios 70, lo cual se ha mostrado en la reduccién de puestos de trabajo en diferentes
paises productores de autopartes, toda vez que ya suman un total de 38,000 desempleados.

El siguiente indicador es el mercado del petréleo, el cual se encuentra bajo una gran
turbulencia, especialmente después de los recientes ataques a las instalaciones de
refinacion de Saudi Aramco. Lo anterior sera analizado en la Parte Il de este analisis.
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