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Riesgos en 2018: (geo)politica y comercio internacional

El andlisis de los riesgos geopoliticos y politicos se esta convirtiendo en imprescindible para llevar a cabo un buen ejercicio de perspectivas eco-
némicas. No en vano, las tensiones en estos ambitos suelen afectar de forma considerable al desempefio macroeconémico global, asi como a los
siempre asustadizos mercados financieros.

Segun el indice de riesgos geopoliticos desarrollado por Caldara y lacoviello, las tensiones geopoliticas han aumentado en los ultimos meses (véa-
se el gréfico).! Este tipo de indicadores son muy utiles para evaluar (y cuantificar) el impacto que puede tener la incertidumbre relacionada con la
geopolitica sobre el desempefo econémico mundial. En efecto, estos mismos economistas estiman que un aumento de las tensiones como las
acaecidas en los Ultimos meses suele conducir a una disminucion de la actividad econémica y de las valoraciones de los activos, reales y financie-
ros, asi como a un aumento de la volatilidad financiera, en buena parte, como consecuencia de un incremento del grado de incertidumbre.

En muchos casos, detrés del aumento de las tensiones entre paises se esconde el auge de fuerzas politicas proteccionistas, especialmente en los
paises desarrollados. El llamado aumento del populismo. No nos engafiemos: la victoria de Macron o el freno de la extrema derecha en los Paises
Bajos durante la primera mitad de 2017 aliviaron los temores mas extremos en Europa. Pero en septiembre, la extrema derecha entré en el Parla-
mento alemén por primera vez desde 1945; en octubre, la extrema derecha también coseché unos espléndidos resultados en Austria, y, en la
Republica Checa, el multimillonario, populista y euroescéptico Andrej Babis se ha erigido como nuevo primer ministro.
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Al otro lado del Atlantico, el populismo del «América primero» de
Nota: * Dato de noviembre basado en buisquedas en periédicos hasta el 10 de noviembre de 2017. Trump ya se ha cobrado unas cuantas victimas: el cambio climatico,
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Geopolitical Risk Index (Caldara y lacovello). con el abandono de EE. UU. del Acuerdo de Paris; Iran, con las posi-

bles nuevas exigencias en materia de seguridad nuclear, y también
el comercio internacional, con la retirada del acuerdo comercial y de inversién Transpacifico (el TPP, por sus siglas en inglés). En el perimetro de la
politica comercial, precisamente, preocupa la evolucion de las negociaciones para redisefiar el Tratado de Libre Comercio de América del Norte
(NAFTA, por sus siglas en inglés), que se iniciaron en verano de 2017 y que se estima que terminen a principios de 2018.

El acuerdo entre Canadd, México y EE. UU., establecido en 1994, impulsé las relaciones econédmicas norteamericanas. Los flujos comerciales entre
los tres paises aumentaron de manera sustancial, triplicdndose en pocos afos, un aumento muy superior al incremento con respecto al resto del
mundo. Y, aunque es muy dificil desentrafiar el impacto final del tratado de los mdltiples acontecimientos de la época, como los enormes cam-
bios tecnoldgicos de los noventa y los 2000 o la entrada de China en la arena internacional, en general las estimaciones apuntan a un efecto
netamente positivo.

Un redisefio final del Tratado que pudiera comportar cierta involucion comercial en un bloque econémico tan pujante como el norteamericano
(que representa cerca del 30% del PIB mundial y un 12% de las exportaciones globales) debilitaria la demanda global y podria poner en peligro
la fortaleza de la expansién actual. A largo plazo, ademas, tal movimiento comprometeria las ganancias de productividad conseguidas con los
procesos de apertura, algo que la regién y, en especial, EE. UU. no se pueden permitir.

En este sentido, creemos que se acabara imponiendo una dindmica constructiva en el proceso de renegociacién del NAFTA, que permita una
modernizacion del acuerdo. Aun asi, nada se puede descartar. En especial, porque EE. UU. ha dejado claro que quiere cambios relevantes en las
condiciones del Tratado. Cambios que le permitan, entre otras cosas, reducir el importante déficit comercial que mantiene con México. Cambios
para hacer frente a la creciente competencia asiatica a través de modificaciones en las reglas de origen, que determinan qué porcentaje de inputs
intermedios procedentes de EE. UU., México o Canadd deben tener los productos para beneficiarse de las ventajas arancelarias del NAFTA, y que
en la actualidad permiten a demasiados insumos no norteamericanos gozar de las ventajas de la region de libre comercio. Y cambios para dismi-
nuir las barreras que existen sobre el comercio de servicios digitales. En una muestra de su voluntad de impulsar un cambio profundo, ademas,
ha propuesto una cldusula de extincion del acuerdo cada cinco afios si los tres paises no lo ratifican (Sunset Clause, en inglés). Aunque no creemos
que una propuesta tan extrema fructifique, dada la elevada incertidumbre que provocaria, y que afectaria negativamente sobre los flujos de

1. El Geopolitical Risk Index contabiliza el nimero de palabras relacionadas con tensiones y actos geopoliticos en los principales periddicos. Véase https:/www2.bc.edu/
matteo-iacoviello/gpr.htm para mas detalles.
2. Para mas informacion, véase el Focus «Brexit, el camino que queda por recorrer», en el IM10/2017.
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Acuerdos comerciales mds recientes o en proceso de negociacion
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RCEP: Asociacién Econémica Integral Regional.

TPP: Acuerdo Transpacifico de Cooperacion Econémica.

NAFTA (Renegociacion): Tratado de Libre Comercio de América del Norte.
Mercosur: Mercado Comn del Sur.

TTIP: Asociacién Transatlantica para el Comercio y la Inversion.

Fuente: CaixaBank Research.

inversion, si que podria darse una situacion intermedia, como la propuesta por México hace pocas semanas, en la que se revisaria la situacion del
acuerdo cada cinco afos.

El brexit, la renegociacion del NAFTA o la retirada de EE. UU. del TPP y del TTIP (el acuerdo que negociaba con la UE) pueden generar la sensacion
de que se estd entrando en una nueva fase proteccionista a nivel global. Pero la verdad es que fuera de las fronteras de EE. UU. y del Reino Unido,
el proceso de globalizacién sigue avanzando con firmeza, con varios acuerdos comerciales multilaterales de relevancia en proceso de negocia-
cion o practicamente cerrados.® En noviembre, por ejemplo, Japon, Canada y México, junto con el resto de paises que conformaban el TPP origi-
nal, acordaron seguir adelante con el proceso de negociacion sin la economia estadounidense. EE. UU. era un actor clave por dos motivos. Prime-
ro, por su tamafo. Con EE.UU., los paises bajo el paraguas del TPP representaban el 40% del PIB mundial y en torno a una cuarta parte de los
flujos comerciales. Sin EE.UU.,, esta cifra desciende de forma notable, pero sigue siendo relevante. En términos de comercio, por ejemplo, todavia
constituye un nada despreciable 15% de las exportaciones mundiales. Segundo, porque EE. UU. exigia unos estdndares elevados en materia de
derechos de propiedad intelectual o en ambitos como el laboral, donde, por ejemplo, requeria que se cumplieran las normas de la Organizacion
Internacional del Trabajo. Sin embargo, la determinacidn del resto de paises de seguir adelante es politicamente muy significativa, ya que man-
dan un claro mensaje a favor de seguir trabajando para una mayor integracién comercial a nivel global. Ademas, ya han anunciado que aspiran a
mantener unos elevados estandares en el acuerdo final, que se espera que se alcance en los primeros meses de 2018.

Asimismo, en Asia, se estd fraguando un nuevo acuerdo comercial (el RCEP) que englobard a 16 paises, entre los que destacan China, Japén e
India, las tres mayores economias de la zona. Aunque el RCEP no puede ser considerado un sustituto del TPP original, puesto que se centra tan
solo en la reduccién de barreras arancelarias en una region cuyos aranceles ya son relativamente bajos, la inclusién de la India, una economia de
gran tamano y cuyos aranceles son todavia elevados, tiene un potencial enorme. No hay que olvidar que hace 25 afios China era una economia
que apenas comerciaba con sus vecinos (y menos con el resto del mundo) y actualmente es la principal potencia exportadora.

Finalmente, el conjunto de paises que conforman la UE tampoco pierde ripio, y este afio ya ha cerrado acuerdos con Japén y Canadd, y actual-
mente estd negociando con los cuatro paises fundadores del bloque Mercosur (Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay), entre otros (véase el
esquema). En el caso de Japon, el acuerdo no solo constituye un area de libre comercio que rivaliza en tamafio y alcance con el NAFTA, sino que
ademads establece estandares y disposiciones relativas al medio ambiente, al mercado laboral y a la propiedad intelectual muy completas, en
concordancia con el elevado grado de desarrollo de ambos paises. En cambio, el acuerdo con los paises del Mercosur, aunque relevante para
numerosos sectores econémicos (como el agricola), no aspira a ser tan amplio en materia no arancelaria y regulatoria como el de Japén o Canada.

El centro de gravedad comercial se esta trasladando del Atlantico al Pacifico a gran velocidad. EE. UU. aspiraba a establecer sus normativas secto-
riales como estandares internacionales a través de los importantes tratados econémicos que estaba negociando y ahora parece que ha renuncia-
do a ello, como minimo temporalmente. Este nuevo contexto debe ser visto como una oportunidad para la UE, que ahora tiene un mayor espacio
para influenciar las reglas del comercio global si acttia con agilidad y acierto. China no lo pondra facil y, muy probablemente, el que podria ser el
nuevo presidente de EE. UU. dentro de tres afios tampoco.
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3. En los dltimos aios, los grandes acuerdos multilaterales, como los que se derivarian de la finalizacion de la Ronda Multilateral de Doha, han dado paso a acuerdos
multilaterales de menor tamano.
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