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2020: a las puertas de un aino
exigente, de nuevo

{Punto de inflexion en la senda de desaceleracion global?
Tras unos trimestres complicados, en los que los indicadores de
sentimiento econémico iban cediendo a nivel global, reciente-
mente algunos indicadores de confianza representativos han
flexionado al alza. Por ejemplo, el indicador compuesto PMI
global de noviembre se situ6 en los 51,5 puntos (+0,7 puntos
respecto a octubre). Una lectura similar se puede extraer del
PMI de manufacturas a nivel mundial que, por primera vez des-
de abril, se situé en zona expansiva (por encima de los 50 pun-
tos) gracias a que las economias emergentes ya se estan recu-
perando del bache del sector (no asi las avanzadas). Estos datos
son un augurio esperanzador de cara a la leve mejora prevista
en el afo que arrancamos: esperamos que el crecimiento del
PIB global pase del 2,9% en 2019 al 3,3% en 2020, especialmen-
te por el rebote de aquellos emergentes que lo hicieron peor en
2019 (Brasil, India, Rusia y Turquia), con una desaceleracién con-
trolada de las economias de EE. UU. y China y, en la eurozona, la
continuidad de un crecimiento en cotas bajas pero positivas.

Los riesgos comerciales siguen ahi, pero se han mitigado en el
ultimo mes. El proceso de desaceleracién econémica global que
se ha dado en los ultimos trimestres se explica por una conjun-
cion de factores de diferente naturaleza que estan actuando
simultdneamente y que se espera que sigan lastrando el creci-
miento de las principales economias (EE. UU., eurozona y China)
en los préximos tiempos. Estos factores son de sobras conocidos
por nuestros lectores, a saber, el conflicto comercial entre EE. UU.
y China, el brexity los problemas del sector del automévil europeo.
En el Gltimo mes, se ha producido una mejora en las perspectivas
de dos de estos factores, el conflicto comercial (especialmente) y
el brexit. En relacion con el conflicto comercial, EE. UU. y China
anunciaron a mediados de diciembre un primer acuerdo comer-
cial (la primera fase de un total de tres) con el que China se com-
promete a aumentar sustancialmente sus compras de bienes y
servicios estadounidenses, y tras el que EE. UU. suspendié un
incremento arancelario previsto para el 15 de diciembre y rebaj6
los tipos arancelarios aplicados en septiembre de 2019 (para mas
detalles, véase el Focus «Comercio internacional: primera impre-
sidn de la Primera Fase» en este mismo Informe Mensual). El
balance del acuerdo es positivo, ya que ayuda a reducir la incerti-
dumbre comercial que tanto dafio ha hecho en 2019 y, ademas,
también supone una primera aproximacion a elementos del con-
tencioso sino-americano mas profundos, como la propiedad
intelectual y la transferencia tecnolégica. Asi, se trata de un pri-
mer paso positivo, pero dentro de la cautela: habra que ver
c6mo se desarrollan las negociaciones de las siguientes fases y
hay que tener en cuenta que se necesitara tiempo para que con-
sumidores y empresas recuperen la confianza.

Se despeja la incertidumbre del brexit... de momento. Las
elecciones generales en el Reino Unido del 12 de diciembre
otorgaron al Partido Conservador de Boris Johnson una holga-
da mayoria absoluta (con 365 de los 650 escafos de la Cdmara
de los Comunes). Asi, el resultado de los comicios permitio el 20
de diciembre una répida ratificacion en la Cdmara del proyecto
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de ley del acuerdo de salida que Johnson pact6 con la UE. En EE. UU.: indicadores de actividad
este sentido, el brexit se hara efectivo como muy tarde el 31 de Nivel

enero de 2020, para dar paso a un periodo de transicién en el o
que el Reino Unido se mantendra dentro del mercado comun
europeo y sujeto a las reglas de la UE mientras se negocian los
términos de la nueva relacién. Asi, 2020 sera el afio de las nego-
ciaciones entre el Reino Unido y la UE para sellar un nuevo
acuerdo comercial, un proceso que se adivina complejo y que
puede generar nuevos episodios de incertidumbre (en ausen-
cia de acuerdo, el fin del periodo de transicién daria lugar a un
brexit duro). De hecho, el proyecto de ley aprobado incluye una
nueva clausula que prohibe al Gobierno extender la fase de Expansion +
transicién mas alla del 31 de diciembre de 2020, lo que afadird 50
complejidad a unas ya de por si dificiles negociaciones.
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del 1,8% en el promedio del afho, un nivel razonablemente 09 0,9
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(2,1%). El escenario macroeconédmico no se podra, en cualquier o’

caso, deslindar del ecosistema politico, con la atencién centra- 06 —— 06

da en el desenlace del proceso de impeachment contra el presi-
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de noviembre de este afio.

Claroscuros en el tramo final de 2019. Los indicadores de sen- 02—

timiento de EE. UU. siguieron apuntando a una desaceleracién 0 ‘ .

de la actividad en el 4T. El indice de sentimiento empresarial 2019 2020 2021
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EUROZONA

¢Un afo de transicion? Prevemos que la eurozona mantenga
en este 2020 un ritmo de crecimiento similar al del afio pasado,
en torno al 1,1%. En este sentido, 2020 sera un afo de transi-
cién consagrado a sanar heridas recientes: si el conflicto comer-
cial entre EE. UU. y China se atempera, y el maltrecho sector del
automdvil va recuperdndose poco a poco, la eurozona podria ir
de menos a mas y acabar 2020 en una posicién algo mas des-
ahogada para encarar los afios venideros con algo mas de opti-
mismo (aunque siempre teniendo en cuenta que un crecimien-
todela productividad relativamente modesto y una demografia
adversa estardn muy presentes). Una lectura parecida se des-
prende de la actualizacién de las previsiones econémicas del
BCE, en las que se apunta a un mayor dinamismo a partir de
2021 gracias a la reduccién de la incertidumbre tras un brexit
ordenado, la mejora de la demanda externa y una relajacion de
la politica fiscal en algunos paises.

Indicadores en cotas mixtas. El sector de manufacturas sigue
en recesion, como senalan tanto un PMI del sector en los 45,9
puntos en diciembre (46,9 en noviembre, claramente por deba-
jo de los 50 puntos que delimitan la zona expansiva de la con-
tractiva) como los ultimos datos de produccién industrial
(-2,2% interanual en octubre). Por paises, destaco el fuerte
retroceso de la produccion industrial en Alemania (-6,3% inte-
ranual), indicativo de que la economia alemana todavia no ha
dejado atrés sus problemas. En cambio, tanto el sentimiento
empresarial en el sector servicios como la confianza del consu-
midor han seguido una evolucion positiva en el tramo final del
afo, un elemento esperanzador que muestra que los proble-
mas del sector industrial no se han extendido al conjunto de la
economia (analizamos este posible contagio en el Focus «Las
dificultades de la industria: jcontagio a los servicios?» en este
mismo Informe Mensual).

EMERGENTES

China respira con un poco mas de tranquilidad. Los indicadores
de actividad recuperaron algo de fuelle a finales de 2019, lo que
sumado a la firma del acuerdo comercial con EE. UU. aleja todavia
mas la posibilidad de que China sufra una desaceleracién brusca
en los préximos trimestres (recordemos que el sector exterior se
ha visto penalizado en los ultimos meses por las medidas pro-
teccionistas de EE. UU.). En este sentido, 2020 deberia ser un
afo en el que la economia se desacelere de forma muy suave.

La recuperacion del resto de emergentes ya se pone en mar-
cha. Deciamos en la introduccion que el rebote de algunos
emergentes que han atravesado dificultades en 2019 explicara
la leve mejoria de la economia global en 2020. Este rebote, de
hecho, ya ha empezado en el tramo final de 2019 en algunas
economias. En Brasil, sorprendié en positivo el aumento del PIB
en el 3T, con un 1,2% interanual respaldado en la recuperacion
del consumo y de la inversion. Turquia, por su parte, también
crecié mas de lo esperado (0,9% interanual), aunque en este
caso persisten dudas sobre el crecimiento futuro, ya que el
saneamiento empresarial no se ha completado, el pais es vul-
nerable a los riesgos geopoliticos y la apelacién a la financia-
cion exterior sigue siendo elevada.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Aduana china.
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