CENTRO DE INVESTIGACIONES DE LA ECONOMIA MUNDIAL
Resumen semanal sobre la evoluciéon de la economia mundial
(del 1 al 7 de septiembre 2020 — N0.36/2020)

En torno al debate estratégico de cuanto se alejan las fluctuaciones en los
mercados financieros de la economia real. Segun Michael Spence (Premio
Nobel Economia) “Si bien es cierto que los mercados de valores alcistas estan
fuera de sintonia con la contraccion historica de la economia real, decir que
estan desconectados de ella no tiene sentido”. Resulta importante resaltar que
la mayoria de los comentarios en este tema se concentran en la “divergencia”.
Mientras por una parte los indices generales del mercado de valores estan en
méaximos historicos o cerca de ellos, gran parte de la economia real se
mantiene tratando de salir de una de las recesiones mas graves de la historia.
El indice Russell 2000! ha bajado un 5.4% en lo que va del afo, el S&P 500 y
el Russell 3000 se han recuperado completamente hasta sus niveles previos a
la pandemia, y el Nasdaq, que se inclina hacia las empresas digitales y de alta
tecnologia, ha subido 26%. En este sentido, muchos analistas han concluido
gue el mercado esta desvinculado de la realidad econdémica.

Para Spence, los mercados reflejan los rendimientos reales esperados del
capital en el futuro. El futuro esperado del capital se reflejaria en el presente.
Lo cierto es que las valoraciones de mercado se basan cada vez mas en
activos intangibles, entre ellos la propiedad y el control de los datos, que
confieren sus propios medios de creacion de valor y monetizacion. La creacién
de valor incremental en los mercados y el empleo son divergentes Esto ya era
cierto incluso antes de la pandemia, pero la tendencia se ha acelerado, debido
a la rdpida adopcién de tecnologias digitales.

Algunas conclusiones sobre estas realidades econOmicas resaltan que la
economia pandémica ha acelerado la creacion de valor de activos intangibles a
través de empresas con relativamente menos empleados, lo que puede
incrementar el volumen de los desempleados; y debe esperarse que esta
tendencia continle. Las empresas tradicionales podrian recuperarse a mas
largo plazo, pero la desconexion entre la creacion de valor entre empresas en
funcion de los intangibles por empleado persistirA y seguird siendo un
importante desafio econdmico y social. La idea de que los mercados y la
economia son divergentes refleja un enfoque limitado ya que separa la
evolucion de estos mercados de la esencia misma del capital financiero y las
nuevas tecnologias como expresion potenciada de los intereses del capital. Si
la economia real no tributa a las ganancias, se desplazan los flujos hacia
aquellos sectores donde se hace redituable la inversion. Dada la enorme
contribucion de los activos intangibles digitales a la creacion de valor, una
forma para revertir la tendencia de creciente desigualdad de la riqueza pasa,
fundamentalmente, por el tema del desarrollo, ya sea enddgeno o en virtud de
la inversion extranjera directa en estos sectores, y el acceso a tecnologias de
este tipo.

! El indice Russell 2000 mide el desempefio de aproximadamente 2,000 compafiias de
pequefia capitalizacion en los Estados Unidos; mientras que el Indice Russell 3000 se
compone de 3,000 de las compafias mas grandes de ese pais.



Elementos que marcan a EE.UU como un "estado fallido". En opinion del
periodista Shannon Molloy "este pais esta lejos de ser el hegemén dominante
que ha sido durante siglos”. En opinién del experto, EE.UU. exhibe todos los
indicadores clave gque los expertos politicos utilizan para caracterizar un estado
fallido. Esta en crisis, convulsionado por disturbios y las protestas, afectado por
la pandemia que cobra cada vez mas vidas y revela la incapacidad de las
autoridades para lograr su contencion; ademas, se dirige hacia una eleccién
presidencial dirigido por un hombre que posiblemente ha dividido la nacion
como ningun otro antes que él. Es cierto que América se ha enfrentado a
graves problemas relacionados con esos indicadores de un estado fallido, pero
quizas no todos al mismo tiempo. Décadas de inaccién en el tratamiento de los
fallos sistémicos, en particular en lo que respecta a la desigualdad social,
arrojan los siguientes resultados:

1) La desigualdad ha empeorado. El conflicto étnico y de clases es uno de los
mayores desafios y constituye una sefial de que las poblaciones de clase baja
y media, que aun se estan recuperando de la devastacién economica de la
crisis financiera mundial, estan més alla del punto de ruptura. La brecha entre
ricos y pobres se esta ampliando, la clase media americana se esta reduciendo
y el 1% mas alto se apropia del pedazo mas grande del pastel. Los resultados
sanitarios de los estadounidenses son muy pobres en comparacion con otros
paises desarrollados, a pesar de disponer de los gastos de salud per capita
mas altos del mundo.

2) Las instituciones se derrumban. Segun el medio de comunicacion
RollCall, la riqueza colectiva de los politicos aumentd en una quinta parte en
dos afios hasta alcanzar los 2.400 millones de ddlares. Por otra parte, la
capacidad de los gobiernos para hacer las cosas también ha disminuido
significativamente. El gasto en infraestructura se ha estancado. El rendimiento
de los estudiantes en los niveles primario, secundario y universitario ha caido
de los primeros puestos. Los estadounidenses pagan mas por la atencion
médica y los medicamentos que en otras partes del mundo, a pesar de que van
menos al médico y pasan menos dias en el hospital. Los EE.UU. ocupan el 34°
lugar mundial en cuanto a esperanza de vida. El sistema de salud gasta mas
del doble en costos administrativos que cualquier otra nacion desarrollada. En
cuanto al éxito de la otra actividad mas costosa del pais, la defensa, el ejército
estadounidense se ha vuelto cada vez menos capaz de ganar guerras, incluso
cuando su ventaja en cuanto a gastos y a la cantidad y sofisticacion de sus
armamentos se ha ampliado con respecto a sus rivales reales y potenciales
hasta un nivel sin precedentes en la historia del mundo. La polarizacion politica
también es peor que nunca.

3) Son problemas de larga data: No puede obviarse la tentacion de culpar al
presidente Trump, por los problemas actuales, pero en realidad esta historia no
comenzo en 2016. Es cierto que la reforma de los impuestos de las empresas y
la desregulacion de la industria han fracasado en gran medida en mejorar los
medios de vida del estadounidense medio, pero los resultados a la vista solo
son el resultado de décadas con enormes problemas que no han sido
resueltos.



4) La pérdida de la hegemonia global de los EE.UU. ha sido anunciada en
incontables ocasiones, pero no hay duda que la multitud de complejos desafios
a los que se enfrenta el pais son hoy mayores a los observados en otro
contexto y ocurren simultaneamente. Si adicionalmente, el pais que otrora era
considerado como el més fuerte en una diversidad de sectores, hoy no cuenta
con la capacidad institucional elemental para enfrentar estos procesos, la tarea
puede ser descomunal y la formacion de un mundo global mucho més
fragmentado, un hecho.

China mantiene su recuperacion econ0mica aunque a un ritmo inferior al
esperado. En agosto, el indice de gestores de compra (PMI) del sector
manufacturero ha revelado 51 puntos, una cifra ligeramente inferior a los 51,1
que obtuvo el mes anterior y por debajo de los 51,2 que presagiaba el
consenso del mercado. La leve disminucion del PMI en agosto se debe a las
inundaciones en el sur de China, que redujeron el rendimiento de las cosechas
a la mitad. Segun el tamafio de las empresas, los PMI de aquellas de mediano
y gran tamafio han seguido creciendo, mientras que las empresas pequefias se
han sumido aun mas en terreno negativo. El crecimiento en el sector
manufacturero es una buena noticia, pero aun quedan problemas por resolver.

El aumento de las exportaciones en agosto ha sorprendido al mercado dado
su tendencia alcista, ya que ha subido desde el 7,2% en julio hasta el 9,5% en
agosto. Las causas se hallan en la combinacion de las exportaciones de
productos relacionados con el COVID-19 y la relajacion de las medidas de
confinamiento en el extranjero. Sin embargo, el crecimiento de las
importaciones ha sufrido, sobre todo, la incidencia de los precios y se ha
contraido hasta el -2,1% desde el -1,4% anotado el mes pasado. Las barreras
arancelarias representan un incentivo para que China diversifigue sus
exportaciones y se desplace a un segmento distinto del margen de mercado
estadounidense. A su vez, el gigante asiatico ha reducido a un ritmo constante
la importacién de productos estadounidenses. Se mantiene el escenario oficial
que contempla una recuperacién con forma de “V” de la economia china, un
aumento de la tasa de crecimiento del PIB hasta el 5% en el tercer trimestre y
hasta el 6% para el cuarto trimestre de 2020 lo que generaria un crecimiento
anual del 2,2% para 2020.

Los precios del petréleo cayeron a su menor nivel desde el 1 de julio, en su
quinta sesion de declives, presionados por temores en torno a que la
recuperacion de la demanda pueda continuar debilitandose si las infecciones
de coronavirus siguen multiplicAndose en el mundo. El lunes 7 de septiembre,
los precios del barril cayeron porque Saudi Aramco recort6 los precios oficiales
de venta de su crudo liviano Arab a partir de octubre, en una sefal de que la
demanda podria estar disminuyendo. El crudo West Texas Intermediate (WTI)
cerro la sesion cotizando en 39.07 doélares por barril, lo que equivale a una
contraccion en su precio de 1.76%, mientras que el precio del Brent se redujo
en 1.52% vy cerro cotizando en 42.01 dolares por barril.



