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La fracturacion cobra mayor
atencidén a medida que aumentan las
tensiones globales, pero aun se
malinterpreta

23 de octubre de 2023

Una intensa oleada de actividad diplomatica la semana pasada dejé al
descubierto las fallas de una economia global en fractura. En Oriente Medio,
Joe Biden, Olaf Scholz y Rishi Sunak realizaron visitas separadas a Israel para
mostrar su apoyo al pais tras el ataque sorpresa de Hamas a principios de este
mes.

En Beijing, Xi Jinping elogié su “profunda amistad” con Vladimir Putin en su
reunion al margen del dltimo Foro de la Franja y la Ruta, un evento en el que
lideres de mercados emergentes de América Latina, Africa y el Sudeste
Asiético ensalzaron la politica central de Xi. vision de una China globalmente
interconectada.

Existe la tentacion de ver cada cambio en el panorama geoecondémico a traves
del prisma de la fractura —o “fragmentacion geoeconomica”, en el lenguaje del
FMI. Ciertamente, el conflicto entre Israel, Haméas y Hezbola es anterior al fin
de esta ultima era de globalizacion, cuando la economia mundial comenzé a
remodelarse gracias a la creciente competencia entre Estados Unidos y China.

Pero esta vez es diferente. Al menos, la cuestion del papel de China es de mayor
importancia que durante crisis anteriores en el Medio Oriente. Esto es el
resultado de los esfuerzos de Beijing por posicionarse como un actor clave en
la dinAmica de la region, una consecuencia del desarrollo econémico del pais
pero también de su politica exterior mas asertiva bajo Xi. Ese enfoque se reflejo
en la conduccion por parte de China del acercamiento entre Arabia Saudita e
IrAn en marzo.

LA FRACTURACION SE GENERALIZA

A medida que aumentan las tensiones geopoliticas, se intensifican las
advertencias sobre fracturas. En 2019, cuando advertiamos a los clientes sobre
el impacto de una relacion fracturada entre Estados Unidos y China en la
economia global, las Perspectivas de la Economia Mundial del FMI no
contenian referencias a la “fragmentacion geoecondémica”. ESO empezd a



cambiar el afio pasado, cuando habia un total de ocho referencias a la
fragmentacién en el informe WEO.

En el panorama de este afio, publicado la semana pasada, el tema recibi6 nada
menos que 172 menciones.

Esta mayor conciencia es un avance bienvenido y necesario. Como
argumentamos en nuestro proyecto Spotlight 2022, la fracturacién es un
proceso de varios afios que remodelara fundamentalmente la economia global
y los mercados financieros. Dicho esto, el analisis generalizado de este proceso
todavia tiende a equivocarse en dos cosas.

La primera es que el debate tiende a exagerar el posible dafio econdémico de la
fracturacion y, en el proceso, pasa por alto matices importantes que seran clave
para navegar en un mundo fragmentado.

Eso no quiere decir que la fractura entre Estados Unidos y China no tendra
consecuencias econdmicas. En igualdad de condiciones, la trayectoria del PIB
global serd mas baja en un mundo fragmentado que en uno globalizado porque
los procesos tendran que duplicarse, los flujos transfronterizos de algunos
capitales e ideas estaran sujetos a mas fricciones y algunas empresas se
encontraran operar en entornos operativos mas inciertos.

Pero la magnitud de las pérdidas que implican algunas previsiones parece
excesiva. EI FMI, por ejemplo, estima que el PIB mundial podria ser un 7%
menor en el largo plazo. Eso es el equivalente a separar a Francia y Alemania
de la economia global.

En nuestro informe de 2022 sobre fracturacion, defendimos la importancia de
comprender los impulsores de la fracturacion para evaluar adecuadamente su
dafio economico potencial. En nuestra opinidn, la causa principal es el regreso
de la geopolitica como influencia en las decisiones politicas y, por tanto, en los
resultados econémicos.

La opinion predominante en la década de 1990 era que la integracion economica
Ilevaria a que China y los paises del antiguo bloque del Este se convirtieran en
lo que el ex jefe del Banco Mundial, Robert Zoellick, denomin6 “partes
interesadas responsables” dentro del sistema global. Pero, en cambio, China se
ha convertido en un rival estratégico de Estados Unidos. Esta rivalidad ahora
estd obligando a otros a elegir bando a medida que el mundo se divide en dos
bloques: uno que se alinea principalmente con Estados Unidos y otro que se
alinea con China. Y las decisiones politicas dentro de estos blogues estaran cada
vez mas determinadas por consideraciones geopoliticas.


https://www.capitaleconomics.com/key-issues/fracturing-global-economy

SIN DESGLOBALIZACION

Visto de esta manera, no hay razon para pensar que la fractura conducira a una
reversion total de la globalizacion en la escala necesaria para crear el dafio
econdmico que algunos temen. Por ejemplo, no hay ninguna buena razon
geopolitica para que Estados Unidos deje de importar la gran mayoria de bienes
de consumo de China. De hecho, a pesar de toda la preocupacion por la fractura,
Ilama la atencion que los volimenes de exportacion de China hayan aumentado
a niveles récord en los altimos meses. (Ver aqui.) Del mismo modo, nuestro
analisis mostré como la mayoria de los flujos transfronterizos de capital no se
veran afectados por la fractura entre Estados Unidos y China (Ver aqui).

Ademas, centrarse en las pérdidas agregadas a nivel global pasa por alto el
punto crucial de que el dafio economico causado por la fractura se distribuira
de manera desigual entre los bloques. La economia global no se esta dividiendo
por la mitad. Las principales economias, aparte de China, son casi todas
estrechas aliadas de Estados Unidos. En cambio, las economias que se alinean
con China son mas pequefias y tienden a ser productoras de materias
primas. (Consulte el Cuadro 1. Los clientes pueden descargar nuestro mapa y
datos de fracturacion aqui).

Grafico 1: Tamaio econémico de los bloques entre Estados Unidos y China (PIB, délares estadounidenses, 2019)
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El tamafio econdmico y la diversidad del blogue estadounidense significan que
estara en mejores condiciones de adaptarse a los desafios que plantea la
fractura. Cuando la produccion se traslada por razones geopoliticas, se
trasladara a otros paises de bajo costo que se alinean mas estrechamente con
Estados Unidos, como India, Vietnam o México. China, por otro lado, domina
su blogue y tendra dificultades para encontrar fuentes alternativas de suministro
en aquellas areas donde el acceso a la tecnologia estadounidense esta
restringido. Por ejemplo, esperamos que China enfrente cada vez mas
dificultades para seguir el ritmo del rapido desarrollo de chips de ultima
generacion. Los costos de la fracturacion se encuentran entre las razones por
las que esperamos que la tasa de crecimiento potencial de China se desacelere
al 2% para finales de esta década.

EVOLUCION CONSTANTE

El segundo punto que se pasa por alto en el analisis convencional es que la
fracturacion suele presentarse como de naturaleza estatica, mientras que en la
practica es un proceso que esta en constante evolucién. Por ejemplo, si bien los
cambios politicos internos no revertiran la fractura, si influirdn en cémo se
desarrolla el proceso.

A pesar de algunas expectativas de una reduccion de las tensiones con China
después de la presidencia de Donald Trump, la administracion Biden ha
mantenido las medidas comerciales punitivas de Trump al tiempo que ha
ampliado el alcance de las areas afectadas por la fractura al incluir restricciones
al acceso de China a la tecnologia estadounidense de vanguardia. .

Una victoria de Donald Trump en las elecciones presidenciales del proximo afio
probablemente conduciria a un retorno al enfoque mas transaccional de la
politica exterior que domind entre 2016 y 2020, volviendo los aranceles
comerciales al centro del enfoque de la Casa Blanca ante la fractura.

Al mismo tiempo, los alineamientos entre los blogues liderados por Estados
Unidos y China estan en constante cambio. Arabia Saudita es notable
aqui. Cuando dibujamos por primera vez nuestro mapa de fractura hace dos
afos, colocamos al Reino en el campo de los no alineados, pero ha habido
sefiales de que se esta inclinando cada vez mas hacia el bloque alineado con
China, lo que refleja tanto el ascendiente del principe heredero saudita
Mohammed Bin Salman como el de China. esfuerzos para construir alianzas en
el Medio Oriente.



Esta alineacion podria cambiar nuevamente si la capacidad de Beijing para
atraer a los paises de Medio Oriente hacia su érbita se ve cuestionada a medida
que el conflicto entre Israel y Hamas se transforma, o si el acuerdo entre Arabia
Saudita e Iran se rompe. Ambos podrian obligar a China a adoptar una posicion
mas explicita que la que ha adoptado hasta ahora.

Los puntos clave que seguimos planteando a los clientes son que la fracturacién
es un proceso enormemente complejo y multifacético y que deben tener cuidado
con los esfuerzos por reducir sus implicaciones economicas globales a
cualquier costo de un solo nimero.

No basta con que la fractura sea parte del discurso dominante. A medida que
aumentan las tensiones geopoliticas, es vital que los inversores comprendan los
contornos por los que se desarrollara.

En caso que te lo hayas perdido:

Continuando con nuestro trabajo reciente sobre las implicaciones econémicas
y financieras de la IA, el economista jefe de propiedades Andrew Burrell
explica lo que significara esta tecnologia para la industria inmobiliaria .

El economista senior de mercados Thomas Mathews explica por qué el
rendimiento superior de los bonos soberanos chinos a sus homologos
estadounidenses y el rendimiento inferior de sus acciones frente a las acciones
estadounidenses pronto terminaran (e incluso podrian revertirse).

Un aumento de la migracion hacia Australia no esta aliviando la escasez de
mano de obra tanto como se esperaba. Nuestro equipo de ANZ discutird como
esto impulsara una subida final de tipos del RBA en su sesion informativa sin
cita previa tras los datos de inflacion del tercer trimestre del miércoles a las
1100 SGT/1400 EDT.

https://www.capitaleconomics.com/blog/fracturing-more-focus-global-tensions-rise-its-still-
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4a46-908b-ef709f11f6f9
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