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Estabilidad en la economia global

La tendencia hacia la que apuntan los datos econdmicos esta mas cerca de la estanflacion, pese a la moderacion de los

Daniel Rodriguez
Asensio

ras la pandemia, la cri-
T sis en las cadenas de
valor, la crisis inflacio-
naria y la quiebra de varios
bancos en Estados Unidos y
en Europa, la economia glo-
bal esta alcanzando un punto
de estabilidad que, aunque in-
cierta en un horizonte tem-
poral de medio plazo, parece
que se esta instalando en los
principales paises del mundo.
Esto, sin embargo, no debe
hacernos perder la perspecti-
va: Estabilidad no es creci-
miento. La tendencia hacia la
que apuntan practicamente
todos los analistas esta mas
cerca de la estanflacién —con
unos niveles de inflacion cada
vez mas moderados aunque
lejanos al 2% objetivo de los
bancos centrales mas impor-
tantes— con niveles de inter-
vencion publica elevados que
de un crecimiento sélido, sos-
tenible y basado en incre-
mentos de la productividad.
Veamos, por ejemplo, qué
dice el Fondo Monetario In-
ternacional, sobre la evolu-
cion prevista para Estados
Unidos en su ultimo informe
de perspectivas: Crecimiento
de +1,6% interanual para
2023 e inflacion del 4,5% con
un déficit —atencion- del
6,7% del PIB. Un desequili-
brio en las cuentas que, por
cierto, no baja del 6% durante
nien 2028.
El anterior es un escenario
razonable, aunque con ries-

No hay razones
ahora para pensar
que finalmente
EEUU vaya a
entrar en recesion

La situacion

de Alemania ha
arrastradoala
recesion al conjunto
de la eurozona

gos a labaja. No son pocas las
voces que afirman que a fina-
les de afio Estados Unidos va
a entrar en recesion. Perso-
nalmente no veo ninguna ra-
z6On para dirigir mis estima-
ciones en esa direccion -los
ultimos datos de contabilidad
nacional dan fortaleza ala de-
manda doméstica, el merca-
do laboral continta evolucio-
nando de forma solida, los in-
dicadores de coyuntura tam-
bién registran datos positivos,
y tan solo los adelantados de
actividad econémica regis-
tran una leve desaceleracion,
aunque en ningdn caso es un
escenario descartable dada la
incertidumbre financiera.
Una situacién distinta ob-
servamos en la Uni6n Euro-
pea, donde Alemania ya ha
entrado oficialmente en rece-
sidn técnica —dos trimestres
consecutivos con datos tri-
mestrales de PIB negativos—
y, salvo la evolucion del mer-
cado laboral, todas las varia-
bles de contabilidad nacional
y coyuntura econdmica avan-
zan una situacion de debili-
dad que, aunque no es muy
agresiva, si que es previsible

que dure, al menos, lo que
quedadeafio.

La situacion de Alemania
ha arrastrado al resto de Eu-
ropa, que también ha entrado
en recesion técnica en el pri-
mer trimestre del afio (el PIB
cay6 un -0,1% trimestral).
Una situacion que no preve-
mos que se agrave notable-
mente, pero es muy probable
que se alargue mas de lo ini-
cialmente previsto. El con-
senso de analistas da un creci-
miento del 0% para Alemania
y del 0,4% interanual para la
zona Euro en 2023,y una lige-
ra recuperacion para 2024.
En todos los casos cifras muy
débiles y con una inflacién
por encima del 2%.

Este escenario, no obstan-
te, mantiene riesgos a la baja.
Hay 3 tendencias que reflejan
esta debilidad: i) Evolucion
de sector industrial y manu-
facturero; if) Materias primas
clave (petrdleo, cobre, etc.) y
ii) el rebote de China da sin-
tomas de agotamiento.

En el plano econémico, por
lo tanto, las perspectivas son
de estabilidad en niveles de
crecimiento muy débiles, y
con una inflacién que se esta-
biliza pero en niveles superio-
res al objetivo de los bancos
centrales.

sCuanto va a durar esta si-
tuacién? Por el momento, no
hay ningtn indicio para pen-
sar que la crisis bancaria que
se desato con la quiebra de Si-
licon Valley Bank -y cuya
magnitud no debe ser menos-
preciada- esté mutando en
una crisis financiera. Los in-
dicadores de estrés financie-
ro, como era de esperar, han
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aumentado notablemente,
pero tanto la morosidad co-
mo la situacion de los merca-
dos interbancarios mantie-
nen la estabilidad, lo cual nos
hace pensar que la confianza
no se ha quebrado. Debemos
esperar mas restricciones de
crédito y su consiguiente im-
pacto -limitado, como hemos
visto- sobre la actividad eco-
némica. Pero por el momento
no hay ninguna razén para

pensar en una crisis similar a
la de 2008 ni a la de
2011/2012.

Esto implica que los bancos
centrales, por el momento,
estan consiguiendo su ansia-
do soft landing'y no hay moti-
Vo para pensar en un cambio
en la estrategia de politica
monetaria. La Reserva Fede-
ral probablemente haga una
subida mas de tipos de interés
este afio y el BCE aun tiene

mas margen para hacer hasta
tres. Todas ellas seran de 25
puntos basicos. El escenario
para 2024 es de estabilidad,
con los tipos de interés mar-
cando una meseta —de haber
mas subidas de tipos las hara
el BCE- aunque por el mo-
mento no hay razon para
pensar en un escenario de ba-
jadas de tipos de referenciaen
ninguna de las economias
mas importantes del mundo.

El mercado laboral no esta bien: mas trabajo

Diego Barcel6 Larran

mpecemos por lo obvio: que
E el mercado de trabajo funcio-

ne bien es esencial para la
prosperidad de una sociedad. De
forma matematica puede verse que
el PIB por habitante (una buena
medida del bienestar general) de-
pende del numero de horas trabaja-
das por ocupado, de la productivi-
dad de esas horas trabajadas, de la

proporcion de personas que traba-
jan (la tasa de empleo) y de la pro-
porcion de la poblacion en edad de
trabajar con relacion a la poblacion
total.

Mientras que la proporcion de la
poblacion en edad de trabajar —por
convencion, aquellos de entre 16 y
64 afios— obedece a factores demo-
graficos, los tres primeros elemen-
tos dependen del buen funciona-
miento del mercado de trabajo. De
ahi la relacion directa entre merca-
do de trabajo y bienestar general.

En el primer trimestre del afio,
cada ocupado, de media, trabajé 418

horas. Son 20 horas menos (-4,7%)
que en el mismo periodo de 2019.
La productividad de cada una de
esas horas trabajadas, en esos mis-
mos cuatro afios, avanzo un 1,2%. Al
mismo tiempo, la tasa de empleo
paso de 41,9% a 43,6% —una subida
de 1,7 puntos porcentuales-. La pro-
porcion en edad de trabajar es aho-
ra practicamente la misma que en-
tonces. Como puede constatarse en
la web de Eurostat, el resultado de
todo eso es que, alo largo de los alti-
mos 48 meses, el PIB por personase
redujo 1% en términos reales (es de-
cir, ajustado por la inflacion).

Es cierto que en el medio hubo
una terrible pandemia. Pero lo mis-
mo ocurri6 en todo elmundoy, para
limitarnos al caso europeo, el PIB
por persona crecio, en el mismo pe-
riodo, 6,5% en Dinamarca, 4,6% en
Suecia, 3,9% en Italia, 3,3% en Bélgi-
ca2,7% en Holanda, 1,8% en Finlan-
dia y 0,6% en Francia, por ejemplo.
En Alemania y Austria también ca-
y0 (0,9% y 0,7%, respectivamente),
pero en Irlanda creci6 26,4% y en
Polonia 14,4%. El resultado espariol
eselpeordela UE.

Desde esta perspectiva, los suce-
sivos maximos histdricos en la afi-

liacién ala Seguridad Social pierden
toda relevancia. Incluso, podria de-
cirse que son récords que deberian
disimularse: pese a que ahora hay
casi 1,4 millones de puestos de tra-
bajo mas que hace cuatro afios, de
media, somos una sociedad mas po-
bre.

Podria darse el caso de que una
sociedad decidiera empobrecerse a
cambio, por ejemplo, de tener mas
tiempo libre. No es el caso espafiol:
el nimero de quienes trabajan a
tiempo parcial se redujo en 100.000
personas en estos cuatro afios, ba-
jando desde el 14,9% hasta el 13,7%



