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Previsiones Desescalada de precios y avance econémico

Larecesion que I

no llega: ;aun
es posible la
‘inmaculada
desinflacion’?

Lafortaleza del mercado laboral y el PIB, pese alos
altos tipos de interés, dan alas a los Gobiernos
europeos vy de EE UU para pensar que pueden bajar
la inflacién sin caer en recesion » Espana podria
conseguirlo, aunque se enfrenta a la pérdida del
ahorro familiar y a un alto nivel de déficit

DENISSE LOPEZ

MADRID

Acaba el afio con una eco-
nomia mundial que ha sido,
frente a todo prondéstico,
fuente de mas alegrias que
tristezas. La fortaleza que
hamostrado el mercado la-
boral y el producto interior
bruto, pese alos altos tipos
de interés, ha dado alas a
los Gobiernos europeos y
de Estados Unidos para
pensar que pueden alcan-
zar en 2024 la inmaculada
desinflacién —expresién que
se populariz6 en febrero de
2022 por una publicacién
del Financial Times—. Al
igual que ocurre con la Vir-
gen Maria, el término evo-
caun milagro: en el primer
caso, el de la concepcién sin
la intervencién de un hom-
bre; v en el segundo, la re-
duccién de los precios sin
ocasionar por el camino una
recesién econémica.

La paradoja de que se
puede forzar una desesca-
lada en los precios con cre-
cimiento econémico de por
medio es en si mismo un
acto de fe, pues el dogma
marca que una persisten-
te inflacién solo se aplaca
subiendo los tipos de in-
terés hasta provocar una
recesién. Quien lo dude
que se lo pregunte a los

alemanes, donde la hiper-
inflacién provocé una re-
forma monetaria que 100
afios después aln recuer-
dan con miedo. Sin embar-
g0, los datos apuntan a que
Estados Unidos, Espafia y
algunos otros paises eu-
ropeos pueden estar ante
una de esas pocas excep-
ciones en las que la regla
no se cumple. En opinién de
Raymond Torres, director
de coyuntura de Funcas,
“hay una posibilidad de que
estemos ante un aterrizaje
suave gracias a dos elemen-
tos: el excedente de ahorro
y la resistencia del merca-
do laboral. Y esto es asi en
Estados Unidos y en Euro-
pa en general, aunque en
nuestro pais se nota mas”.

En efecto, la economia
estadounidense creci6 con
fuerza en el tercer trimes-
tre del afio hasta el 4,9%,
segun la estimaci6n de la
Oficina de Andlisis Econo-
mico, vinculada al Depar-
tamento de Comercio de
Estados Unidos. Su mer-
cado laboral sigue fuerte
apesar de que en octubre
se frené la creacién de
empleo un poco mas de lo
previsto —gener6 150.000
empleos, por debajo de los
180.000 previstos por los
analistas—. En ese mes la

inflacién bajé al 3,2% des-
de el 3,8% de septiembre,
mientras que la subyacente
ronda el 4%. La tasa de paro
lleva 21 meses por debajo
del 4%y el salario medio ha
aumentado en esa misma
proporcion.

En el caso espafiol los
datos también son positi-
vos y de hecho exhibe un
mayor tirén que otras eco-
nomias de su entorno. A pe-
sar de que se observa una
desaceleracién en el creci-
miento —el PIB engord6 un
4,1% en el primer trimestre
y un 2% en el segundo— el
1,8% interanual del tercer
periodo del afio estd lejos
de las tasas negativas. El
mercado laboral aguanta
conrobustez y a dia de hoy
suma 20,8 millones de coti-
zantes al sistema de la Se-
guridad Social, si bien la
tasa de paro volvi6 a subir
en octubre por tercer mes
consecutivo. El IPC hace
tiempo que dej6 de estar
desbocado y se prevé que
cierre el afio con una media
anual del 3,8%, cuatro pun-
tos por debajo de la media
de 2022 —aunque atin lejos
del canénico 2%-.

Lasituacién esmés com-
pleja en el conjunto de la
Unién Europea, pues lleva
tiempo flirteando con una
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leve recesién. En el tercer
trimestre del afio, la eco-
nomia de la eurozona se
contrajo un 0,1% respecto
de los tres meses anterio-
res, cuando crecié un 0,2%.
En términos interanuales,
tanto el bloque comunitario
como el &rea monetariare-
gistraron una modesta tasa
de crecimiento del 0,1%. E1
nivel de empleo también
ha crecido de manera mi-
nima —entre un 0,2% y un
0,3%— entre julio y septiem-
bre, aunque se eleva hasta
el1,4% si se compara con el
ano previo. Los raquiticos
avances en estos indicado-
res estdn muy relacionados
con Alemania y Francia, que
siendo motores de la regién
pasan por una mala racha.

A pesar de que la eco-
nomia en el Viejo Conti-
nente avanza a marchas
forzadas, las previsiones
de los organismos interna-
cionales y de los gigantes
bancarios apuntan a que
el PIB crecerd el préoximo
afio y seguira enfridndose
la inflacién. Goldman Sa-
chs Research sefialaba en
un documento publicado
a principios de noviem-
bre que, en general, “la
economia global superara
las expectativas en 2024,
tal como lo hizo en 2023".

El presidente de EE UU,
JoeBiden, y el jefe del
Ejecutivo espafol, Pedro
Sanchez, enLa Moncloa,
en junio de 2022, erg

Los analistas creen
que la estabilidad
de los mercados
energéticos ayuda
al crecimiento

Los tipos altos
encarecen los
préstamos de los
Gobiernosy

suponen un riesgo

Esa perspectiva se basa
en la prediccién de sus eco-
nomistas sobre un fuerte
crecimiento de los ingresos
en medio de un caida de
la inflacién y un mercado
laboral robusto, larecupe-
racion de la manufactura,
y el margen que tienen los
bancos centrales para re-
ducir las tasas de interés
silesllega a preocupar que
la economia se desacele-
re. Todo esto se convierte
“en una importante poliza
de seguro contra unarece-
sién”, segun el informe de
la entidad bancaria.

La visién de la inmacu-
lada desiflancién también
se apoya en el giro de timén
que han dado los merca-
dos energéticos desde los
maximos alcanzados en el
verano de 2022. Los eco-
nomistas creen que el des-
censo de la cotizaciéon de
gas, sumado a los esfuer-
zos de ahorro energético
en Europa, ayudaran a que
los paises resistan mejor
de lo previsto. Al respec-
to, Torres precisa que el
ano pasado “la causante
de la inflacién desbocada
fue principalmente la cri-
sis energética, pero ahora
todo apunta a una estabi-
lizacién que repercute en
la caida del precio de la
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