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Opinion

Entre la pausa y el giro: la economia global,
ante el espejo de la politica monetaria

Por Santiago Carbé Valverde. La gran incégnita es si el aterrizaje suave que hoy

parece posible resistira los sobresaltos geopoliticos y financieros que vienen
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a economia global vive
una pausa tensa. Los
principales bancos cen-
trales llegan a la Gltima
recta del afio con la in-
flacién moderada pero
aun superior al objetivo
del 2%, un crecimiento
desigual, pero que resiste, y unos mer-
cados financieros que se debaten entre
la complacencia y el vértigo. La Reserva
Federal y el Banco Central Europeo se han
reunido esta semana con una aparente
estabilidad macroeconémica, pero con
dudas crecientes sobre la sostenibilidad
de ese equilibrio. Y en sus reuniones del
miércoles y de ayer han tomado decisio-
nes diferentes de nuevo. La Fed baj6 los
tipos otro 0,25% y el BCE continua, como
se esperaba, con su pausa, y no toco el
precio oficial del dinero.

La Reserva Federal encar6 su reunién
con el viento de estadisticas positivas a
favor, pero también con un oido fino para
captar los matices de la economia. En un
contexto que tuvo menos datos macro-
econémicos debido al cierre del Gobierno
estadounidense, que atn dura, y que aca-
rrea mas incertidumbre a futuro. Algunos
analistas dicen que la Fed estd tomando
decisiones a cappella, una metafora que
resume la idea de un banco central que
canta en solitario, sin acompafamiento
fiscal ni comercial (aranceles) que armo-
nice sus decisiones.

El crecimiento estadounidense sigue
siendo sélido, impulsado por el gasto
en servicios y la fortaleza del mercado
laboral, aunque ya se perciben algunas
sefiales de enfriamiento. La inflacién sub-
yacente de septiembre fue mejor de lo
esperado y se quedd en el 3%. Este alivio
ayudoé a la decision del miércoles de la
Fed de bajar los tipos.

Sin embargo, la gran cuestion es si
este nuevo recorte marcara o no el ini-
cio de un ciclo de relajacién sostenido.
Jerome Powell y su equipo han insistido
en que la politica seguird “dependiendo
de los datos”, 1o que sugiere prudencia
ante cualquier giro drastico. E1 empleo,
aunque todavia robusto, muestra signos
de fatiga, y la inversién empresarial se
modera. La economia estadounidense,
acostumbrada a crecer sobre estimulos
fiscales y monetarios sincronizados, se
encuentra ahora ante un experimento de
ajuste: una desaceleracién controlada sin
el acompanamiento del gasto ptblico ex-
pansivo que caracterizoé los tltimos anos.

Jerome Powell, presidente de la Reserva Federal, el miércoles, en Washington. ap

Veremos

silos agentes
econdémicos

y los mercados
no empiezan
aimpacientarse

https://lectura.kioskoymas.com/cinco-dias-2248/20251031

E1BCE, por su parte, lleg6 a sureunién
con una narrativa muy distinta, defen-
diendo la necesidad de mantener los tipos
“en un buen lugar” durante un tiempo
prolongado. Los Gltimos registros confir-
man que la inflacién de la eurozona estd
cerca del objetivo del 2% (2,2% la general
Vv 2,4% la subyacente). Los indicadores
de actividad ofrecen sefiales de recupe-
racion en el sector servicios y de cierta
estabilizacién industrial, sobre todo en
Alemania. E1 PIB de la zona euro gan6 im-
pulso en el tercer trimestre, aunque hay
diferencias significativas entre paises.

Tanto la Fed como el BCE comparten
un diagnéstico comun. La inflacién yano
es la amenaza dominante, pero la eco-
nomia global sigue fragil. Los factores
estructurales que impulsaron el auge
de después de la pandemia ~demanda
reprimida, estimulos fiscales masivos,
exceso de ahorro y desajustes de oferta—
se han desvanecido. En su lugar, emergen
nuevas fuentes de incertidumbre: tensio-
nes geopoliticas, cambios tecnolégicos
acelerados y un comercio internacional
en fase de reconfiguracién. Todo ello pa-
rece estar dando forma a un escenario

global de soft landing (aterrizaje suave)
imperfecto. Una desaceleracién sin re-
cesién, pero sin impulso suficiente para
sostener indefinidamente el dinamismo
de los mercados. Los activos financie-
ros, tras meses de subidas, reflejan una
mezcla de esperanza y ansiedad. Los
multiplos de valoracién en la renta va-
riable estadounidense se sitiian muy por
encima de la media histérica, mientras
el crédito corporativo muestra sefales
de sobresaturacién.

Cada vez mas parece que la politica
monetaria, mas que una herramienta
técnica, se ha convertido en un ejerci-
cio de psicologia colectiva. Tanto Powell
como Lagarde son conscientes de que su
principal funcién ahora no es mover los
tipos, sino gestionar expectativas. Un
mensaje mal calibrado puede provocar
reacciones de mercado desproporcio-
nadas, con implicaciones para la finan-
ciacion, el tipo de cambio y el precio de
los activos. Ambos bancos afrontan un
desafio comun: restaurar la normalidad
en la politica monetaria sin desestabilizar
unos mercados acostumbrados a vivir
con estimulos. La gran incégnita es si el
aterrizaje suave que hoy parece posible
resistira los sobresaltos geopoliticos y
financieros que se avecinan en lo que
queda de 2025 y 2026.

En este panorama, la economia espa-
fiola ilustra bien la paradoja de este ciclo:
un crecimiento por encima de la media
de la eurozona, apoyado en el turismo,
la inversion publica vinculada a los fon-
dos europeos y un mercado laboral con
bastante dinamismo, sobre todo por la
inmigraciéon —que ademas esta soste-
niendo el crecimiento del consumo y su
contribucién al PIB-, pero que depende
cada vez méas del contexto global y de la
estabilidad financiera. Asimismo, pare-
cen llegar algunas senales tempranas de
desaceleracién: las exportaciones sufren
el enfriamiento global. Y la inflacién, con
un 3,1% en octubre, continia por encima
de la media europea.

En suma, la coyuntura actual podria
definirse como una pausa entre dos mun-
dos. La era de los tipos altos ha tocado a
su fin, pero hay incertidumbre sobre el
nuevo ciclo de relajacién monetaria. En-
tre el vértigo y la prudencia, tanto la Fed
como el BCE parecen dispuestos a seguir
actuando en solitario un poco mas, sin el
apoyo de medidas fiscales o arancelarias.
Veremos silos agentes econémicos y los
mercados no empiezan a impacientarse.
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