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ECONOMIA Y TRABAJO

ALVARO SANCHEZ, Madrid
La economia lleva tres afios su-
mida en una partida de pimpon.
La pandemia dio el primer gol-
pe, y al otro lado de la mesa, go-
biernos y bancos centrales repli-
caron con ingentes estimulos fis-
cales y monetarios. Hubo enton-
ces cierta ilusién de victoria: la
posibilidad de una nueva ver-
sion de los felices afios veinte, en
los que emulando lo suce-
dido tras las guerras mun-
diales se encadenara un
largo periodo de prosperi-
dad dela mano de larevo-
lucién tecnoldgica y lasin-
yecciones publicas. Pero
al otro lado de la red hu-
bo una respuesta inespe-
rada: el ejército de Putin
cruzé a Ucrania por tie-
rra, mary aire.

Llegaron las sancio-
nes, el corte del suminis-
tro de gas, la energia cara
y la inflacién merodean-
do o superando el doble
digito. Tocaba, de nuevo,
una intervencién extraor-
dinaria: los bancos centra-
les subieron los tipos de
interés para contener las
subidas de precios, y en
las cancillerias cada pais
se palpé los ropajes yapu-
r6 sus margenes de actua-
cién mirando de reojo los
niveles de déficit, deuda y
la prima de riesgo. Habia
que mitigar, con descuen-
tos en el combustible o re-
bajas de impuestos a los
alimentos, la pérdida de
poder adquisitivo de
unos hogares exhaustos
por el alza del coste de la vida en
el supermercado, la gasolinera o
la hipoteca.

Ahora, tras casi afio y medio
de ruido de cafiones, hay sefia-
les de normalizacién. La infla-
cién se modera, los bancos cen-
trales reducen las subidas de ti-
pos (BCE), la pausan (la Reserva
Federal) o incluso los recortan
(China). Y el empleo ha demos-
trado una resistencia feroz a la
incertidumbre. ;Hacia donde se
encamina ahora la economia?
Segun el Fondo Monetario Inter-
nacional, el crecimiento mun-
dial caerd desde el 3,4% de 2022,
al 2,8% en 2023, antes de estabili-
zarse en el 3% en 2024. En los
tres grandes bloques, las pers-
pectivas no son demasiado hala-
giiefias a corto plazo, segin ex-
plica Ignacio de la Torre, econo-
mista jefe de Arcano. “EE UU es-
ta claramente en desacelera-
cibn, con riesgo de sufrir una re-
cesion técnica. La zona euro vi-
ve una recuperacion lenta, aun-
que amedida que los sueldos co-
miencen a crecer mds que la in-
flacién se reactivard el consu-
mo, mientras que China afronta
un futuro de crecimiento decep-
cionante por el pinchazo de su
burbuja inmobiliaria y su invier-
no demogrifico”.

Alicia Garcia-Herrero, econo-
mista jefe para Asia Pacifico en
Natixis e investigadora senior
en Bruegel, recuerda que la zo-
na euroya estd en recesion técni-
ca, y se espera que EE UU siga
ese mismo camino en la segun-
da mitad del afio, por lo que am-
bas acabarin con crecimientos
discretos, que pueden quedar
por debajo del 1%. Para China, el

Los expertos creen que la inflacion se seguira frenando, pero
temen un crecimiento anémico en medio de las turbulencias

La economia mundial se
adentra en lo desconocido

Motivos para el optimismo

También hay motivos para el
optimismo sobre la marcha de
Ia economia mundial. Todos
los analisis apuntan a que la
desaceleracion de la inflacién
continuari, aligerando asi la
presion sobre los hogares.
Aunque ampliando el foco,
Yves Bonzon, del banco suizo
Julius Baer, augura una nueva
normalidad en la que los politi-
cos occidentales aceptaran una
inflacién del 3% en lugar del
actual 2%. El duefio de Twitter
y Tesla, Elon Musk, opiné
sobre el tema esta semana en
su red social Y su diagnostico
fue tan controvertido como era
de esperar: cree que los pre-
cios se desinflarian mas de lo
debido por la agresiva politica
de tipos de los bancos centra-

pais que mejor conoce, augura
incrementos del PIB de entre el
5yel 55%, lo cual, pese a lo que
pueda parecer, tampoco es una
buena noticia. “China por ahora
va cuesta abajo. Y no diria sin
frenos, pero si con poco freno.
Los datos de mayo han sido bas-
tante malos. Se dice que es por
el efecto base, pero no es del to-
do asi. Si no son capaces de cre-
cer mas de lo que crecieron en
mayo del ano pasado, cuando to-
davia habia restricciones a la
movilidad, apaga y vimonos. Es-
tin relanzando un estimulo mo-
netario, han bajado los tipos, pe-
ro si no hay demanda de crédito
vaadarigual. Los datos de prés-
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les. “Se acerca la deflacion”,
predijo.

En cuanto al crecimiento,
Vincent Chai it

cién de esta semana mostraron
una pequefia mejora. Mas
adelante, la debilidad de la
demanda seguramente se
dejar4 sentir. Pero, a corto
plazo, vemos una mezcla de
produccién industrial algo

jefe en Generali Investments,
espera que las estrictas condi-
ciones de los préstamos lo
mantengan por debajo de la
tendencia hasta finales de afo.
En clave Europea, ve una Ale-
mania rezagada frente al empu-
je de Italia y Espaiia, lo que ha
estrechado los diferenciales de
la prima de riesgo. La idea de
resistencia pervive en el anali-
sis de Rubén Segura-Cayuela,
economista jefe para Europa
de Bank of America, que espe-
ra sorpresas positivas en el
PIB europeo. “Incluso en el
maltrecho sector industrial
aleman, los datos de produc-

tamos bancarios han sido muy
malos, y no hay demanda por-
que no hay confianza. Van a per-
mitir a los gobiernos locales emi-
tir deuda publica a lo bestia en
la segunda parte del ano, pero
creo que esto es mas para evitar
una caida brutal en 2024, por-
que el impacto se empezara a
notar entre el cuarto trimestre y
el afio que viene”.

Si hay que hablar de ganado-
res y perdedores de la crisis de-
satada por Mosci, Roland Gillet,
profesor de Economia Financie-
ra en la Universidad de la Sorbo-
na de Paris y en la Universidad
Libre de Bruselas, lo tiene claro.
“Los americanos son mds inde-

r y una actividad de
los servicios aceptable: el equi-
librio de riesgos a corto plazo
parece inclinarse hacia sorpre-
sas al alza en los datos del
PIB”, explica.

En pleno auge de la inteli-
gencia artificial, la velocidad a
la que avancen estas tecnolo-
gias, llamadas a automatizar
tareas, es un factor cada vez
mas tenido en cuenta. “Hay
que considerar la posibilidad
de que ChatGPT y la inteligen-
cia artificial generativa comien-
cen a generar sorpresas positi-
vas de productividad”, sefiala
Ignacio de la Torre, economis-
ta jefe de Arcano.

El pronéstico a corto
plazo para los tres
grandes bloques

no es muy halagiienio

El empleo

ha demostrado

una resistencia feroz
a la incertidumbre

pendientes porque tienen gas y
petréleo y Canada les suminis-
tra energia hidroeléctrica, que
funciona dia y noche. Ademas,
ahora van a lanzar subsidios
muy agresivos en su plan de
transicion ecolégica”, dice en re-
ferencia al multimillonario pro-
grama de subvenciones con el
que Joe Biden pretende recupe-
rar potencia industrial hasta
ahora delegada Asia.

Sobre China, cree que
se estd beneficiando de la
energia barata que le
compra a Rusia, ahora ne-
cesitada de buscar nue-
vos destinos para sus ma-
terias primas una vez ce-
rrada la puerta de Occi-
dente. Y ve a Europa co-
mo la mas fragil del triun-
virato. Por tener la gue-
rra a las puertas, y por lo
que considera una cierta
falta de flexibilidad y
pragmatismo en su tran-
sicion ecologica, una idea
que comparten primeros
ministros como el fran-
cés Emmanuel Macron o
el belga Alexander De
Croo, que han pedido pau-
sas en la ambiciosa legis-
lacién ambiental.

Mas proteccionismo
En el lado de los riesgos,
Gillet cita un posible alar-
gamiento y recrudeci-
miento del conflicto co-
mo la mayor amenaza, da-
do que estima que las san-
ciones no estan impactan-
do de forma dramitica a
la economia rusa. De la
Torre, por su parte, teme que la
inflacién subyacente se enquiste
en torno al 50 6% por el alza de
los salarios. Y Garcia-Herrero ci-
ta la creciente conflictividad co-
mercial y la dependencia de cier-
tas materias primas y produc-
tos. “Europa se va a volver mas
proteccionista. Va a poner aran-
celes a los coches chinos. Eso ya
estd empezando. Y otros hardn
lo mismo con Europa, que es
una potencia exportadora. Ade-
mas, para poder realizar la tran-
sicion energética europea nece-
sitamos importar metales criti-
cos y refinarlos, y estamos a
afios luz de poder hacerlo. No
tenemos el producto, desde los
paneles solares, turbinas o bate-
rias eléctricas para poder reali-
zar la transicion energética. Me
preocupa que se retrase el
Green Deal. La presion para que
eso suceda estd aumentando”.

Pimco, la mayor gestora de
renta fija del mundo, pone el fo-
co en la subida de la deuda, que
debilita los cortafuegos frente a
proximas crisis. “La economia
mundial estd dejando atras un
periodo de masivas intervencio-
nes fiscales y monetarias que,
probablemente, no se volveran a
repetir en nuestro horizonte se-
cular. Después de que la infla-
cion mundial se disparase tras
la pandemia, los bancos centra-
les empiezan a reconocer que
las politicas monetarias no con-
vencionales conllevan costes,
ademis de beneficios, mientras
que es esperable que el fuerte
aumento de los niveles de endeu-
damiento de los gobiernos limi-
te su capacidad fiscal para afron-
tar futuras recesiones”.
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