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ECONOMIA / POLITICA

Lo peor para la economia mundial esta por venir

Parala economia global, lo peor esta todavia por venir porque el efecto de la subida de tipos tardara
enllegar alaeconomia real y, durante ese retardo, el crecimiento caera. EEUU lograra tener una
recesion suave, o incluso evitarla, pero sera dificil que la zona euro se libre del crecimiento negativo.

Federico Steinberg

as reuniones anuales del Fon-
L do Monetario Internacional y
el Banco Mundial han vuelto
a ser presenciales en Washington
tras dos afios de videoconferencias
por la pandemia. Y a la alegria por
los reencuentros la ha acompanado
un marcado pesimismo sobre el es-
tado de la economia mundial. Larry
Summers lo sintetizaba bien al decir
que no recuerda en su larga trayec-
toria profesional un momento en el
que la economia global se haya en-
frentado a un conjunto de retos tan
complejos, y afiadia que los bombe-
ros todavia no han salido a apagar
ningun fuego, lo que resulta preocu-
pante. Evocaba también el concepto
de policrisis, recientemente popula-
rizado por Adam Tooze, segin el
cual la combinacion de elevada in-
flacion, altos y crecientes tipos de in-
terés, dolar fuerte, persistencia de la
guerra en Ucrania, problemas ener-
géticos y alimentarios, competicion
geoestratégica entre Estados Uni-
dos y China y necesidad de acelerar
la transicion energética, dibuja un
panorama en el que la incertidum-
bre yla volatilidad son crecientes, es
mucho mas dificil disefiar politicas
publicas y la probabilidad de come-
ter errores que los mercados penali-
ceneselevada.

En este contexto, el FMI ha revi-
sado a labaja sus previsiones de cre-
cimiento para la economia global y
enfatizado que controlar la inflacion
es el principal objetivo a nivel global,
tanto por el riesgo de que se vuelva
permanente como porque drena
poder adquisitivo de los ciudadanos
mas vulnerables y puede alimentar
la inestabilidad social y politica. Pe-
ro todo parece indicar que reducirla
seramas dificil de lo previsto porque
el exceso de demanday el recalenta-
miento de la economia (sobre todo
en Estados Unidos) es enorme y los
elementos de oferta (subida de pre-
cios de energia y alimentos, reajuste
de cadenas de suministro globales y
cambios estructurales vinculados a
la lucha contra el cambio climatico)
no van a desaparecer en 2023. Por lo
tanto, los tipos de interés tendran
que seguir subiendo y permanece-
ran elevados un tiempo, incluso mas
de lo que anticipan los mercados (en
privado se habla de hasta un 5% en
Estados Unidos y un 2,5% enla zona
euro, pero eso nadie lo puede saber).

Previsiones

Eso implica que, para la economia
mundial, lo peor esta todavia por ve-
nir porque el efecto de la subida de
tipos tardara en llegar a la economia
real y, durante ese retardo, el creci-
miento caerd. Estados Unidos, segu-
ramente lograra tener una recesion
suave, o incluso evitarla, pero sera
dificil que la zona euro —donde la
economia alemana pesa mucho y lo
pasara mal este invierno- se libre
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del crecimiento negativo (Espana,
con una inercia de crecimiento fuer-
te, un panorama energético menos
peligroso y abundantes fondos eu-
ropeos, no deberia caer en recesion).
Ademas, la desaceleracion de la eco-
nomia china continda y el resto de
los paises emergentes, sobre todo en
América Latina, tendra un creci-
miento decepcionante. Algunos in-
cluso podrian necesitar apoyo ex-
terno y reestructuraciones de deu-
da, pero reestructurar serd mas difi-
cil que en los ochenta porque hay
mas diversidad de acreedores (pu-
blicos y privados, bilaterales y multi-
laterales), menos transparencia so-
bre quién debe qué a quién (sobre
todo por los préstamos chinos), y
ausencia de sistemas efectivos de
coordinacion. Haria falta un meca-
nismo multilateral de restructura-
cion de deuda soberana que, a diade
hoy, no tenemos.

Un problema afnadido al que se
han dedicado muchos debates, y
que afecta especialmente a los pai-
ses europeos, es que el disefio de la
politica econémica hoy es mucho
mas dificil que ante el Covid. Enton-
ces estaba claro que la politica fiscal
y la monetaria tenian que remar en
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lamisma direccion paramantener la
economia a flote durante los confi-
namientos. Ahora, sin embargo, la
politica fiscal y la monetaria operan
en direcciones contrarias. La mone-
taria tiene que volverse restrictiva
para frenar la inflacion (cuando es
de demanda para enfriar la econo-
mia y cuando es mas de oferta para
evitar el desanclaje de expectativas
y una espiral precios salarios que
por el momento no se ha produci-
do). La politica fiscal, por su parte,
tiene que seguir apoyando a los gru-
pos mas desfavorecidos por la pér-
dida de poder adquisitivo generado
por la inflacién, sobre todo en rela-
cion con la energia y los alimentos.
Pero hacerlono es facil.

Muchas medidas de gasto corren
el riesgo de volverse estructurales y
alimentar déficits publicos que pue-
den generar problemas en los mer-
cados y sobre el crecimiento. Y aho-
ra sabemos que los mercados no van
a permitir que los déficits y la deuda
publica se descontrolen como du-
rante la pandemia. Ademas, los
errores de politica econémica seran
penalizados. Si les parece que estoy
exagerando, pregunten al cesado
ministro de Finanzas britanico.

De hecho, la crisis britanica, mas
alla de confirmar que el Brexit fue
un shock de oferta negativo e infla-
cionario mucho mayor de lo que na-
die anticipaba y que incluso si se tie-
ne una moneda de reserva, no se
puede confiar en la curva de Laffer,
nos alerta sobre que los problemas y
riesgos que no nos dejaron dormir
durante las dltimas crisis, como la
fragmentacion del euro y la debili-
dad del sistema bancario, segura-
mente no son los que mas nos debe-
ria preocupar ahora. A pesar del
cambio de gobierno en Italia y de la
dificil tarea que enfrenta el Banco
Central Europeo, parece que conta-
mos con las herramientas para evi-
tar una crisis financiera en la zona
euroy, ademas, los bancos, en lineas
generales, estan bien capitalizados.

Pero como suele suceder, los pro-
blemas ya estdn apareciendo en
otros lugares. En particular, hay que
estar muy atentos a los actores no
bancarios del sistema financiero, co-
mo fondos de pensiones (y otros),
que se han apalancado muchisimo y
han hecho una mala evaluacion del
riesgo tras afios de mucha liquidez.
Y de forma mas estructural, tene-
mos que repensar cOmo vamos a ge-
nerar crecimientoy empleos de cali-
dad en un entorno de menor liqui-
dez y restricciones al endeudamien-
to por la vuelta de los vigilantes de
mercado.

En este contexto sombrio, la nota
positiva es que la inversion en tran-
sicion climatica se esta acelerando.
Se estan movilizando muchos mas
recursos, cada vez mas por parte del
sector privado, las instituciones
multilaterales estan volcadas en este
tema (aunque puede existir una
contradiccion entre reduccion de
pobreza y lucha contra el cambio
climatico a corto plazo) y, ademas,
las inversiones verdes tendran alta
rentabilidad y cada vez tienen mas
aceptabilidad social, lo que las hace
apetitosas. El problema es que a ni-
vel global necesitamos de 3 a 6 billo-
nes de dolares al afio de inversion
para lograr los objetivos del acuerdo
de Paris y apenas estamos en
500.000 millones anuales (y la subi-
da de tipos de interés encarece el
coste de los proyectos).

En definitiva, lo peor para la eco-
nomia global esta por venir y Euro-
pa es la region que se enfrenta a un
conjunto de retos mas complicados
de gestionar. Esperemos que se pue-
da aprovechar esta desafortunada
situacion para avanzar en la integra-
cion energética y en una auténtica
politica exterior europea, que com-
plemente los pasos adelante en inte-
gracion fiscal y bancaria dados en las
ultimas crisis y nos permita caminar
hacia una unién cada vez mas estre-
cha.
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