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ECONOMIA / POLITICA

La economia mundial ante 2024

Aunqgue la inflacion parece controlada v las tasas de desempleo siguen en minimos historicos, hay
importantes riesgos para 2024 silos precios vuelven a repuntar y sila geopolitica sigue generando
incertidumbre. Y el FMI da tres motivos mas por los que el crecimiento podria desacelerarse mas.

OPINION
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| a economia mundial sigue en

una suave desaceleracion. No

tan profunda como la vatici-
nadaen 2022y 2023, cuando lainva-
sion rusa de Ucrania llevo a muchos
a pronosticar una recesion global,
pero si suficiente para que las pers-
pectivas paralos proximos afios sean
poco optimistas. Aunque la inflacion
parece definitivamente controlada y
el menor dinamismo de la actividad
no ha impedido que las tasas de de-
sempleo sigan en minimos histori-
cos (y bajando), existen importantes
riesgos para 2024, sobre todo si los
precios vuelven a repuntar y si la
geopolitica sigue generando incerti-
dumbre, volatilidad en los precios de
la energia y una mayor fragmenta-
cion de la economia global.

Asi, como sefiala el Fondo Mone-
tario Internacional (FMLI), la econo-
mia mundial crecerd un 2,9% en
2024 (1,4% los paises avanzados y
4% los emergentes). Se trata de un
nivel similar al del afio anterior, bas-
tante bajo en perspectiva historica y
que seguira alejando al mundo de la
senda de crecimiento prepandémi-
ca, asi como dificultando la conver-
gencia de lamayoria de los paises en
desarrollo con los avanzados.

Pero existen notables diferencias
entre paises. El crecimiento conse-
guiria mantenerse fuerte en EEUU y
Espana (y en menor medida en Ja-
pon, Francia y Canada), pero sera
débil en Reino Unido, Italiay Alema-
nia, aunque esta tltima lograra salir
de la recesion sufrida en 2023. En el
mundo emergente, India experi-
mentaria una expansion del PIB su-
perior al 6% y China se limitaria a
poco mas del 4%, dando continuidad
tras la disrupcion pandémica a la de-
saceleracion estructural en marcha
desde hace yauna década. En cuanto
a Rusia, las previsiones apuntan a
que, con un crecimiento del 1,1%, se-
ra capaz de seguir amortiguando las
consecuencias econdmicas de las
sanciones internacionales tras su in-
vasion a Ucrania.

En todo caso, el FMI apunta tres
motivos por los que el crecimiento
en los proximos afos podria desace-
lerarse todavia mas. Primero, la per-
sistencia de los altos tipos de interés.
El endurecimiento de las politicas
monetarias a unos niveles no vistos
en las dltimas décadas seguira con-
tribuyendo al freno de los precios y al
anclaje de las expectativas de infla-
cion. Sin duda esta es una buena no-
ticia porque la inflacion ha sido estos
ultimos afos el “enemigo publico
numero uno”. Pero la restriccion del
crédito también continuara deterio-
rando los indicadores de consumo e
inversion (con efectos especialmen-
te negativos en los sectores inmobi-
liario e industrial). Ademas, podrian
reaparecer episodios de inestabili-
dad financiera como los que llevaron

ala quiebra en 2023 a cuatro bancos
regionales de EEUU y al suizo Cre-
dit Suisse. Los elevados tipos de inte-
rés también tensionaran las cuentas
publicas de aquellos paises cuyos al-
tos niveles de endeudamiento seran
mas dificiles de refinanciar. Y aun-
que los optimistas apuntan a que los
tipos de interés podrian a empezar a
bajar en la primera mitad de 2024,
esono deberia darse por seguro.

Segundo, en 2024 la politica pre-
supuestaria deberia volverse menos
expansiva -- e incluso contractiva --,
sobre todo en Europa, que ademas
tiene que reformar sus reglas fisca-
les. Las medidas excepcionales de
los ultimos afios para hacer frente
tanto a la COVID-19 como al impac-
to econdmico de la guerra en Ucra-
nia se terminaran de retirar. Asimis-
mo, se estd agotando el ahorro acu-
mulado por muchas familias duran-
te los meses de confinamiento, espe-
cialmente en Estados Unidos. Todo
ello reduciria el dinamismo de la de-
manda y con ella de crecimiento,
aunque tampoco puede descartarse
que el fuerte crecimiento de los sala-
rios contribuya a impulsar el consu-
mo.

Cambio climatico

El tercero factor que podria generar
un menor crecimiento tiene que ver
con los riesgos asociados al cambio
climatico. En los ultimos afios se ha
constatado que los fendmenos clima-
ticos extremos se suceden cada vez
con mayor frecuencia e intensidad.
Segtin la Organizacion Meteoroldgi-
ca Mundial, las pérdidas economicas
asociadas a estos eventos en el perio-
do 2010-2019 ascendieron a casi 1,5
billones de dolares, un 48% mas que
en la década anterior. No cabe espe-
rar que 2024 suponga un cambio de
tendencia en lo que respecta al incre-
mento de los devastadores efectos de
huracanes, incendios, sequias y de-
mas catastrofes naturales.

Pero mas alla de estos factores
economicos habra que prestar espe-
cial atencion a la geopolitica. No
puede descartarse un recrudeci-
miento de la guerra en Ucrania, que
se sumaria al enfrentamiento entre
Israel y la organizacion terrorista
Hamis, de momento circunscrito a
lafranja de Gaza pero que podria ex-
tenderse a la region e incluso mas
alla. Tal escenario supondria una
nueva perturbacion del comercio
mundial, especialmente de los mer-
cados energético y alimentario, inci-
diendo en un contexto en el que, en
ausencia de una Organizacion Mun-
dial del Comercio (OMC) plena-
mente operativa, ya se empieza a
percibir cierta fragmentacion de la
economia mundial.

Esel caso, por ejemplo, del merca-
do de materias primas, compuesto
de bienes dificilmente sustituibles,
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No puede descartarse un
recrudecimiento de la
guerra en Ucrania, que
perturbaria el comercio

con baja elasticidad de demanday de
oferta muy concentrada. Las restric-
ciones al comercio en los ultimos
afios han sido mas acusadas en este
tipo de productos. De continuar, di-
cha fragmentacion podria alterar los
precios no sélo con fuertes subidas
en minerales criticos y alimentos (en
detrimento de muchos paises de ren-
tabaja), sino también con una mayor
volatilidad que aumentaria la incerti-
dumbre y dificultaria la formacion
de stocks de seguridad. El FMI con-
sidera, ademas, que la fragmentacion
de estos mercados desincentivaria la
inversion en transicion energética,
que podria ser un 30% inferior a la
necesaria en energias renovables y
vehiculos eléctricos en 2030.
Tampoco deberian perderse de
vista ciertos riesgos especificos aso-
ciados tanto a China como a Estados
Unidos, asi como a la relacion entre
ambos. En 2024 la economia china
seguira padeciendo los problemas
estructurales que lastran su creci-
miento: desinflamiento de su burbu-

No hay que perder de vista los riesgos asociados a la relacién entre EEUU y China.
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ja inmobiliaria y excesiva deuda de
gobiernos locales y bancos regiona-
les. A esto se une el elevado desem-
pleo juvenil, el envejecimiento de la
poblacién y las tensiones geopoliticas
con Occidente, que minaran la con-
fianza del consumidor. En respuesta,
China aumentara su déficit publico e
intentara estimular su economia, pe-
ro también redoblard sus esfuerzos
en politica industrial. El gigante asia-
tico seguira apostando por aumentar
sus exportaciones, de un valor afiadi-
do cada vez mayor (como, por ejem-
plo, los coches eléctricos). Eso gene-
rara tensiones con sus socios comer-
ciales, incluidala Union Europea.

En Estados Unidos, aunque la
evolucion macroecondmica ha sor-
prendido al alza, la polarizacion poli-
tica sigue siendo extrema. La parali-
sis del Congreso y la incertidumbre
asociadaa posibles cambios enla Ca-
sa Blanca en 2024 pueden generar
importantes efectos adversos tanto
para la economia mundial como pa-
ra los intereses de Europa y Espania.
Ademas, tanto la (improbable) inva-
sion de China sobre Taiwan como
una escalada del conflicto en Oriente
Proximo podrian devastar la econo-
miaglobal.

Por tltimo, la seguridad economi-
cay el “de-risking” seguiran ocupan-

do un papel central en la economia
global y, en particular, en la Unién
Europea, donde también se seguira
llenando de contenido el término
“autonomia estratégica”. La Comi-
sion Europeay el Alto Representan-
te presentaron su Estrategia de Se-
guridad Economica en junio de
2023, que busca promover, proteger
y fomentar partenariados para ga-
rantizar la seguridad de los flujos
econdmicos y de activos, reduciendo
las dependencias de alto riesgo y fo-
mentando la diversificacion. Para la
Union Europea, que no quiere ce-
rrarse al mundo, sera clave avanzar
ennuevos acuerdos comercialesy de
inversion que le permitan diversifi-
car proveedores, evitar la desglobali-
zacion y aumentar la seguridad. Las
negociaciones de un acuerdo de li-
bre comercio con India avanzan
muy lentamente, pero resultan fun-
damentales para atraer a la mayor
democracia del mundo a la 6rbita
occidental, evitando el liderazgo de
China en el denominado “Sur Glo-
bal”. El Acuerdo con Mercosur, blo-
queado por presiones proteccionis-
tas europeas disfrazadas de preocu-
pacién medioambiental, no termina
de arrancar, en perjuicio no solo de
la economia mundial y del libre co-
mercio, sino también de la credibili-
dad del compromiso europeo con
América Latina. Asimismo, la Union
Europea y Espafia necesitan encon-
trar una respuesta adecuada a las in-
versiones y subvenciones del Infla-
tion Reduction Act de EEUU, que
amenazan con crear ventajas coms-
petitivas para las empresas que se
ubiquen en Norteamérica en detri-
mento de los paises europeos.

En este contexto general, se espe-
ra que la economia espafiola tenga
un mejor desempefo que sus veci-
NOS europeos gracias a su composi-
cién sectorial, con un fuerte peso del
sector servicios frente al manufactu-
rero, a la menor exposicion comer-
cial a Chinay Rusiay alamejor resis-
tencia de la industria intensiva en
energia. Sin embargo, se espera que
el crecimiento se desacelere en 2024
por la ralentizacion de la actividad
global, el menor dinamismo del tu-
rismo extranjero (que ya ha supera-
do niveles previos a la pandemia), la
retirada de algunas medidas de apo-
yo fiscal frente ala crisis energética y
a los efectos del endurecimiento de
la politicamonetaria.

En definitiva, en 2024 laeconomia
global seguira creciendo y parece
alejarse de la temida recesién. Sin
embargo, hay grandes incognitas
tanto sobre la evolucion de los tipos
de interés como sobre como los fac-
tores geopoliticos que afectaran a la
economia en un contexto de cre-
ciente rivalidad y competencia es-
tratégica entre grandes potencias.
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