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La economia internacional afronta el nuevo aiio intentando digerir los efectos de
las sorpresas negativas acumuladas desde principios de 2020 que han provocado
el mayor desequilibrio entre oferta y demanda de las iltimas décadas. La pande-
mia, los cuellos de botella en el transporte internacional, la guerra de Ucrania o la
subida de los precios energéticos han alterado las dinamicas que han presidido
el comportamiento del ciclo de negocios desde la crisis financiera de 2008. Esta
acumulacion de shocks esta suponiendo un desafio para las respuestas de poli-
tica economica a corto plazo y amenaza con alterar el ecosistema en el que se ha
desenvuelto la economia mundial desde finales de la década de los setenta, carac-
terizado por la flexibilidad y la busqueda de la maxima eficiencia en la produc-
cion, a través de las cadenas de valor. Con todavia mas preguntas que respuestas
sobre el desenlace de este proceso y un buen niimero de polos de riesgo abiertos,
el aio 2023 deberia arrojar algo de luz sobre las grandes tendencias futuras de la
economia internacional. Siendo conscientes de que la clave a corto plazo sera el
comportamiento de la inflacion, verdadero termometro de la inestabilidad sufrida
por la economia en los tltimos anos.

movilidad, como por el ahorro embalsado durante
la pandemia. Ese desequilibrio venia provocando un
importante repunte de precios desde la primavera
de 2021, aunque los bancos centrales prefirieron no

Tiempos de cambio para
la economia internacional

El pasado afio ha supuesto un eslabon més en
el tobogén en el que se ha estado moviendo la eco-
nomia mundial desde el inicio de la pandemia. A
principios de 2022, el entorno econdémico segufa
caracterizado por una oferta mundial limitada por los
cuellos de botella en el transporte y la logistica y una
demanda estimulada tanto por la recuperacién de la

" Caixabank Research y CUNEF.

responder inicialmente al aumento de la inflacidn,
confiando en la transitoriedad de este proceso v,
por tanto, en la flexibilidad de la oferta para adap-
tarse a las nuevas preferencias de los consumidores.
De hecho, todavia en diciembre de 2021, préctica-
mente los mercados financieros no descontaban
subidas de tipos de interés para los siguientes doce



JOSE RAMON DIEZ GUIJARRO

meses'. Por tanto, en un entorno complejo, existia la
confianza de un progresivo retorno a la normalidad,
una vez que la etapa mas virulenta de la pandemia
quedara atrds.

Todo cambio el 24 de febrero del pasado afio,
con la invasién de Ucrania por parte de las tropas
rusas. El nuevo choque de oferta provocado por
la subida de los precios de la energia y la incerti-
dumbre causada por el primer gran conflicto bélico
en territorio europeo del siglo XX|, amenazaron con
desencadenar un proceso de estanflacion global.
Especialmente, cuando los precios del gas natural se
aproximaron a 350 euros/Mwh a finales del mes de
agosto, coincidiendo con el anuncio de cierre de los
principales gasoductos que transportan esta materia
prima desde Rusia al noreste de Europa. Durante
muchos momentos del afio pasado se tuvo la sen-
sacién de que la economia internacional estaba
afrontando el mayor desafio de las Ultimas décadas,
al coincidir en el tiempo perturbaciones de una natu-
raleza muy diferente que amenazaban con alterar
las dindmicas de comportamiento de las principa-
les variables econémicas. En palabras del historia-
dor Adam Tooze?, afrontamos una policrisis, pues la
combinacién de estos shocks que se retroalimentan
entre si tiene un potencial desestabilizador superior
a la suma de las partes.

Esta sensacion de excepcionalidad en el com-
portamiento de la economia mundial se ha puesto
de manifiesto con la sorprendente evolucion de un
buen nimero de variables econémicas y financie-
ras. Durante 2022, hemos visto a la inflacién situarse
en los niveles més elevados en casi cuarenta afios en
la OCDE (superando el 10 % a finales del verano),
a la balanza comercial alemana presentar el primer
déficit desde 1981 o al délar apreciarse hasta nive-
les no vistos en las Ultimas décadas, frente a divisas
como la libra esterlina (méaximos de 37 afios) o el
yen (méximos de 32 afios).

Por tanto, durante el pasado afio se intensifico
el proceso de cambio en el que estd inmersa la

economia internacional desde 2020, algunas de
cuyas principales caracteristicas son:

m La mayor brecha entre oferta y demanda
mundial desde finales de la década de los 70.
Las disrupciones provocadas por la pandemia
han coincidido con los efectos de los progra-
mas fiscales expansivos puestos en marcha en
la primavera de 2020, provocando importan-
tes desajustes en los mercados de bienes y
senvicios. Estos desequilibrios se han ido redu-
ciendo a lo largo del 2022, gracias a la desace-
leracién econdmica y la progresiva limpieza de
los cuellos de botella, pero sus efectos van a
tardar un tiempo en desaparecer.

m La transformacion del proceso de globaliza-
cion, debido a factores como el aumento del
riesgo politico o la fragilidad mostrada por las
cadenas de valor. Aunque los primeros sinto-
mas se empezaron a percibir a principios de
la crisis financiera, cuando la ratio de expor-
taciones de bienes y servicios en porcentaje
del PIB mundial alcanzé un méximo (2008),
los acontecimientos de los tres tltimos afios
han provocado un auge de conceptos como
“autonomia estratégica”, friend shoring o
nearshoring. Esa busqueda de seguridad a
cambio de eficiencia y, por tanto, el intento de
hacer retornar una parte de la produccién a
casa se empieza a percibir en los programas
de politica econdémica disefiados a ambos
lados del Atléntico desde el inicio del COVID.
El riesgo es que en este proceso se abuse de
ayudas y ventajas para empresas nacionales,
maquillando el proteccionismo detrés de obje-
tivos de medio plazo, como la digitalizacion o
la transicidn energética. El méaximo exponente
ha sido el ultimo plan de la Administracién
Biden (US Inflation Act) aprobado el pasado
verano, que contempla ayudas para la produc-
cion en suelo americano por valor de 80.000
millones de ddlares. Lo que va a provocar una
respuesta de la Comisiéon Europea, con una

La propia Christine Lagarde, practicamente descarté en la rueda de prensa del Consejo de Gobierno del BCE de diciem-
bre de 2021, la posibilidad de una subida de tipos durante 2022.

2 "Welcome to the world of polycrisis”. financial Times (28 de octubre, 2022).



actualizacion del marco de ayudas a empresas
en la regién. Por tanto, el riesgo es pasar de la
fase de autonomia estratégica a una compe-
tencia estratégica pura y dura entre bloques
econdmicos.

La buisqueda de seguridad a cambio de eficiencia
y el intento de hacer retornar una parte de la pro-
duccion a casa se empieza a percibir en la politica
economica disefiada a ambos lados del Atlantico
desde el inicio del COVID. El riesgo es que en
este proceso se abuse de ayudas y ventajas para
empresas nacionales, maquillando el proteccio-
nismo detrds de objetivos de medio plazo, como la
digitalizacion o la transicion energética.

m Un cambio de régimen en el comportamiento
de la inflacion. Tras casi década y media con
una evolucién de los precios muy por debajo
de los objetivos de los bancos centrales,
durante 2022 la inflacién alcanzé méaximos de
las ultimas décadas, por el impacto acumulado
de: los cuellos de botella en la produccién, la
subida de los precios de la energia y alimen-
tos, la aceleracion de la transicion energética
(greenflation) o los efectos de varios afios de
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expansion monetaria y fiscal poco controlada.
Ademés, las lecturas subyacentes de precios
ya se estan situando en la zona del 5-6 %,
con pocas sefiales de un inminente cambio
de tendencia a corto plazo. Reflejando que el
contagio de los componentes mas volatiles
de la cesta de la compra al resto de rubricas
empieza a ser muy apreciable. Este dréstico
cambio en el comportamiento de la inflacion
amenaza con traducirse en una disminucion
de la capacidad de compra de las familias, un
aumento de la desigualdad, fuertes correccio-
nes en los mercados financieros o un incre-
mento del riesgo de inestabilidad financiera.

La parte positiva es que el origen de todos
los problemas (cuellos de botella en las pri-
meras etapas del proceso de produccién)
empieza a dar sefiales de normalizacion, lo
que, unido a la mejora del comportamiento
de la energia, estd permitiendo un giro de
la inflacion general en los Ultimos meses. La
duda es la rapidez de este movimiento de
vuelta hacia el 2 % vy, por tanto, su efecto en
las decisiones de los bancos centrales. Y, sobre
todo, cudl serd el comportamiento tendencial
de la inflacién, una vez que haya desaparecido
el efecto de los shocks. Lo que determinara
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la idoneidad de unos objetivos que ya tienen
casi cuatro décadas de antigliedad, asi como
de una estrategia disefiada justo antes de la
pandemia, cuando los problemas de los ban-
cos centrales eran justamente los contrarios a

los actuales.

m El proceso mas intenso de normalizacién
monetaria de las ultimas décadas, una vez
que los bancos centrales ha pasado de la fase
de negacién del problema, a la de reaccién
(0, incluso, sobrerreaccion). La respuesta de
las autoridades monetarias, tanto de paises
desarrollados como emergentes estd supo-
niendo una subida acumulada en los tipos de
interés de casi 4 puntos porcentuales, desde
finales de 2021. Segun el Banco Internacional
de Pagos de Basilea, durante el afio 2022 se
bati6 el récord de elevaciones de tipos de inte-
rés (200 incrementos de 25 puntos bésicos),
muy por encima del anterior maximo de 2006
(120 subidas). Esto supone que en buen
numero de paises la politica monetaria ya
estaria en zona restrictiva. La noticia positiva es
que este endurecimiento de las condiciones

Tipos de interés de la deuda soberana a 10 afos
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3 Las pérdidas en las carteras 60/40 han sido superiores al 15 %.

02-nov

financieras se ha producido sin episodios pre-
ocupantes de inestabilidad financiera (con la
excepcion de la minicrisis del Reino Unido),
pese a una fuerte correccion a lo largo del
ano, tanto de los mercados de bonos, como
de los de renta variable®.

m Una importante resiliencia en el compor-

tamiento de los mercados de trabajo. Los
niveles de empleo en practicamente todos
los grandes paises superan los de finales de
2019 y en muchos casos las tasas de paro
se encuentran cerca de minimos histéricos
(3 % en Alemania). De hecho, el mayor error
en las previsiones realizadas al inicio de la
pandemia fue el fuerte ajuste que se espe-
raba en el empleo a corto y medio plazo. Sin
embargo, la fotografia es bien diferente tres
afios después, ya que, en todo caso, el pro-
blema en muchos segmentos del mercado
laboral en los paises OCDE es el importante
numero de vacantes y, por tanto, la incapaci-
dad de la oferta (una vez mas) para responder
a la demanda. Parece claro que detrés de este
buen comportamiento de la ocupacion estaria
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el papel jugado en Europa por los esquemas
que han replicado el kurzabeit alemén (ERTE,
en Espafa), al permitir mantener durante la
crisis los vinculos entre empresa vy trabajador.
Pero se empiezan a percibir cambios estruc-
turales, ligados a la pandemia (teletrabajo),
pero también a los efectos de la demografia
(empieza a jubilarse la generacién del baby
boom vy las nuevas cohortes de trabajadores
jovenes son més reducidas) e, incluso, a fac-
tores con un importante componente sociolé-
gico (gran renuncia).

m El final de las recetas de politica econémica
que se aplicaron durante el COVID. La combi-
nacion de politicas monetarias y fiscales extre-
madamente expansivas ha llegado a su fin.
La propia naturaleza de los shocks de oferta
provoca divergencias entre politica fiscal y
monetaria, al afectar de manera diferente a la
inflacion (al alza) y al crecimiento (a la baja).
En momentos como los actuales, ignorar la
restriccion presupuestaria con una politica fis-
cal desordenada alejaria la meta que intentan
alcanzar las autoridades monetarias e incre-
mentaria el riesgo de accidentes financieros.
La barra libre ha terminado y los mercados no
permitirdn que se pise el freno y el acelerador
a la vez, como ha puesto de manifiesto la cri-
sis en septiembre en el Reino Unido.

Por tanto, el afio 2022 se ha vuelto a caracterizar
por: las sorpresas negativas de todo tipo, la incerti-
dumbre y la volatilidad de las variables econémicas
y financieras. Pero, sobre todo, por una aceleracion
del proceso de cambio en el que estd inmersa la
economia

2023: a la busqueda de un nuevo
equilibrio

La economia internacional ha entrado en el
nuevo afo con unas débiles constantes vitales,
pero con sintomas de mejora en la evolucion de
los desequilibrios macroeconomicos, a la espera
de cdmo termine el proceso de enfriamiento de
la actividad que se estad produciendo en las tres
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grandes areas economicas (EE. UU,, Chinay la euro-
zona). De momento, en los Ultimos meses de 2022
se ha frenado el deterioro del crecimiento que se
temia para este invierno, gracias a la fortaleza del
mercado de trabajo, el buen comportamiento de los
precios de la energfa en el Ultimo trimestre, una esta-
bilizacién de las expectativas de los agentes tras el
fuerte empeoramiento que se produjo tras el inicio
de la guerra y los efectos retardados de los progra-
mas de expansion fiscal desplegados en plena pan-
demia (ahorro embalsado, NGEU, etc.).

1
La noticia positiva es que va disminuyendo la
probabilidad de que la intensa desaceleracion del
PIB termine en una recesion global en el primer
semestre, como se temia a la vuelta del verano. La
sensacion es que los efectos de los choques de oferta,
del aumento del riesgo geopolitico y de las subidas
de los tipos de interés se estan absorbiendo mucho

mejor de lo esperado por la economia.
I

Por tanto, la noticia positiva es que va disminu-
yendo la probabilidad de que la intensa desacele-
racion del PIB termine en una recesién global en
el primer semestre, como se temia a la vuelta del
verano. La sensacién es que los efectos de los cho-
ques de oferta, del aumento del riesgo geopolitico y
de las subidas de los tipos de interés se estan absor-
biendo mucho mejor de lo esperado por la econo-
mia. Y el escenario energético es mucho menos
preocupante, pues a estas alturas del invierno, la
posibilidad de un racionamiento del gas en Europa
estd practicamente descartada por: los niveles
actuales de reservas de gas (superiores al 85 %),
el importante ajuste que se esté produciendo en el
consumo de esta materia prima (-10 % de enero
a noviembre respecto al promedio histérico) y el
dindmico flujo de llegada de gas natural licuado a
Europa. De hecho, los futuros del gas para 2023 han
pasado de casi 190 euros/Mwh a finales de agosto,
a 70 euros/Mwh en la primera quincena de enero,
con el precio de contado cerca de 50 euros/Mwh en
algunas sesiones. Y, de la misma manera, el precio
del petréleo parece bastante estabilizado en la zona
de 80-90 euros/barril, lo que implica una mejora
sustancial en las hipotesis de precios energéticos
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Precios del gas. TTF y futuros
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con las que se disefiaron los escenarios econémi-
cos hace escasos tres meses (mas que compen-
sando el efecto de las inesperadas subida de tipos
de interés).

Por tanto, aunque no se puede descartar que
veamos alguin trimestre con crecimientos negativos
en alguno de los grandes bloques econémicos, las
sefiales son més de un aterrizaje relativamente con-
trolado de la economia, sin efectos traumaéticos en el
empleo, que de una recesién en toda regla. En este
contexto, la economia mundial podria crecer alrede-
dor de 2,5 % en 2023, con una marcada desacele-
racién en los ritmos medios de actividad tanto en los
paises avanzados (1 % frente al 2,4 % en 2022),
como en las economias emergentes (4 % frente al
7 % en 2022). Con la escasa visibilidad existente en
estos momentos es muy complicado intentar extra-
polar el perfil del ciclo de negocios, pero lo l6gico
es pensar que el trimestre actual serd el de maxima
debilidad para Europa, mientras en el caso de
EE. UU. los efectos de las subidas de tipos de inte-
rés de la Reserva Federal se deberfan hacer notar
mas en la primavera/verano. Siempre teniendo en
cuenta que las previsiones van a estar sujetas a una
enorme volatilidad, al estar condicionadas por fac-
tores tan diversos como: la reapertura de China, la
evolucion del conflicto bélico o la sensibilidad de
la estabilidad financiera a los movimientos finales
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de los bancos centrales hasta el terminal rate,
cuando los niveles de endeudamiento publicos y
privados son muy elevados.

Con la escasa visibilidad existente en estos momen-
tos es muy complicado intentar extrapolar el perfil
del ciclo de negocios, pero lo 10gico es pensar que el
trimestre actual sera el de maxima debilidad para
Europa, mientras en el caso de EE. UU. los efectos
de las subidas de tipos de interés de la Fed se debe-
rian hacer notar mds en la primavera/verano.

La clave en el corto plazo seréd el comporta-
miento de la inflacién y, por tanto, la rapidez en
la reduccién de los desequilibrios. La acumulacion
de sorpresas positivas en las ultimas lecturas de
precios supone un cambio respecto a la situacién
de hace solo unos meses. Todo hace pensar que
la primera parte del proceso de correccién de pre-
cios se podria cerrar en el verano de este afio,
con la inflacién aproximandose al 4 %, tanto en
EE. UU. como en la eurozona. Otra cosa es que eso
sea suficiente para los bancos centrales, especial-
mente si no hay noticias positivas en la evolucion
de los componentes més tendenciales. Esas dudas
que parecen mostrar las autoridades monetarias



(especialmente el BCE) sobre la segunda etapa
del proceso desinflacionista hasta llegar al 2 9%,
condicionaran todo el escenario econdémico de
2023y 2024. No es lo mismo cerrar el proceso de
subida de tipos en este primer semestre en niveles
préximos a los que estarian descontando los mer-
cados (3,25-3,5 9% en la eurozona y 4,75-5 % en
EE. UU.) que una nueva vuelta de tuerca de la
politica monetaria. De la misma manera que sera
esencial para la estabilidad monetaria, intensificar
la coordinacion entre gobiernos y bancos centrales.
No es facil pasar de algo parecido a la dominancia
fiscal a un régimen en el que vuelve a ser prioritaria
la estabilidad macroeconémica a corto plazo.
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Por tanto, la busqueda de nuevos equilibrios en
precios, politica econdmica y geopolitica seré clave
en 2022. Un afio que deberfa darnos sefiales de
como serd la nueva normalidad de la economia,
cuando se supere la etapa de inestabilidad de los
Ultimos tiempos. En esta fase de transicién, en la
cual lo viejo no acaba de morir y lo nuevo no ter-
mina de nacer, seguiremos teniendo grandes deba-
tes abiertos como: el papel que jugard China en
la proxima década, los limites al endeudamiento
en la economia mundial, el futuro de la globaliza-
cion, o las implicaciones del proceso de transicion
energética.
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