Economia mundial: resiliencia en medio de la tormenta

José Ramén Diez Guijarro*

Cuatro anos después del inicio de la pandemia, la economia internacional
sigue intentando corregir los desajustes entre oferta y demanda que se han
venido acumulando desde entonces, cuya maxima expresion ha sido el intenso
y sorpresivo proceso inflacionista que se desencadend en el primer semestre
de 2021, sembrando de obstaculos las decisiones de agentes economicos e
inversores en los tres tltimos aios y, obligando a responder de manera con-
tundente a los bancos centrales. La noticia positiva es la resiliencia que esta
mostrando el ciclo de negocios a una coyuntura economica y geopolitica tan
compleja, asi como la respuesta de la inflacion a las subidas de los tipos de
interés. Una vez reducidos los desequilibrios entre oferta y demanda, la eco-
nomia ha entrado en una fase de transicion hacia una nueva normalidad, en
la que variables como el crecimiento potencial o los tipos de interés neutra-
les se veran afectadas por el impacto de una politica econdmica con multi-
ples objetivos (seguridad, transicion energética, etc.), asi como por las grandes
tendencias subyacentes que conformaran el comportamiento de la economia
internacional en el futuro (cambios demograficos, inteligencia artificial, etc.).

resefiable teniendo en cuenta que en el con-
vulso periodo de tiempo transcurrido desde prin-
cipios de 2020 se han sucedido sin solucion de

Resiliencia en un mundo complejo

En el afo 2023, la produccion mundial de

bienes y servicios en dolares corrientes (agre-
gada a tipos de cambio de mercado) ascendio
a 105 billones de dolares', casi 17 billones mas
que en 2019 (+19 %). A precios constantes, el
aumento acumulado ha sido muy inferior (8,7 %),
reflejando el importante incremento de la infla-
cién desde 2021. En todo caso, un resultado

* CUNEF.
' FMI. World Economic Outlook (Octubre 2023).

continuidad: la mayor crisis sanitaria de las ulti-
mas décadas, distorsiones en las cadenas de
produccién globales por la aparicién de cuellos
de botella en el transporte y la logistica, un aumento
dréstico del riesgo geopolitico con dos conflictos
activos de elevada importancia estratégica (Ucrania
y Oriente Medio), ademés de un incremento de
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Grafico 1
Evolucidn de previsiones de crecimiento en 2023

(En porcentaje)
3,0 -
2,5

2,0 4

0,5 A 4

—
0,0

0,5 -
ene-23 feb-23 mar-23 abr-23 may-23 jun-23

jul-23

ago-23 sep23 oct23 nov-23 dic-23 ene-24

—Eurozona -—EE.UU. =——Espafia

Fuente: Bloomberg.

la incertidumbre comercial ligada a la busqueda
de autonomia estratégica por parte de las grandes
potencias, con el riesgo de que en los escenarios
mas extremos se produzca un retorno a la division
en bloques comerciales. Por tanto, con las cicatri-
ces todavia presentes de la gran crisis financiera, en
los ultimos tres afios los agentes econdmicos han
tenido que adaptarse a un entorno sujeto a una
gran inestabilidad y en el que empiezan a aflorar
cambios de una naturaleza mas estructural.

En este contexto, la economia mundial cerré el
pasado afo con una combinacion de crecimiento
e inflacion (3,1 % vy 6,8 %, respectivamente)
mucho mejor de la anticipada a principios del ejer-
cicio, cuando todavia las previsiones arrastraban la
incertidumbre sobre el escenario energético que
se habia abierto con el cierre de los principales
gaseoductos de Rusia a Europa del Norte en el
verano de 2022, lo que provocd un aumento del
precio del gas natural (TTF) hasta cerca de los 350
euros/MWh.

Esta mejora de las previsiones a lo largo del afo
ha sido especialmente destacada en paises como
EE. UU.? o Espafia, donde las tasas de crecimiento
medio en 2023 se situaron en el 2,5 %, cuando
hace doce meses la proyeccion del consenso de
analistas se situaba por debajo del 1 %, lo que anti-
cipaba un estancamiento e, incluso, recesion en los
meses invernales, algo que también se desprendia
de indicadores como la pendiente negativa de la
curva de tipos de interés. La consecuencia de todo
lo anterior es que el escenario de aterrizaje suave
en 2024 ha ido ganando verosimilitud. Algo que
parecen refrendar indicadores de sentimiento de
los agentes, como el PMI compuesto de actividad
global que, por cuarto mes consecutivo, registrd en
febrero un incremento hasta los 52,1 puntos (méxi-
mos desde junio de 2023), situdndose en una zona
compatible con crecimientos de la actividad mundial
cercanos al 3 %.

Por tanto, en un entorno caracterizado por la
acumulacion de perturbaciones negativas (policrisis/
permacrisis) y por el intenso y coordinado proceso

2 En el mes de febrero la prevision de Consensus Forecast para el crecimiento medio del PIB en EE. UU. en 2024 ha

pasado del 1,4 % al 2,1 %.
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Gréfico 2

Evolucion del exceso de ahorro en EE. UU.
(En billones de dolares)
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de endurecimiento monetario de los dos ultimos
afos?, la sorpresa positiva esté siendo la resiliencia
del ciclo de negocios mundial, entendida como “la
capacidad de adaptacién de un ser vivo frente a un
agente perturbador o un estado o situacion adver-
sos” (primera acepcion de la RAE?). En este sentido,
el propio presidente de la FED reconocia reciente-
mente que, desde un punto de vista histdrico, esta
siendo inusual el escaso efecto de las subidas de
tipos de interés aplicadas en los dos Ultimos afios
sobre la actividad y, especialmente, en el empleo.
Sobre todo, teniendo en cuenta que la transmision
del endurecimiento monetario a la actividad real a
través del canal crediticio estd muy avanzada, como
han reconocido recientemente los bancos centrales.

Los factores detrds de esta paulatina mejora del
escenario econémico han sido la moderacién de
los precios de la energfa, la solidez de los mercados
de trabajo o el buen comportamiento de la renta
disponible en términos reales, gracias a la buena
evolucion de los salarios y la bajada de la inflacion.

Un contexto en el que ademds cabe destacar la fle-
xibilidad y capacidad de adaptacion de los agentes
econdmicos a la incertidumbre, asi como la contun-

Esta mejora de las previsiones a lo largo del afio
ha sido especialmente destacada en paises como
EE. UU. o Esparia, donde las tasas de crecimiento
medio en 2023 se situaron en el 2,5 %, cuando
hace doce meses la proyeccién del consenso de
analistas se situaba por debajo del 1 %.

dente respuesta de la politica econdmica a los diver-
sos obstéculos que el ciclo de negocios ha tenido
que ir franqueando desde 2020. Solamente en
EE. UU,, el ahorro extraordinario acumulado por las
familias gracias a las ayudas del Gobierno americano
durante los meses de la pandemia llegd a superar
los 2 billones de ddlares (8 9% del PIB americano).
Y ese colchédn todavia no agotado ha supuesto un
apoyo extraordinario para el gasto privado.

5 Los tipos de interés medios en la economia mundial han subido més de 400 puntos bésicos para situarse por encima

del 5 %.
*# Real Academia Espafiola de la Lengua.
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Gréfico 3
Evolucion de la inflacion (UEM y EE. UU.)
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Ademés de la capacidad de adaptacién vy resis-
tencia del ciclo de negocios, otras caracteristicas de
la evolucion de la economia en los Ultimos trimes-
tres han sido: i) divergencias regionales entre la soli-
dez de EE. UU. y buena parte de paises emergentes,
frente a la debilidad de China y, especialmente, la
eurozona (con la salvedad de alguin pais periférico
como Espafia); ii) diferencias sectoriales entre la
debilidad de una industria con la excepcién del sec-
tor tecnoldgico que contrasta con el positivo desem-
pefio del sector servicios; iii) solidez del mercado de
trabajo escasamente afectado por el endurecimiento
monetario®; iv) fortaleza del consumo publico y
privado frente a una inversion que no termina de
ganar traccion pese a contar con el apoyo de los
programas fiscales expansivos (IRA, NGEU, etc.) y
el repunte en los gastos en defensa®; v) primeras
sefiales de desviacion de los flujos comerciales hacia
paises como México o Vietnam que pueden con-
vertirse en plataformas para evitar las barreras que
implicard la busqueda de la autonomia estratégica
y vi) un desempefio mediocre de la productividad
(con la excepcion de alguna sefial muy reciente en
EE. UU.), marcada en el corto plazo por el labour

hourding, ante la dificultad para encontrar trabajado-
res en muchos segmentos de actividad.

Sin embargo, lo que realmente ha protagonizado
el desemperio de la economia en los Ultimos afios,
ha sido el intenso repunte de la inflacion, provocado
por la confluencia en el tiempo de una floreciente
demanda, con fuertes disrupciones en el lado de la
oferta. Las primeras sefiales de problemas con los
precios empezaron a detectarse en el segundo tri-
mestre de 2021y, desde ese momento, se produjo
una escalada hasta los méaximos del verano de 2022
(10,6 % en la UEM y 9,1 % en EE. UU.), obligando
a actuar de forma contundente a los bancos centra-
les. A partir de ese momento, el desvanecimiento
del shock energético directo y la paulatina desapari-
cién de sus efectos indirectos, ademas de la limpieza
de los cuellos de botellas en el transporte interna-
cional han permitido un cambio de tendencia. De
esta manera, la desinflacion ha avanzado de manera
firme en el Ultimo aro, al pasar la tasa interanual del
IPC en EE. UU. y Europa del 6,5 %y 9,2 % con el
que se cerré el 2022, al 3,2 %y 2,6 % en el mes
de febrero. Por tanto, la efectividad de las medidas

5 Las tasas de paro se encuentran cerca de minimos en EE. UU. (3,9 %) o en la zona del euro (6,4 %).
¢ En 2023, la inversion en capital fijo crecid tnicamente un 0,5 % en EE. UU. y un 0,9 % en la eurozona.



puestas en marcha por los bancos centrales para
contrarrestar la escalada de los precios ha sido muy
apreciable, con un coste moderado en términos de
actividad, poniendo de manifiesto que probable-
mente buena parte de la inflacién venia explicada
por las distorsiones en el lado de la oferta.

Con la informacion econémica de la sequnda
parte de 2023, el consenso de previsiones ha
virado definitivamente hacia un escenario de
aterrizaje suave de la economia mundial en 2024.

A partir de este momento, las mejoras adiciona-
les en el nlcleo tendencial de precios deben venir
de la mano del comportamiento de las rdbricas de
servicios que suelen mostrar un comportamiento
maés inercial (cerca del 4 % en la UEM desde sep-
tiembre de 2023), y que dependen de factores
todavia sujetos a una elevada incertidumbre como la
evolucion de los salarios (efectos de segunda ronda)
0 los costes relacionados con la vivienda en EE. UU.
Es ahi donde las autoridades monetarias necesitan
algo mas de seguridad (y confianza) antes de dar
por finiquitado el problema de la inflacion, pese a
la capacidad que parecen mostrar los mérgenes
empresariales para absorber las subidas salariales.

(Aterrizaje suave en 2024?
Tres claves y tres riesgos

Por tanto, con la informacién econdmica de la
segunda parte de 2023, el consenso de previsio-
nes ha virado definitivamente hacia un escenario de
aterrizaje suave de la economia mundial en 2024,
con un crecimiento medio parecido al del pasado
afo (3 %), en el que se mantienen las divergencias
entre regiones econdémicas (1,4 % OCDE y 3,8 %
emergentes). Pero con un perfil totalmente dife-
rente, con un primer semestre todavia caracterizado
por una marcada debilidad de la actividad que dara
paso a una aceleracion de la actividad a partir del
verano. Este escenario central permitiria consolidar la
recuperacion de la estabilidad macroeconémica, al ir
cerrando la brecha entre oferta y demanda mundial,
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con un coste asumible en términos de crecimiento
y empleo. Una buena base para volver a recupe-
rar los ritmos de crecimiento potenciales en 2025.
Algunas de las claves de las que va a depender que
se confirme el escenario que descuentan mercados
y analistas en estos momentos son:

W La evolucidn de los precios de la energia. El
principal factor detrds del buen desempefio
de la combinacion de crecimiento e inflacion
a lo largo del afio 2023 fue la sorpresa posi-
tiva que constituyo la bajada de los precios del
petroleo (-10 %) y del gas natural (-55 %),
pese a los elevados niveles de riesgo geopo-
litico. En estas primeras semanas de 2024,
la estabilidad sigue presidiendo el comporta-
miento del mercado y la sensacién es que,
sin disrupciones por un aumento del riesgo
geopolitico en Oriente Medio, la oferta va a
ser capaz de responder a posibles fluctuacio-
nes de la demanda, manteniendo los precios
cerca de los niveles actuales (85 ddlares por
barril de brenty 26 euros/MwH). Por tanto, los
precios energéticos estdn mostrando bastante
estabilidad en una zona que cubre las expecta-
tivas (necesidades) de los paises productores,
permite avanzar con el proceso desinflacio-
nista y evita volatilidad en las balanzas por
cuenta corriente de los paises importadores
netos de energfa. Este buen comportamiento
de una hipdtesis bésica en los escenarios de
previsién también parecen anticiparlo los pre-
cios descontados en los mercados de futuros
que, en todo caso, proyectarian incluso una
ligera moderacion en los proximos meses.

W La dltima milla del ciclo desinflacionista.
Aunqgue las mejoras de la inflacién han sido
significativas en el Ultimo afio, como reflejan la
mayoria de las lecturas subyacentes, falta reco-
rrer el tramo final del 3 % al 2 % para alcanzar
el objetivo. Esa Ultima milla constituye territorio
desconocido, un camino amenazado por las
distorsiones sufridas por las dindmicas de pre-
cios en los Ultimos afios y los impactos ines-
perados que pueden surgir con cada nuevo
cambio en el escenario geopolitico. Existe
incertidumbre tanto sobre el tiempo que se

299 | MARZO/ABRIL

(o)
=

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



JOSE RAMON DIEZ GUIJARRO

Gréfico 4

Evolucion del precio del gas natural
(€/MWh)
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tardard en llegar al objetivo, como sobre la
volatilidad que puede experimentar el com-
portamiento de la inflacién durante el camino
(no serd un camino en linea recta) e, incluso,
sobre la estabilidad una vez alcanzado el 2 %.

Sin embargo, aun teniendo en cuenta el
ruido todavia presente en el comportamiento
de los precios, las medidas de momentum’
que, intentan buscar sefiales con la maxima
contemporaneidad, ofrecen motivos para la
esperanza. Con datos de febrero de 2024,
el momentum para la zona del euro sefala-
ria un 1,4 % para el IPC general (2,9 % en
EE. UU.), 2,4 % para el nicleo (3,8 % EE. UU.) y
3,4 % para los servicios (5,7 % en EE. UU.).
Aplicando el momentum a la composicion
de la cesta, el porcentaje de las rdbricas con
inflacion por debajo del 2,5 % en Europa
(57 % del total en la actualidad) ha aumen-
tado mucho respecto al de finales de 2022
(20 %), acercandose al porcentaje existente
antes de la pandemia (85 %)®. Por tanto, el

camino hacia la normalizacion parece avan-
zado y buena parte de proyecciones (incluidas
las de los bancos centrales) anticipan que la
brecha hasta el objetivo se podria cerrar en los
proximos 12 meses.

W La instrumentacidn del giro de la politica

monetaria. Desde mediados de noviembre,
una vez certificados los avances en el proceso
desinflacionista, se ha producido un cam-
bio en las expectativas de politica monetaria,
desde un escenario de higher for longer, a
otro en el que se anticipa un cambio de ten-
dencia en el ciclo monetario. Después de un
ligero ajuste en estos primeros meses del afio,
ahora se anticipan recortes de 75/100 pb a
ambos lados del Atlantico (tres o cuatro baja-
das de tipos de interés) que se iniciarian en el
mes de junio. Este nuevo escenario moneta-
rio ha supuesto una revalorizacion récord (casi
un 15 %) en una cartera tipo de activos finan-
cieros (60/40) en los ultimos cuatro meses.
Al efecto riqueza proporcionado por este

7 Tasa trimestral anualizada del IPC ajustada de estacionalidad.

¢ La distancia es menor con respecto a la media del periodo 2000-2007 (65 %), antes de las distorsiones
causadas por la gran recesion financiera.
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Grafico 5
Inflacién subyacente (UEM)

(Tasa de variacién interanual en porcentaje)
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impulso de los precios de los activos financie-
ros habrd que afiadir las consecuencias de la
relajacién monetaria sobre la actividad en el
segundo semestre y, especialmente, a lo largo
de 2025. Los mercados descuentan que ya
desde abiril de este afio, el euribor a 12 meses
puede situarse por debajo de los niveles exis-
tentes en el mismo mes de 2023 (3,46 %
Vs 3,76 %), lo que supondréd un importante
viento de cola para la segunda parte de 2024.

Pero, aunque estas tres claves pueden jugar a
favor del escenario de aterrizaje suave, debemos ser
conscientes de que la mejora de la coyuntura econd-
mica se produce con elevados niveles de fragilidad,
lo que aumenta la sensibilidad de los escenarios a
nuevas perturbaciones que puedan aparecer por el
horizonte. Sobre todo, porque las capas de riesgo
siguen siendo desafiantes, como, por ejemplo:

W Riesgo geopolitico. Ademés de los dos con-
flictos bélicos que siguen abiertos y en los que
el riesgo de escalada no es despreciable (con
impacto en la actividad a través de los precios
de la energfa y expectativas), en 2024 més de

la mitad de la poblacion mundial esté lla-
mada a las urnas (India, elecciones europeas,
México, etc.) y sabemos que un calendario
electoral tan exigente puede ser una fuente de
volatilidad financiera, inestabilidad fiscal y fragi-
lidad econdmica. Sobre todo, porque 2024 se
cierra con las elecciones presidenciales ame-
ricanas y una victoria de Trump abre muchos
focos de riesgo. Empezando por la situacion
geopolitica en Europa, teniendo en cuenta
los obstéculos que una administracion Trump
puede poner para mantener el esfuerzo de
financiacién a Ucrania (actualmente el Partido
Republicano mantiene bloqueados los fon-
dos) pero, sobre todo, por el cambio que
probablemente tendrd que dar la estrategia
de defensa en Europa, con un importante
aumento del gasto a corto plazo para alcanzar
el objetivo del 2 % del PIB. Y, siguiendo, con
las distorsiones comerciales que introduciria el
arancel del 10 % que ya se ha preanunciado
en caso de victoria del candidato republicano.

W Riesgo fiscal. En general, es elevada la pro-

babilidad de que la politica fiscal siga la
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tendencia expansiva de los Ultimos afios (en
contraposicion al tono restrictivo de la politica
monetaria), cuando tras el enorme esfuerzo
realizado para suavizar los efectos de los dife-
rentes shocks desde 2020, la situacion de las
finanzas publicas aconseja un movimiento de
consolidacion en el medio plazo. Con datos
del Fiscal Monitor del FMI, la deuda publica
en porcentaje del PIB en las economias avan-
zadas ha pasado del 104,1 % en 2019 al
112,1 % en 2022y las estimaciones anticipan
un 116,3 % en 2028. Y, mientras el nuevo
Pacto de Estabilidad en Europa deberia supo-
ner el inicio de un cambio de tendencia, en
EE. UU. no parece que ninguno de los can-
didatos a las elecciones presidenciales vaya a
presentar un proyecto que suponga el retorno
de la estabilidad presupuestaria a medio plazo,
sobre todo, si se renuevan los recortes impo-
sitivos préximos a vencimiento. Teniendo en
cuenta que, seguin las estimaciones de la CBO,
el déficit fiscal dificilmente va a situarse por
debajo del 6,5 % del PIB en esta década (con
un servicio de la deuda superando el 3 % del
PIB), el riesgo para la inflacion y estabilidad de
los tipos de cambio es muy elevado. Al final,
una politica fiscal descoordinada con la mone-
taria es el camino mads corto hacia tipos de
interés mds elevados y volatilidad en los mer-
cados financieros.

W £stabilidad financiera. Tras la crisis del Silicon
Valley Bank en marzo del afio pasado, rdpida-
mente sofocada por las autoridades moneta-
rias y financieras de EE. UU,, no ha salido a la
luz ninguin foco adicional de “estrés financiero”,
de manera que el proceso de endurecimiento
monetario global se ha producido con un coste
minimo en términos de estabilidad financiera.
Pero como la politica monetaria mantendrd un
tono claramente restrictivo en los dos proximos
afos, incluso contando con las bajadas de tipos
de interés anticipadas por los mercados, la pre-
gunta contintia siendo: {ddnde pueden estar
los siguientes focos de inestabilidad? Y, més alla
del apalancamiento de los hedge funds o de
la situacién de liquidez en algunas compariias
de seguros de vida en EE. UU.,, la atencion esta

centrada en el comercial real estate (CRE). Las
recientes caidas en las acciones del New York
Community Bankorp (NYCB) un banco espe-
cializado en oficinas y residencias multifamilia-
res ha puesto de manifiesto las dificultades que
pueden aparecer en un segmento del mercado
afectado por unos niveles de desocupacién de
oficinas proximos al 20 %, lo que ha provo-
cado caidas de precios del 40 %. El problema
se concentra en los bancos regionales que tie-
nen dos tercios de la deuda CRE que asciende
a 3,5 billones de dolares, aunque segtin el FM,
un tercio de los bancos americanos (peque-
fios y medianos) que representan el 16 % de
activos de todo el sistema bancario americano,
tienen una concentracion alta a CRE. Las esti-
maciones del FDIC son algo mas tranquiliza-
doras pues estima que, aunque el nimero de
bancos con problemas en EE. UU. ha aumen-
tado en un 18 % en el Ultimo afo, los acti-
vos totales de esos bancos equivalen a 66.000
millones de dolares (0,2 % del total), lo que
refleja que son entidades muy pequefias con
escasa importancia sistémica.

La resiliencia es la caracteristica principal del
comportamiento de la economia mundial en los
ultimos trimestres, en un entorno sujeto todavia
a una elevada incertidumbre, teniendo en cuenta
el contexto geopolitico.

En definitiva, la resiliencia es la caracteristica
principal del comportamiento de la economia mun-
dial en los ultimos trimestres, en un entorno sujeto
todavia a una elevada incertidumbre, teniendo en
cuenta el contexto geopolitico, el riesgo de estabi-
lidad financiera y la descoordinacién entre politica
fiscal y monetaria. Por tanto, la noticia positiva es que
se ha evitado la recesion que se temia después de la
escalada de los precios de la energfa en el verano de
2022 vy, lo més preocupante, es que las perspectivas
a medio plazo no son muy halagtiefias. Por ejem-
plo, la previsién del FMI para finales de la década es
de un crecimiento de la economia global del 3,1 %,
lo que anticipa un estancamiento del crecimiento
potencial actual. Para ponerlo en contexto, esto



supone medio punto menos que la estimacion a
medio plazo que se anticipaba antes de la pandemia
y casi dos puntos por debajo del crecimiento previo
a la gran crisis financiera de 2008. Esperemos que
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la normalizacién del ciclo de negocios tras la con-
vulsa etapa reciente y los grandes cambios estructu-
rales que ya estan encima de la mesa (IA) permitan
mejorar esas mediocres previsiones.
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