EDITORIAL IM

Luces y sombras de la economia mundial entre el corto
y el medio plazo

En el primer tercio del afio, las piezas del puzle del aterrizaje suave de la economia internacional han ido enca-
jando, a pesar del aumento de la inestabilidad geopolitica y de las sorpresas al alza en los datos de crecimiento
e inflacién que, en todo caso, disminuyen la probabilidad de los escenarios recesivos. Esta mayor solidez en los
datos de actividad y los resultados empresariales a estas alturas de la primavera supone una buena base para
el crecimiento en el resto del afio y ha venido de la mano de una recuperacién de la confianza de los agentes
econdmicos, pese a los elevados niveles de ruido geopolitico. La tnica nota discordante, aunque no inespera-
da, esta siendo cierta resistencia de la inflacién en el camino hacia los objetivos, una vez que hemos entrado
en la ultima milla. Aunque lo mds novedoso a la hora de perfilar el proceso de normalizacién monetaria son las
divergencias que se empiezan a registrar en las trayectorias de los precios hacia el 2%, reflejando los desiguales
ritmos de recuperacion en los ultimos trimestres, asi como los heterogéneos patrones sectoriales. Lo que debe-
ria abocar a una menor coordinacion a la hora de bajar los tipos de interés con respecto al movimiento restric-
tivo de los dos Ultimos afios, en ausencia de sobrerreacciones en los tipos de cambio.

Todo lo anterior denota, en palabras del FMI, un comportamiento del ciclo econémico «resiliente en la diver-
gencia», gracias al soporte que han proporcionado a la demanda tanto la solidez del mercado laboral como el
gasto publico o el ahorro acumulado durante la pandemia. Aunque quizés lo mas novedoso es que las dindmi-
cas positivas presentes en el lado de la oferta se han reforzado, cuando a la normalizacion de las cadenas de
suministro y al desvanecimiento del shock energético se les ha unido el crecimiento de la fuerza laboral (ya
nadie se acuerda de la Gran Dimisién). Por tanto, el reequilibrio alcanzado en el dltimo semestre entre ofertay
demanda mundial deja el horizonte bastante despejado en el camino de vuelta a los ritmos de crecimiento
potenciales, si no hay sorpresas negativas en el escenario geopolitico que supongan una subida disruptiva en
el precio del barril de petréleo con respecto a los niveles actuales. De momento, en unas semanas con una
demanda mundial ganando dinamismo, perturbaciones en el transporte maritimo y elevada inestabilidad
politica, los precios han mostrado una elevada contencién, reflejando la flexibilidad de la oferta para mantener
la cotizacién en torno a 85 délares.

El problema es que la mejora en el escenario econémico no evitard que los ritmos de crecimiento a corto plazo
sigan siendo bastante mediocres, especialmente en Europa, debido a: unos tipos de interés todavia elevados,
la retirada paulatina del apoyo fiscal, las consecuencias retardadas de los shocks de los Gltimos afios o la pre-
caucion que siguen mostrando los agentes econdmicos a la hora de tomar decisiones de inversién o consumo
en un contexto inestable. El fortalecimiento de los balances de empresas y familias permite compensar la ele-
vada necesidad de financiacién del sector publico, aunque puede suponer un lastre para la actividad cuando
el estimulo fiscal vaya desapareciendo. Sobre todo, en un mundo en el que la via de la demanda externa puede
estar limitada por la fragmentacién provocada por politicas proteccionistas bajo el paraguas de la autonomia
estratégica, el friendshoring o conceptos parecidos. Esto aumenta la importancia de la inversién privada como
variable clave para la recuperacién del crecimiento potencial en las economias desarrolladas, condicién nece-
saria para alcanzar objetivos de politica econdémica como los ligados a la transicién energética, pues confiar en
una inminente recuperacién de la productividad no deja de ser un brindis al sol. Como ha puesto de manifies-
to el Informe Letta, Europa cuenta con el problema adicional de la desventaja competitiva que supone la ausen-
cia de canales adecuados para canalizar el ahorro interno hacia los grandes proyectos de inversién en ausencia
de una Unidn (completa) de los Mercados de Capitales. El informe aboga por la creacion de una Unién del
Ahorro e Inversidn que reduzca las elevadas salidas de flujos de ahorros al exterior (alrededor de 250.000 millo-
nes de euros anuales) y facilite la financiacion de la transicion ecolégica y digital y del gasto en defensa que
conlleva afrontar los problemas de seguridad actuales, ademas de acometer los retos a los que se enfrentan los
sistemas de pensiones. Por tanto, la mejora de la visibilidad del comportamiento de la economia a corto plazo
sigue acompanada de grandes desafios a medio plazo, en un entorno en el que asistiremos a importantes
transformaciones en los préximos afos.
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