LAS CLAVES DEL MES

(Recesion global a la vista?

Hay motivos para estar alerta, y preocupados. El goteo
de noticias negativas ha sido constante los ultimos meses.
Si ha leido el periédico durante las vacaciones, dificilmente
habra encontrado una seccién que le dejara indiferente.
Crisis migratorias y humanitarias, conflictos politicos y
sociales, y turbulencias en los mercados financieros han
copado los titulares de todas las cabeceras. En este contex-
to, parece que la economia deberia estar debilitdandose de
forma notable.

Sin embargo, hasta la fecha, el deterioro del escenario
macroeconémico global ha sido limitado. El ritmo de
avance de la actividad econémica se ha desacelerado,
pero no se detecta un frenazo brusco generalizado (cues-
ta encontrar un adjetivo adecuado, que no sea ni dema-
siado halagliefio, ni demasiado desalentador). En el 2T, el
PIB de EE. UU. creci6 un 2,3% interanual, y el ritmo de
generacion de empleo sigue siendo elevado. También fue
destacable el desempefio de China, con un crecimiento
del 6,2%, en linea con lo esperado. La eurozona, en cam-
bio, mantiene un ritmo de avance mas pobre y, ademas,
se ha quedado sin la <locomotora» alemana. El crecimien-
to del PIB fue del 0,2% intertrimestral, aupado por el toda-
via buen ritmo de avance que mantienen paises como
Espana y Portugal (0,5% intertrimestral en ambos casos).
Alemania, por su parte, anoté un descenso del 0,1% y
todo apunta a que ha entrado en una moderada recesion.
En el Reino Unido e Italia los datos de crecimiento tampo-
co estan siendo buenos. La crisis politica que atraviesan
ambos paises ha llevado a su economia al borde de la
recesién.

Mas alla de las idiosincrasias de cada pais, todo apunta a
que los proximos trimestres vendran marcados por dina-
micas de alcance global, que haran que la desacelera-
cion se acentue, aunque de forma contenida. Asi lo
sugiere la desaceleracién del comercio, la recesion que
atraviesa el sector manufacturero a nivel global, y el dete-
rioro de los indices de sentimiento econémico que estan
experimentando la mayoria de las economias. Estas dina-
micas, que ya tenian visos de continuar, es probable que se
agraven debido al impacto de las nuevas medidas arance-
larias que recientemente han tomado EE. UU. y China. Ade-
mas, en Europa, y especialmente en el Reino Unido, la
incertidumbre politica no tiene visos de disiparse, lo que
previsiblemente continuara haciendo mella sobre la con-
fianza de consumidores y empresarios.

Todo ello nos ha obligado a replantearnos el escenario
macroecondmico a medio plazo, y hemos revisado las
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previsiones de crecimiento a la baja. En EE. UU. y China, el
ajuste que llevamos a cabo es relativamente pequefio, de
entre 1y 2 décimas en 2019y 2020, dada la resiliencia que
esta mostrando su economia, en gran medida gracias al
activismo de sus respectivos gobiernos tomando medidas
de estimulo a corto plazo. En Europa, en cambio, la revision
a la baja es mas sustancial, de 3-4 décimas por afo, debido
a la mayor vulnerabilidad de sus economias al ciclo global,
la incertidumbre politica en varios paises y la probable
inacciéon en materia de politica econédmica. En Espafay
Portugal, las revisiones a la baja son mas marginales, de
entre 1-2 décimas por afo. Tras las revisiones llevadas a
cabo, esperamos que el crecimiento global se mantenga
en cotas cercanas al 3% en los proximos trimestres, un
registro claramente inferior al de 2018, que se acercé al 4%,
pero lejos de una situacion de recesion global.

Ante el cambio de escenario, los bancos centrales han
ajustado de manera abrupta su politica monetaria. El
deterioro de las expectativas de crecimiento, la ausencia
de presiones inflacionistas, la expectativa (alimentada por
los propios bancos centrales) de respuestas contundentes
a cambios en el escenario macro, y en el caso de EE. UU., las
presiones politicas, los ha llevado a relajar todavia mas las
condiciones monetarias. A pesar de que las medidas
anunciadas pueden parecer bienvenidas, no estan libres
de controversia. Al fin y al cabo, el margen de maniobra
que les quedara para hacer frente a un eventual shock de
envergadura serd menor. Ademas, tal y como explica el Edi-
torial de este Informe Mensual, |a efectividad de la politica
monetaria esta en entredicho y el hecho de reducir tipos
de interés que ya estan muy bajos o en negativo puede ser
incluso contraproducente.

Los mercados financieros se han mostrado muy sensibles a
los ultimos acontecimientos, con un repunte de la volatili-
dad pronunciado y correcciones generalizadas en los prin-
cipales indices bursatiles. A priori, los movimientos parecen
algo exagerados dado el escenario macro descrito. Pero los
riesgos latentes no son menores, y si la reaccion de politi-
ca econémica se centra en medidas de estimulo econé-
mico a corto plazo, expansiones fiscales que no mejoran el
crecimiento potencial de las economias o estimulos mone-
tarios de dudosa efectividad, los desequilibrios macro-
econdmicos que se pueden acabar generando si nos
pueden llevar a una situacién de mayor riesgo. Las
expansiones no suelen morir por viejas.
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