LAS CLAVES DEL MES

(El fin de la abundancia?

El verano se ha caracterizado por una situacion de calma
tensa en el comportamiento de la economia y de los mer-
cados financieros internacionales, a la espera de la evolu-
cion de los factores de riesgo y su incidencia en un ciclo de
actividad que empieza a dar seiales de agotamiento. La
duda es si el debilitamiento del crecimiento que ya se per-
cibe a finales del 3T puede terminar en una recesion. De
momento, la mayor fuente de preocupacion es Europa,
donde el crecimiento ha evolucionado de mas a menos
durante los meses de verano y se aproxima al estancamien-
to, aunque también los desempefios de la economia ame-
ricana y china estan sujetos a un grado no despreciable de
incertidumbre, en el primer caso por el «dolor» que esta
infringiendo la Fed y, en el segundo, por la continuacién de
la politica de COVID cero y por sus problemas en el sector
inmobiliario.

En la eurozona, la sensacion es que los efectos positivos del
levantamiento de las tltimas restricciones ligadas a la
COVID en el comportamiento del sector servicios y la utili-
zacién del ahorro embalsado dificilmente compensaran a
partir de ahora el debilitamiento de la industria y la erosién
que ya estan provocando en la capacidad adquisitiva de las
familias el aumento de la inflacién y el endurecimiento
monetario. En este sentido, el reciente repunte de los futu-
ros del gas en Europa (anticipan un cierre prolongado del
suministro procedente de Rusia) y la sensacién de que el
BCE acelerard la subida de tipos de interés para alcanzar
rapidamente la zona neutral estan cambiando las hipdtesis
de partida de los escenarios econédmicos. Todo ello provo-
cara una nueva ronda de revisiones a la baja en las previsio-
nes de crecimiento econdmico en las préximas semanas
por parte de la mayoria de los analistas de coyuntura. Con
el euribor a 12 meses aproximandose al 2% (+2,35 p. p. en
lo que llevamos de aio), la inflacién superando el 9% y
unos precios del gas moviéndose en la banda de los 150-
200 euros/Mwh en los proximos meses, se hace dificil no
pensar en caidas de la actividad en la regién, al menos en
el semestre que va de octubre a marzo.

A partir de ese momento, la visibilidad es muy reducida,
pues todo dependera de la efectividad de la respuesta de
politica econédmica en Europa al problema energético y,
por tanto, de la necesidad de aplicar un racionamiento en
el suministro, de la flexibilidad del BCE para adaptar su hoja
de ruta a las exigencias sobrevenidas dentro de la senda de
normalizacién monetaria, de la evolucion de las restriccio-
nes de oferta causadas por los cuellos de botella (hay algu-
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na sefial positiva en plazos de entrega y costes de fletes) o
de la evolucion del riesgo geopolitico (Ucrania, elecciones
en ltalia, Taiwan, Oriente Medio, etc.). Muchos frentes
abiertos a la vez, en muchos casos correlacionados, cuya
clave es el grado de afectacién a las expectativas y, sobre
todo, al mercado de trabajo. En el primer caso, los ultimos
datos reflejan que la confianza de los agentes (especial-
mente de empresarios de sectores industriales) ya estaria
anticipando un debilitamiento de la actividad en la ultima
parte del afio, aunque no un descenso marcado de la acti-
vidad. Mientras, el mercado de trabajo sigue comportan-
dose de forma razonablemente positiva en la mayoria de
los paises de la OCDE, con problemas en muchos sectores
de actividad para encontrar perfiles adecuados para cubrir
las vacantes.

En el ambito de los bancos centrales, el desafio serd cali-
brar la dosis de endurecimiento monetario necesaria para
reducir la inflacién en economias que ya estan en plena
fase de desaceleracién. Es relativamente facil enfriar una
economia recalentada con inflaciéon de demanda y no tan-
to domenar una inercia alcista de precios causada en bue-
na parte por problemas en el lado de la oferta, cuando la
actividad pierde fuelle a marchas forzadas. De momento,
después de las dudas de 2021, ahora los bancos centrales
estan acelerando para recuperar grados de libertad y
situarse al menos en zona monetaria neutral antes de fina-
les de aio, aunque ello conlleve un importante sacrificio
en términos de crecimiento. El problema en circunstancias
como las actuales es que existe un riesgo tanto de pasarse
como de no llegar, lo que exigira en los proximos meses
una importante flexibilidad, asi como una adecuada politi-
ca de comunicacion.

El final de una larga etapa de liquidez sin coste junto al de
la prodigalidad de materias primas, agua y tecnologia son
senales de lo que el presidente de Francia denominaba
este verano como «el fin de la abundancia». Sea 0 no una
vision excesivamente pesimista de la realidad, refleja los
momentos de cambio a los que nos enfrentamos y la nece-
sidad de adaptarnos a los mismos. Como dice ese viejo
adagio tan de actualidad tras la guerra de Ucrania y la crisis
energética: «espera lo mejor, preparate para lo peor».

José Ramon Diez
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