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Tiempos de transformacion

El punto de partida de la economia internacional de cara a 2023, después de las sorpresas negativas de todo tipo que han ido
calando en el escenario, es bien conocido por todos: aumento del riesgo geopolitico, disrupciones en los mercados energéti-
cos, fragilidad macroeconémica, dréstica respuesta de los
bancos centrales a la amenaza inflacionista e incremento de
la inestabilidad financiera. Un panorama poco halagiiefio,
cuyo origen estriba en el persistente desequilibrio entre ofer- 2%
tay demanda que han ido alimentando los sucesivos shocksa '
los que nos hemos ido enfrentando en los ultimos afios  '° ~
(COVID, guerra en Ucrania, cuellos de botella, etc.). Y cuyo
desenlace estd siendo el aumento generalizado de las presio-
nes inflacionistas y la intensa desaceleracion del crecimiento
que ya se esta percibiendo en los indicadores de actividad
desde el verano, con la duda de si todo terminara en un retro-
ceso puntual de la actividad (un par de trimestres de creci-
miento negativo) o afrontaremos una crisis de mayor calado
con afectacion al mercado de trabajo (;estanflacion?).

Deuda publica
(% del PIB)

140 |-

120 4

100 - — — -

80 - — - - -

e 2 2 83 H B R B A ¥ KN WS
e
I

La volatilidad que estan presentando en los tltimos meses
variables clave para las previsiones macroeconédmicas (precios  Notas: Prevision de la Comision Europea para el ario 2022 (Spring Forecasts). La linea punteada

, . . , . . e corresponde al 60% del PIB, limite establecido por los Tratados Europeos.
de la energia, tipos de interés y tipos de cambio), la dificultad  ruente: caixasank research, a partir de datos de ameco.
de incorporar en los escenarios las novedades en el ambito
geopolitico y sus efectos en las expectativas y, por tltimo, el problema de calibrar la respuesta de politica monetaria y fiscal a los
desafios que van apareciendo dia a dia, confieren al 2023 una complejidad especial al siempre proceloso ejercicio de prevision
econdmica. Especialmente cuando la sensibilidad de los mercados va aumentando al hilo del endurecimiento de las condiciones
financieras globales que se ha producido en los Gltimos 12 meses (+300 p. b. de media en las economias avanzadas), movimiento

liderado por una Reserva Federal que, después de las dudas iniciales, se ha puesto a tirar del pelotén sin mirar atras.’
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg. el acelerador a la vez, como nos recordaba el FMI en su ulti-

ma reunion semestral.

Por tanto, la coordinacién entre Gobiernos y bancos centrales, cuando los objetivos del lado fiscal y monetario son diferentes,
se convertira en los préximos meses en una de las claves que determinara el desempefio del ciclo econémico en 2023. No es

1. Para mas detalles, véase el articulo «;Hay luz al final del tinel? Perspectivas para la politica monetaria en 2023», en este mismo Dossier.
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facil pasar de algo parecido a la dominancia fiscal a un régimen en el que vuelve a ser prioritaria la estabilidad macroeconémi-
ca a corto plazo, especialmente con el ruido que pueden introducir los desajustes en los tipos de cambio. En gran medida, ese
juego determinard el nivel de llegada en el proceso de subida de los tipos de interés (terminal rate) y el tiempo que tardara la
inflacién en volver a aproximarse a los objetivos.

En este contexto, la economia mundial podria crecer un 2,7% en 2023, con una marcada desaceleracién 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 a 7% en
2022). Con la escasa visibilidad existente en estos momentos

es muy complicado intentar extrapolar el perfil del ciclo eco- ~ Probabilidad de recesién del consenso de Bloomberg
némico, pero lo 16gico es pensar que los préximos seis meses (%)
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que en el caso de EE. UU. los efectos de las subidas de tipos de 90
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crearia las bases para un retorno a las tasas de crecimiento

potencial a partir del otofio de 2023 que, proba blemen te, I;::f;s;:\ﬁ;ﬂ;a&a};nf;r;ﬁana//‘sras que participan en el consenso de Bloomberg. Probabilidad de recesion
seran inferiores a las que existian antes de la pandemia. La  Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

duda es el coste que se deberd pagar a corto plazo en térmi-

nos de actividad y empleo para embridar el problema de la inflacién y, por tanto, el ajuste a la baja del PIB en los préximos dos
trimestres. Esa ratio de sacrificio vendra determinada por: la posibilidad de estabilizar los mercados de materias primas ener-
géticas, la credibilidad de los bancos centrales y la evolucién de los efectos de segunda ronda y, por tanto, la capacidad de
repartir de forma equitativa a través de pactos de rentas los efectos del deterioro de la relacién real de intercambio que se esté
produciendo en un gran nimero de paises.

Por tanto, la economia mundial debera seguir afrontando importantes desafios en 2023, teniendo en cuenta las dinamicas
disruptivas que siguen presentes en el escenario. Con la incégnita del desempefo de la economia china y de la evolucién del
conflicto en Ucrania, las claves seran minimizar los dafos en el mercado de trabajo del endurecimiento monetario y mantener
aislado del ruido al canal financiero. Sera un aio de transicion en el que se deben sedimentar las condiciones para el retorno a
una cierta normalidad a partir de 2024, aunque pueden aparecer obstaculos por el camino y, por tanto, la politica econdmica
debera ser flexible y emplear la cirugia para optimizar unos grados de libertad cada vez mas reducidos. En definitiva, seguire-
mos sumidos en esa fase en la que lo viejo no termina de morir y lo nuevo no acaba de nacer. Como ponen de manifiesto
grandes debates abiertos como: la idoneidad de las estrategias y objetivos actuales de inflacion, el papel que jugara China en
la proxima década, los limites al endeudamiento en la economia mundial o el futuro de la globalizacién.

José Ramaon Diez
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