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cUna recesion para evitar la estanflacion?
La economia mundial en una encrucijada

Cuatro meses después del inicio de las hostilidades en Ucrania, se pueden extraer algunas primeras lecciones: el conflicto, que va a durar,
ya ha alterado el equilibrio geoecondmico mundial, desencadenando nuevos movimientos tectdnicos cuyas repercusiones, sin duda
significativas, son todavia dificiles de discernir y circunscribir, y mucho menos de cuantificar. A corto plazo, como explicamos reciente-
mente, la guerra esta exacerbando las tensiones en un sistema productivo ya muy dafiado por dos aflos de pandemia y aumentando el
riesgo de un aterrizaje brusco de la economia mundial. Mientras que ésta parecia estar bajo la amenaza de la estanflacion hace unas
semanas, el cambio de tono de los principales bancos centrales, ante la continua aceleracién de la inflacion, ha resucitado la perspectiva
de una nueva recesion, sobre todo en las economias avanzadas.

Aunque la altisima volatilidad observada en marzo/abril ha dado paso a una relativa estabilizacion -en promedio- de los precios de las
materias primas, éstos siguen siendo muy elevados (alimentos y energia en particular), y probablemente lo seguiran siendo hasta que el
crecimiento econédmico mundial se ralentice significativamente. El margen de maniobra por el lado de la oferta es cada vez mas estrecho,
ya gue se acumulan las restricciones a la exportacion de productos alimentarios, mientras que las sanciones occidentales (y las contrasan-
ciones rusas) apuntan ahora a todas las formas de suministro energético. Parece inevitable que se produzca una transmisién sostenida o
reforzada de los aumentos de los precios de los insumos a los precios de los bienes y servicios (que aln esta en sus inicios en algunos
paises/sectores), especialmente porque las presiones salariales, dado el contexto actual, se intensificaran. En otras palabras, el riesgo de
estanflacion ha crecido considerablemente, y ya pueden observarse los primeros signos de la misma.

Por ello, el BCE ha endurecido progresivamente su postura, siguiendo los pasos de la Reserva Federal de Estados Unidos y del Banco de
Inglaterra, hasta el punto de preanunciar sus futuras subidas de tipos para finales de afo. Al igual que los demas grandes bancos centrales
(excluido el Banco de Japdn), el BCE no tiene mas remedio, dentro del estricto marco de su mandato, que endurecer la guardia de forma
significativa, a pesar de que ello podria desencadenar una brutal desaceleraciéon de la actividad y reavivar los temores de una nueva crisis
soberana europea. Dicho esto, el BCE procedié inmediatamente a disipar estos temores reafirmando su intencién de evitar cualquier
fragmentacion excesiva de los mercados financieros.

Sin embargo, nuestro escenario central no asume estos desarrollos extremos: de acuerdo con el consenso actual, se espera que la
actividad econdmica se desacelere gradualmente, arrastrando con ella los precios de consumo. En términos mas generales, creemos que
todavia es posible un aterrizaje suave de la economia mundial, aunque mucho mas improbable que a principios de afo: la cresta que
podria evitar tanto la recesion como la estanflacidon se esta estrechando y la tentacidon de provocar la primera para evitar la segunda es
cada vez mayor. El precio a pagar, en caso de fracaso, serd especialmente alto, ya que la combinacion de politicas se volveria especialmen-
te confusa y desestabilizadora, entre la austeridad monetaria y la compensacion presupuestaria. De hecho, no hay razén para excluir la
posibilidad de que, al intentar evitar una a costa de la otra, acabemos con ambas.

En este complejo entorno internacional, rebajamos la calificacion de 19 paises, entre ellos 16 de Europa -Alemania, Francia, Reino Unido y
Espafa, en particular- y sélo mejoramos la de 2 (Brasil y Angola). A nivel sectorial, el nUmero de rebajas de calificacion de este trimestre
(75 en total, frente a 9 subidas) pone de manifiesto la propagacion progresiva de estos sucesivos choques en todos los sectores, tanto los
intensivos en energia (petroquimica, metales, papel, etc.) como los mas directamente vinculados al ciclo crediticio (construccién). Como
el horizonte sigue oscureciéndose, los riesgos son naturalmente bajistas y no se puede descartar ningun escenario.
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Mientras la guerra en Ucrania se convierte en un asunto de larga duracién, al igual que sus efectos
sobre los equilibrios estratégicos y el comercio internacional, otro escenario de crisis suscita serias
preocupaciones: el estrecho de Taiwan. Washington estd reforzando sus relaciones con la isla, y su
apoyo militar en caso de ofensiva china esta ya fuera de toda duda. Pekin, por su parte, mantiene la
presion y reafirma enérgicamente su determinaciéon de responder a cualquier provocacion y luchar
militarmente contra cualquier intento de independencia, "cueste lo que cueste". La guerra de Ucrania
y las tensiones en torno a Taiwan refuerzan la division ideoldgica entre democracias y autocracias, y
aceleran el desacoplamiento tecnoldgico entre estos dos polos.

La economia rusa estd mostrando cierta resistencia ante la severidad de las sanciones. No sélo es
improbable que se levanten o suavicen, sino que probablemente adn no hayan alcanzado su punto
maximo. El ejército ruso, que demostré estar muy desorganizado y sufri6 numerosos reveses al
principio del conflicto, esta consiguiendo ganar terreno frente a las fuerzas ucranianas, que ahora
dependen totalmente de los suministros de armas occidentales. Dado el estado de la relacién de
fuerzas tras cuatro meses de conflicto, cualquier tipo de proceso de paz parece inalcanzable a corto
plazo. Poco a poco, y a pesar de las grandes pérdidas, Rusia seguird apoderandose de territorios, en los
que organizara referendos sobre la independencia. El objetivo a largo plazo es convertir a Ucrania en un
Estado fallido y, en dltima instancia, someter a Kiev.

En Estados Unidos, el retorno de la alta inflacion amenaza el futuro de la administracion Biden, que
podria perder ambas camaras del Congreso en las elecciones del 8 de noviembre. Sin embargo, esto no
deberia alterar la politica exterior del presidente estadounidense, que se basa en un sélido consenso
bipartidista. La guerra en Ucrania también ofrece una oportunidad para reforzar la OTAN vy
las relaciones transatlanticas en general. La administracion Biden esta demostrando que no rehdye su
estrategia en el Indo-Pacifico ni su deseo de contener a China, sobre todo consolidando su red de
alianzas en la region (QUAD, AUKUS) e intentando obstaculizar el desarrollo de las tecnologias chinas y
su despliegue en el mundo.

Para China, la guerra de Ucrania es una gran incertidumbre para el orden internacional y para el
comercio, pero sigue siendo secundaria frente a los actuales desafios internos, mas acuciantes.
Los nuevos cierres draconianos a partir de marzo han golpeado duramente a la economia en un
contexto politico extremadamente delicado, a pocos meses del 20° Congreso del Partido Comunista en
otono, en el que se espera que Xi Jinping sea reelegido para un tercer mandato. El futuro politico de
Xi no deberia verse amenazado, sin embargo, el aumento de las tensiones sociales (vinculadas a la
politica de "cero-cocos" y al deterioro de las perspectivas econdmicas), asi como el volatil contexto
internacional y la rivalidad con Estados Unidos, podrian agravar la tendencia a la radicalizacion del
poder y su imprevisibilidad.

El riesgo de estanflacion - un régimen de bajo crecimiento combinado con una alta inflacién - mencio-
nado en nuestros dos Focus anteriores (marzo[l] y mayo[2] de 2022) parece estar materializandose, ya
que la economia mundial se estd doblando pero no rompiendo (todavia), mientras que la inflacion
sigue aumentando.

Asi, las cifras de crecimiento del primer trimestre estuvieron por debajo de las expectativas en la mayo-
ria de las economias desarrolladas. Por segundo trimestre consecutivo, el PIB de la zona euro crecid
s6lo marginalmente (+0,3% intertrimestral, tras el +2,2% del segundo y tercer trimestre de 2021), con un
descenso del 0,2% en Francia, la economia que, hasta ahora, mas se habia recuperado de los efectos de
la pandemia. Esto se debié a una importante caida del consumo de los hogares en un contexto de
disminucién del poder adquisitivo provocado por la aceleracion de la inflacién, que se encuentra ahora
en su nivel mas alto en varias décadas.

[1] Coface Focus: Consecuencias econdmicas del conflicto entre Rusia y Ucrania: Se avecina una estanflacion.
[2] Coface Focus: Guerra en Ucrania: muchos (grandes) perdedores, pocos (verdaderos) ganadores
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A pesar del buen comportamiento del gasto de los hogares, la actividad también se redujo en Estados
Unidos (-1,5% intertrimestral anualizado), lastrada por el comercio exterior y las dificultades del sector
manufacturero para reponer sus inventarios, en un contexto de importantes perturbaciones en las
cadenas de valor.

Estas cifras de crecimiento son tanto mas preocupantes cuanto que las consecuencias econémicas de
la guerra en Ucrania, en particular la subida de los precios de las materias primas (gas, petrdleo, carboén,
metales, cereales y fertilizantes), acaban de empezar a hacerse sentir, ya que los dos primeros meses
del afo estuvieron marcados por el rebote post-Omicron. Ademas, aungue la ola de COVID-19 en China
parece ahora controlada, sus repercusiones seguiran haciéndose sentir en las préximas semanas, en la
medida en que las restricciones aplicadas entre mediados de marzo y finales de mayo en numerosos
centros econdmicos, como Shangai o Shenzhen, han provocado un nuevo agravamiento de las
tensiones en las cadenas de suministro mundiales. En cualquier caso, la determinacién de las
autoridades chinas de aplicar su politica de cero COVID seguira amenazando con nuevos cierres en los
proximos meses, lo que animard a las empresas a (sobre)almacenar, manteniendo los cuellos de
botella en el proceso. Teniendo en cuenta la fuerte aceleracién de la inflacion en todo el mundo,
el deterioro de las expectativas de los agentes y el endurecimiento acelerado de las condiciones
financieras mundiales, los datos de actividad del segundo trimestre no parecen mucho mejores en las
economias avanzadas, y son considerablemente menos favorables en las economias emergentes.

Aungue quizd sea demasiado pronto para confirmar que la economia mundial ha entrado en un
régimen de estanflacion -un periodo prolongado de bajo crecimientoy alta inflacion-, las sefiales de los
Ultimos meses son en gran medida coherentes con esta opinidon. Mas alld de los datos concretos,
los datos de las encuestas de los directores de compras (PMI) indican una disociacién sin precedentes
de las perspectivas de los precios y la actividad en los préximos meses (grafico 1).

Grafico 1
PMI compuesto mundial - Perspectivas de produccién y precios (por encima/por debajo de 50 = aumento/disminucién)

65 e Produccion Precios de produccion

60

55

50

45

40

35

30

25
10 n 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

Sources : S&P Global, Refinitiv Datastream, Coface

JUNIO 2022



04

JUNIO 2022

COFACE PUBLICACIONES ECONOMICAS BAROMETRO RIESGO PAIS Y SECTORIAL
Q22022

El elevado numero de rebajas en las evaluaciones de riesgo sectorial de este trimestre (76) pone de
manifiesto el deterioro del entorno econémico (véase en la pagina 11 el cuadro de evaluaciones
sectoriales). La guerra en Ucrania es un nuevo golpe para las cadenas de valor, que llevan dos anos
sufriendo las tensiones causadas por la pandemia del COVID-19 (grafico 2). A pesar de una ligera
mejora, estas tensiones siguen siendo histdricamente altas. Ademas, los datos de la encuesta PMI por
sectores ilustran que afectan a una amplia gama de industrias (grafico 3).

Aunque los precios de las materias primas se han mantenido relativamente estables en las Ultimas
semanas, tras la extrema volatilidad de marzo y abril, se mantienen en niveles muy elevados,
salvo los precios de los metales (cuya demanda cayd bruscamente durante la oleada de COVID-19
en China), que podrian volver a aumentar si las restricciones sanitarias se suavizan de forma
significativa/posterior.

A pesar de la ralentizacion de la demanda china, los precios del petréleo no han descendido por debajo
de los 98 ddlares por barril desde el inicio de la guerra, ya que el temor a una posible escasez de oferta
en el mercado sigue siendo importante. Estos temores se vieron acrecentados por la confirmacion,
tras semanas de negociaciones, de un embargo de la UE sobre el petrdleo ruso transportado por mar
(Recuadro 1). El anuncio de la coalicién OPEP+[3], tres dias después, de un aumento de la produccion
mas rapido de lo previsto, no disipd estos temores, manteniendo el precio del petréleo en torno a los
120 dédlares por barril.

El grupo anuncidé que aumentaria su produccion en 648.000 barriles diarios en julio y agosto (un 50%
mas de lo previsto). Sin embargo, la noticia no supuso ningun alivio para los precios del petrdleo, ya que
elaumento del objetivo se repartid entre todos los miembros de la OPEP+, muchos de los cuales tienen
poco margen para aumentar la produccion, sobre todo... Rusia.

Ademas, este acuerdo significa que las capacidades sobrantes se reducirdn a niveles bajos. Por lo
tanto, a pesar de los aumentos de produccidn previstos fuera de la coalicion OPEP+ (Estados Unidos,
Brasil, Canadd, Guyana, etc.), e incluso si la demanda se ralentiza en los proximos meses, las tensiones
de la oferta deberian mantener los precios altos.

Grafico 2:
Indice de presion de la cadena de suministro mundial (normalizado)
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[3] Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo y 10 aliados (incluida Rusia)
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Grafico 3:
Indice PMI global en sectores clave seleccionados, plazos de entrega
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Sources : S&P Global, Refinitiv Datastream, Coface

Cuadro 1:

EUROPA EN EL CORAZON DE LA CRISIS ENERGETICA, POR EL IFRI

Europa esta pasando de una situacion de multiples crisis de precios de la energia a un aumento
de las tensiones fisicas por el suministro de petréleo, gas y metales. Rusia estd inmersa en un
tira y afloja sobre la resistencia militar, social y econémica con Europa y cree que puede ganar
por desgaste. Para los europeos, los precios elevados se afianzaran con el tiempo, el poder
adquisitivo de los hogares y la competitividad de las empresas se debilitan y los préoximos
meses seran aun mas duros. La brutal desvinculacion de Rusia es irreversible.

Las soluciones son dobles y deben ser coherentes: a corto plazo, diversificar los suministros en
la emergencia, reducir la demanda y realizar transferencias sociales especificas, y a medio
plazo, acelerar la transicién energética y movilizar las tecnologias bajas en carbono, la Unica
baza real para los europeos. Por el momento, la Unidn Europea (UE) es la campeona de las
ambiciones (Ley del Clima, paquete Fit for 55, RePowerEU: aumento de los objetivos en materia
de energias renovables, eficiencia energética, hidrégeno, movilidad limpia, fiscalidad del
carbono, etc.). Sin embargo, la financiacidn es limitada, los enfoques se estan fragmentando, la
retirada nacional y la flexibilizacién de las restricciones estan ganando terreno, la estrategia
industrial tiene sus limites, el mercado de la electricidad necesita ajustarse, ninguno de los
grandes Estados miembros puede reclamar el liderazgo y algunas herramientas de transicion
(ETS, nuclear) estan siendo cuestionadas. Si esta movilizacion fracasa, la UE puede perder parte
de sus industrias intensivas en energia y verse obligada a importar las tecnologias que necesita,
ademas del GNL y el petréleo, teniendo en cuenta que los costes de aceleracion se estan
disparando.

En definitiva, Europa se debilitaria peligrosamente. Los préximos meses seran decisivos, ya que
se acerca el tercer aniversario del Green Deal.

Este contexto serd favorable para los exportadores de materias primas, y mas concretamente de petrdleo.
Los dos Uunicos aumentos de riesgo por pais realizados este trimestre se refieren a Brasil y Angola.
Ademas, mas de la mitad de las 9 mejoras de riesgo sectorial se refieren a los sectores energéticos de
los paises productores (Estados Unidos, Canada, Brasil, Arabia Saudi, Emiratos Arabes Unidos).

Por el contrario, los sectores energéticos de los paises en los que las empresas estan situadas en las
fases posteriores de la cadena de produccién, principalmente en Europa, fueron degradados.

Del mismo modo, las industrias cuyas cadenas de valor son intensivas en energia en sus procesos de
produccién representaron el mayor numero de rebajas este trimestre. Entre ellos se encuentran,
en particular, el papel, los productos quimicos, los metales y el sector agroalimentario.

JUNIO 2022
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Grafico 4:
Tasas de vacantes
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Este Ultimo es uno de los sectores con mayor numero de rebajas este trimestre, y casi todas las regiones
se ven afectadas. Ademads de ser un sector intensivo en energia, también se ve muy afectado por las
consecuencias de la guerra de Ucrania[4] en la seguridad alimentaria.

Dado el alto grado de incertidumbre actual, muchos gobiernos, temiendo por la seguridad alimentaria
de sus poblaciones, han introducido medidas proteccionistas. Esto se reflejo, por ejemplo, en la decision
de India, segundo productor mundial de trigo, de prohibir la exportacion de todo tipo de trigo el 13 de
mayo de 2022, ya que la cosecha se vio afectada por una inusual ola de calor. Ademas, también hay
restricciones a las exportaciones de azucar, de la que India es el segundo productor mundial (después de
Brasil) y uno de los mayores exportadores (7 millones de toneladas de azucar en el gjercicio 2021-22).
La India no es un caso aislado: China, Turquia, Argentina, Indonesia, Malasia y Kazajistan también han
aplicado restricciones a la exportacion de determinados productos alimentarios para garantizar un
suministro adecuado a sus propias poblaciones. Sin embargo, la proliferacion de este tipo de decisiones
estd alimentando las tensiones sobre los precios de los alimentos y, por tanto, los riesgos para la
seguridad alimentaria mundial.

En este entorno de precios persistentemente elevados de las materias primas, es probable que las
empresas, que habian empezado a trasladar (aunque no totalmente) el aumento de sus costes de
produccion a sus precios de venta, sigan haciéndolo. Asi, incluso si los precios de las materias primas se
estabilizaran -un escenario muy incierto en el contexto actual-, los niveles actuales seguiran alimentando
la subida de los precios al consumo en los préximos meses, sobre todo en los sectores con un importante
poder de fijacion de precios. Este es el caso, en particular, del sector farmacéutico, en el que un pequefo
numero de empresas domina el mercado mundial. Ademas, los medicamentos siguen siendo bienes
vitales, cuya demanda es relativamente ineldstica a los precios. Ya identificado y anticipado como uno de
los mas resistentes, es el Unico sector con evaluaciones de "bajo riesgo" en nuestro barémetro de este
trimestre (Asia-Pacificoy Europa).

Por ultimo, la sostenibilidad de las presiones inflacionistas vendra determinada por los posibles efectos de
segunda vuelta, en los que la inflacidon provoca aumentos salariales que, a su vez, alimentan el aumento
de los costes para las empresas y, en Ultima instancia, nuevas subidas de precios. La probabilidad de que
se produzca este escenario es especialmente alta dada la rigidez de los mercados laborales en muchos
paises, con tasas de vacantes récord en el Reino Unido, la zona euro y, sobre todo, en Estados Unidos
(gréfico 4), donde los ingresos medios por hora han aumentado un 52% interanual. Sin embargo,
la tendencia de los Ultimos tres meses indica una moderacion de los aumentos salariales, a pesar de que
la inflacién se encuentra en su nivel mas alto de los Ultimos 40 afos, lo que sugiere que el bucle
precio-salario no se ha instalado del todo (;todavia?).

Reino Unido e Estados Unidos Ante el creciente riesgo de desanclaje de las
expectativas de inflacion, los bancos centrales
se ven obligados a reaccionar y a endurecer su
politica monetaria, en particular aumentando
sus tipos de interés oficiales. Mientras que el
Banco de Inglaterra (BoE) fue el primero en
actuar el pasado mes de diciembre, la Reserva
Federal de Estados Unidos (Fed) ha advertido
de un endurecimiento especialmente agresivo
y rapido, lo que ha provocado, como siempre
en estos casos, salidas de capitales en las
economias emergentes (grafico 5, sig. pag.)
y una apreciacion del dolar frente a la mayoria
de las demas divisas (grafico 6, sig. pag.).

10

m

12

13

14 15 16 17 18 19 20 21 22

Sources : Refinitiv Datastream, Coface

[4] Ver Coface Focus Efectos a medio y largo plazo de la guerra en Europa sobre las tendencias de los sectores globales: ¢ habra sectores resistentes?
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Desde marzo, la Fed ha subido su tipo de interés en 150 puntos basicos (pb), incluyendo un aumento
de 75 pb el 15 de junio, el mayor en casi tres décadas. Parece garantizado un nuevo aumento de al
menos 50 puntos basicos en su reunion de julio, lo que confirma el ritrno mas rapido de endurecimiento
desde mediados de los anos noventa. La Fed también inicid el proceso de reduccion de su balance el 1
de junio de 2022, que habia duplicado su tamafo con los programas de compra de activos aplicados
en respuesta a la COVID-19.

Para limitar la fuga de capitales, casi todos los bancos centrales de las economias emergentes subieron
los tipos en mayo y junio, desde 50 puntos basicos en México hasta 200 puntos basicos en Egipto.
En América Latina, las autoridades monetarias de Argentina (+200 pb), Chile (+200 pb) y Brasil (+150 pb)
prosiguieron su endurecimiento monetario. En la India, el banco central subid su tipo de interés en 90
puntos basicos. En Africa, las dos mayores economias, Nigeria (+150 pb) y Sudafrica (+50 pb), también

subieron sus tipos de interés. En Europa, fuera

Grafico 5:
Entradas netas de cartera en 36 economias emergentes de la zona euro, Polonia y Hungria subieron los
(en miles de millones de ddlares) tipos en 150 y 50 pb.
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Grafico 6:
Tipo de cambio efectivo nominal del USD (DXY)
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medidas de apoyo fiscal a finales de mayo, con
el fin de acercarse al objetivo oficial de
crecimiento del 5,5% en 2022, que, sin embargo,
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Ademads, dado que la gran mayoria de las
materias primas estan denominadas en
dolares, la apreciacion de la moneda estadouni-
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paises importadores de materias primas.
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Grafico 7:
Precio del crudo Brent en ddlares y euros
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Este es el caso, en particular, de los paises de la eurozona, que se enfrentan a una inflacion importada
exacerbada por una notable debilidad del euro, que ha elevado el precio del barril de Brent a mas de
10 euros, casi un 30% por encima de los niveles observados durante las anteriores subidas del precio
del petréleo en 2008 y 2012 (grafico 7). En términos de libras esterlinas, el aumento es superior al 30%
en comparacion con el pico de 2008.

En este contexto de alta inflacion, los bancos centrales de las economias avanzadas no tienen otra
opcion que endurecer su politica monetaria, e incluso el Banco Central Europeo (BCE) deberia
finalmente subir su tipo de depdsito en julio y luego en septiembre, hasta el 0,25% (frente al -0,5%
actual). El Banco de Inglaterra, por su parte, anuncid que seguiria normalizando su politica monetaria
a pesar de la probabilidad explicita de recesion en los préoximos trimestres. En Suecia, Noruega,
Corea del Sur, Australia, Nueva Zelanda, Canada e Israel, las autoridades monetarias también estan
endureciendo su politica.

Coface ha rebajado la evaluacion del riesgo pais de 16 paises del continente europeo, incluyendo todas
las principales economias - con la excepcidén de Italia, que ya estaba calificada en A4, el nivel de riesgo
mas alto de Europa Occidental. En un entorno caracterizado por el endurecimiento de las condiciones
crediticias, el sector de la construccién aparece
como uno de los mas vulnerables. Por ello, se ve
afectado por un gran ndmero de rebajas de
calificacion, especialmente en Europa Central
y Oriental, pero también en Europa Occidental

160 —USD = EUR y América del Norte. Actualmente se considera

un riesgo "alto" o "muy alto" en todas las regiones.

140 Se espera que el aumento de los costes de los

préstamos afecte al mercado de la vivienda

120 y, en ultima instancia, a la actividad de la

construccién. Esto ha comenzado en los

100 Estados Unidos, donde las ventas de viviendas
estan disminuyendo rapidamente.

80 Tras la fortisima recuperacién registrada en los

dos ultimos afos, el aumento de los tipos

60 hipotecarios (+200 puntos basicos desde

principios de afio) y de los precios de la vivienda

40 (+20% interanual) estd enfriando la demanda.

En Estados Unidos, como en el resto del

20 mundo, el sector también se enfrenta al

aumento de los costes de los insumos, especial-

0 mente de la madera, que sigue siendo elevado.

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 )
Aunque en los ultimos meses la mayoria de los
Sources : Refinitiv Datastream, Coface gobiernos se han apresurado a aplicar medidas
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de apoyo a los hogares y, en menor medida,
a las empresas, los persistentes y elevados
déficits publicos ya estan suscitando dudas
sobre la sostenibilidad de las finanzas publicas
en algunos paises en un entorno de subida de
los tipos de interés. Esto es especialmente
cierto en la Eurozona, donde se combinaran los
efectos del cese de las compras netas de bonos
por parte del BCE y el inicio de la subida de los
tipos de interés. Incluso antes de que se
materialice este cambio de orientaciéon de la
politica monetaria, esta simple perspectiva ha
provocado un aumento de los tipos de interés
de los préstamos para todos los paises de la
zona y, sobre todo, un aumento del diferencial
entre el pais con las condiciones de financia-
cién mas favorables, Alemania, y los demas.
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Grafico 8:

Diferenciales con respecto al tipo de interés de los empréstitos alemanes (%)

Italia Grecia (rhs)

Francia Espana
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Grafico 9:
Crecimiento del PIB mundial (promedio anual, %)
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Gréfico 10:
Crecimiento del PIB (paises seleccionados, promedio anual, %)
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Como sefial de que el mecanismo de
discriminaciéon del mercado ya ha empezado a
funcionar, como suele ocurrir en tiempos de
crisis cuando la aversion al riesgo es mayor,
los diferenciales de Italia y Grecia, los paises mas
endeudados de la eurozona, han subido mucho
mas rapido que los de los demdas miembros
(grafico 8). Para aliviar estas tensiones, el BCE
anuncié que no dudaria en reorientar sus
inversiones de vencimiento hacia los bonos de
los paises en dificultades para bajar sus tipos
de interés si fuera necesario y que estaba
trabajando en una nueva herramienta "antifrag-
mentacién'. Sin embargo, a pesar de los esfuer-
zos de las autoridades por lograr un aterrizaje
suave, no se puede descartar ningun escenario
en una economia global en la que los riesgos
aumentan, aungque la situacién no sea la misma
que hace diez afos (sobre todo el reequilibrio de
las cuentas exteriores).

Nuestro escenario central sugiere una
desaceleraciéon significativa de la actividad en
los proximos 18 meses, lo que permitird que la
inflacion se desacelere muy (¢demasiado?)
gradualmente.  Nuestras  previsiones de
crecimiento son especialmente malas para las
economias avanzadas (graficos 9 y 10):
excluyendo 2020, afo de la recesion relacionada
con la pandemia, registrarian su menor tasa de
crecimiento en 10 afos. Hay muchos riesgos a la
baja para la economia mundial, mientras que el
riesgo al alza de la inflacion se mantiene.

Para frenar la inflacion, los bancos centrales
parecen ahora tentados a empujar la economia
hacia una recesién, que esperan que sea Mas
suave que si los precios siguen cayendo, lo que
les obligaria a aplicar mas tarde un choque
monetario mas violento. El riesgo, que no se
puede descartar, seria que la demanda cayera 'y
la inflacidn se mantuviera alta, debido a que los
precios de las materias primas tendrian
dificultades para bajar por la escasez créonica de
la oferta. Esto es especialmente relevante dado
que muchos gobiernos han anunciado que
seguiran subvencionando el gasto energético
(mediante recortes o rebajas fiscales),
frustrando asi el ajuste de la demanda.
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