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INTRODUCCION

Llegd el final del ciclo monetario... 0 quizas no. El lector habitual de nuestros Informes
Trimestrales es buen conocedor de hasta qué punto las sucesivas subidas de tipos de
interés por parte de los Bancos Centrales occidentales desde la primavera o el verano
de 2022, y la posibilidad de hacer compatible domefar una inflacidon desatada con el
mantenimiento de un cierto crecimiento econdmico (un “aterrizaje suave”), han marcado
la realidad econdmica desde entonces.

Justo cuando parecia que, mas en Estados Unidos que en Europa, iba a ser posible
enhebrar esa aguja con moderado éxito, la fortaleza de los mercados laborales
occidentales (por lo demas, claro esta, mas que deseable) y las continuas turbulencias
geopoliticas, junto a unas politicas fiscales que siguen sin contribuir a moderar la
demanda, mantienen la inflacién encaramada a niveles excesivos. El debate sobre si
conviene subir mas los tipos, o lo que procede es estabilizarlos a los niveles presentes
durante varios trimestres es ahora el que domina, mientras los mercados financieros,
malacostumbrados a condiciones monetarias de una laxitud extrema, pierden los
nervios.

Regresaremos a estas cuestiones en nuestra seccion central, Entendiendo el Trimestre
en Siete Claves, en la que también revisaremos la trayectoria reciente del ahorro, que
ha sido una variable de referencia en estos Informes desde el inicio de los mismos, asi
como la preocupante evolucién reciente del comercio mundial y el imparable crecimiento
del endeudamiento global. Analisis mas centrados en circunstancias especificas de varias
economias emergentes completaran esta seccion.

No obstante, antes dedicaremos nuestro Foco de Atencion a reflexionar sobre como la
Unidn Europea ha entrado en un modo proteccionista, muy acorde a como soplan los
vientos desde otras latitudes (Estados Unidos, en particular), en un cambio de
orientacién que, al margen de cuan bien justificada (o no) pueda estar, dara lugar a
efectos colaterales significativos, no todos ellos, desde luego, favorables. La apertura
por parte de la Comision Europea de una investigacion sobre la entrada de vehiculos
eléctricos chinos (y en qué medida estan publicamente subsidiados) en Europa nos
servird de punto de partida para algunas consideraciones mas amplias al respecto.

En la seccion de los Precios Internacionales de Referencia, observaremos ese
movimiento general a dar por (casi) concluido el ascenso de los tipos de interés.
Atenderemos también al final de la cierta tranquilidad de los trimestres anteriores en los
mercados de materias primas, y desvelaremos las nuevas tensiones en los precios de
petrdleo y cereales. Finalmente, cerraremos con un vistazo al comportamiento reciente
de las principales divisas internacionales, con la debilidad del euro (o, mas bien, la
fortaleza del ddlar) como rasgo mas significativo.

Finalmente, daremos continuidad en la Ultima parte del Informe, Reflexiones sobre el
Comercio Internacional, al analisis que iniciamos en julio sobre el descenso de la
elasticidad del crecimiento del comercio en relacidén con la produccién a nivel global, y
las ostensibles diferencias, mas alla de esa tendencia general, entre diferentes espacios
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econdmicos. En esta ocasion, descenderemos ya a nivel de las principales economias
mundiales.

Ponemos a disposicion de los lectores este sexto Informe Trimestral, realizado en el
marco de la Gatedra Valenciaport de Economia Portuaria, con la constatacion de que, de
momento, nuestra prevision, ofrecida en la Introduccion del anterior Informe, de una
desfavorable evolucién de la situacion después del verano, esta justificada. Si al menos
los acontecimientos geopoliticos dieran un respiro, y las politicas econdmicas siguieran
la senda adecuada, aun podriamos, buena noticia seria, equivocarnos.
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Il.- FOCO DE ATENCION: las distintas claves de un
desequilibrio creciente

Un anuncio y una frase denotan el complejo momento que atraviesan las relaciones
econdmicas entre la Unidn Europea y China. Por una parte, la Presidenta de la Comision
Europea, Ursula van der Leyen, comunica el inicio de una investigacion europea sobre
el sector de produccién y exportacion chino de vehiculos eléctricos, bajo el argumento
de estar distorsionando el mercado de la UE, gracias al apoyo proporcionado por los
“enormes” subsidios del Gobierno chino recibidos por el referido sector. Pocos dias
después, el Comisario de Comercio de la UE, Valdis Dombrovskis, define, desde la misma
China, el déficit comercial europeo con la potencia asiatica como “el mayor en la Historia
de la Humanidad”, y reclama medidas para cerrar esa brecha.

Gréfico Il.1.- Balanza comercial (bienes) Unién Europea-China
(millones de euros)
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Fuente: elaboracion propia. Datos: Eurostat; Reserva Federal de St. Louis

Comencemos con el referido desequilibrio. El Grafico II.1 muestra la evolucién de las
exportaciones, las importaciones y el saldo comercial (en bienes) entre la Union Europea
y China. A efectos comparativos, se incorpora el saldo equivalente entre China y Estados
Unidos. Dos matices primero sobre la grandilocuencia de las palabras del Comisario
Dombrovskis. Primero, si incorporamos el superavit en el ambito de los servicios de los
paises occidentales, la magnitud del saldo deficitario del comercio total (bienes mas
servicios) de los mismos, aunque sigue siendo muy elevado, se reduce. Segundo,
cualquier buena practica sugiere que estas cifras deben corregirse por la dimension de
las economias en cuestion. Con relacion al PIB, desde luego, este déficit europeo no es
el mayor de la Historia de la Humanidad®.

1 Una reflexién adicional: el empecinamiento en afirmar que los superavits exteriores son necesariamente
positivos y los déficits necesariamente negativos supone una comprensidn, como poco, incompleta de las
relaciones econdmicas. El lector interesado puede encontrar aqui (https://www.valenciaport.com/wp-
content/uploads/Coyuntura-2019-Tr4.pdf ) una explicacién extensa al respecto.
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A partir de estos matices, si es remarcable la cifra de casi 400000 millones de euros de
déficit europeo en 2022, superando, por vez primera en el siglo, el paralelo déficit
estadounidense con China, también en maximos (de nuevo, absolutos, no como
porcentaje del PIB), al superar los 360000 millones de euros. Aunque tanto las
exportaciones como las importaciones europeas con China crecen, el ritmo al que lo
hacen las segundas ha sido generalmente superior.

Gréfico I.2.- Comercio (bienes) Unién Europea-China.
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Fuente: elaboracion propia. Datos: Eurostat; Reserva Federal de St. Louis

Puede observarse con mayor detalle en el Grafico I1.2, en el que también se incorporan
las respectivas cuotas que cada una de las dos areas econdmicas alcanza en las
importaciones de la otra. Aunque ambas cuotas han crecido con el tiempo, parece que
mientras la Unidn Europea no puede capturar mas del 10% de las importaciones chinas,
en sentido contrario esa cuota se ha situado en el doble del total de las compras
europeas en el exterior.

El conjunto de los datos, siempre referidos al comercio de bienes, apunta a un
desequilibrio ostensible y creciente, que ademas se acentla desde la pandemia. La
comparacion con Estados Unidos es tentadora, porque la linea proteccionista acentuada?
por la Administracion Trump y continuada por la Administracion Biden, redujo
moderadamente el déficit con China en el tramo final de la pasada década, aunque se
ha incrementado con fuerza en el inicio de la actual.

Notese, en este sentido, que 2021 y 2022 fueron afios de intensa recuperacion de la
demanda en la Unidon Europea y Estados Unidos, pero no en China, donde las
restricciones a las actividades normales de los ciudadanos se mantuvieron en una
respuesta (muy discutible) a la pandemia que solo cambid, de manera abrupta, en
diciembre de 2022. Es interesante constatar que, cuando ante la Gran Recesion, la
economia china se sostuvo mucho mejor que las europeas, el crecimiento de las
exportaciones de la Unidn Europea hacia China fue apreciablemente mayor que el de las
importaciones, que incluso se redujeron tres afios en el quinquenio 2009-2013. Por

2 No iniciada. En particular desde la Gran Recesién, Estados Unidos ya habia iniciado un claro giro
proteccionista antes de Trump, politica que no ha afectado solamente a China.
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tanto, aunque la tendencia a largo plazo es nitida, el impacto del distinto comportamiento
del ciclo en China y en Europa (y, de manera equivalente, en Estados Unidos) es muy
importante. El deterioro del saldo en los dos pasados afos debe mucho al diferente ritmo
de recuperacion de la pandemia en China y en Occidente.

Vamos ahora con los fundamentos del continuo crecimiento del déficit europeo con
China. ¢Es todo manipulacion, marrullerias e ilegalidades chinas? éDebe responderse con
investigaciones como la anunciada por van der Leyen y, en consecuencia, con sanciones
y proteccionismo? Distingamos tres fuentes de esos desequilibrios, y subrayemos que
solo la tercer reclama (de hecho, hace tiempo) medidas enérgicas de respuesta.

Elementos clasicos de ventaja comparativa. Efectivamente, China ha
aprovechado sus menores costes laborales o una mayor laxitud en las normas
medioambientales (no solo en la produccién manufacturera, sino en la
extraccion de materias primas), por citar dos elementos que indignan a un
buen niimero de occidentales.

Pero cabe asumir que desde la perspectiva, por ejemplo, suiza, también
Espafia se beneficié injustamente de esos dos factores en el pasado. Y, como
en el caso espafol, los salarios se han incrementado notablemente en China,
mientras el Gobierno, consciente de los gravisimos problemas
medioambientales que amenazan al pais, endurece las regulaciones al
respecto e incluso obliga al cierre de plantas singularmente contaminantes.
En resumen, lo habitual en la Historia econdmica. Las ventajas comparativas
de los paises menos desarrollados se centran en aspectos alejados de los que
dominan los desarrollados, pero van avanzando en esas dimensiones,
mientras los siguientes en grado de desarrollo van ocupando su lugar. No es
ya nada nuevo referirse a deslocalizaciones desde China a otros paises
asiaticos con menores costes laborales.

Y hay que reconocer que, siguiendo la linea de paises asiaticos previamente
convertidos de emergentes a avanzados, el esfuerzo chino de ahorro e
inversién, tanto en infraestructuras como en instalaciones, maquinaria y
demas, ha permitido sacar el maximo provecho a esas ventajas comparativas
(con un coste, sin embargo, en términos de menor progreso en el bienestar
de los ciudadanos).

No obstante, y en esta primera fuente de ventajas, hay un aspecto que,
justificado hace dos décadas, ha dejado de estarlo ahora: la condicién de
China de pais en desarrollo en el marco de la Organizacién Mundial del
Comercio (OMC), lo que concede indudables privilegios respecto a quienes
estan etiquetados como paises desarrollados. Con una renta per capita que
excede ya la media mundial, su liderazgo en sectores estratégicos y su propia
reclamacion como pais y economia de referencia mundial (ademas, cada vez
mas estridente desde que Xi Jingpin es Presidente), esa calificacién ya no es
aceptable. La Unién Europea debiera dejar de considerar a China una
economia en desarrollo.

La segunda fuente de ventajas deviene de los objetivos que cada una de las
partes se fija en sectores clave. Dado que el debate estd ahora centrado en
los vehiculos eléctricos, podemos referirnos a éste como ejemplo manifiesto
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de esta segunda dimensidn de las ventajas chinas, en las que no se puede
detectar culpabilidad alguna. Veamoslo.

Para empezar, China considera esencial la disponibilidad de materias primas
(en particular, metales raros) esenciales para, entre otros subsectores de
futuro, la fabricacion de las baterias de los vehiculos eléctricos. Para ello pone
en funcionamiento (o mantiene, segun los casos) incontables minas para la
extraccion e instalaciones para el procesamiento de esos materiales. Ademas,
realiza adquisiciones de los mismos en paises en desarrollo ricos en tales
minerales. La Unidn Europea elige (no se lo impone China) no explotar su
subsuelo, porque considera tal actividad como contaminante. Tampoco se ha
garantizado el suministro de terceros, asi que depende... de China.

Ademas, la Unién Europea, muy en su tradicién, opta (no se lo impone China)
por la estabilidad, es decir, por lo ya conocido, que, en este caso, es su
primacia (en especial la alemana) en vehiculos propulsados por
hidrocarburos. China, dentro de su voluntad de posicionarse a la vanguardia
de los nuevos sectores (desde la robdtica a la inteligencia artificial, la
bioingenieria o los nuevos materiales), se vuelca con los vehiculos eléctricos.
Esa apuesta china contrasta, ademas, con la neutralidad elegida (no impuesta
por China) por Europa en relacién con las tecnologias que deben impulsar la
“economia verde”. Para quienes creen que, en efecto, el futuro esta, por
ejemplo, en la propulsion por hidrogeno, esa neutralidad tecnoldgica es la
opcién correcta, pero tiene sus consecuencias.

Finalmente, China, desde luego, dedica “enormes”, segun van der Leyen,
subsidios estatales a desarrollar una industria de futuro, que, a partir de esas
ayudas, construye una innegable capacidad de satisfacer no solo el mercado
interno sino el mundial con vehiculos eléctricos competitivos. Frente a ello,
Europa decide (no se lo impone China) emplear cuantiosos subsidios publicos
para facilitar que los consumidores adquieran vehiculos eléctricos, cualquiera
que sea su procedencia.

En definitiva, la segunda fuente de alimentacion del déficit comercial europeo
con China son las distintas decisiones que, ante cuestiones relevantes,
adoptan auténomamente uno u otro espacio econdmico. El relato aqui
realizado para los vehiculos eléctricos no difiere mucho del que podriamos
haber confeccionado hace una década para el sector de los paneles solares.

e Finalmente, y en contraste con lo anterior, si hay un tercer blogue de
actuaciones chinas, la_de las practicas comerciales y de inversion
inaceptables, que exigiria una respuesta europea mucho mas contundente de
la efectuada hasta ahora, siguiendo una linea abierta en los Ultimos afios por
Estados Unidos. No hace falta extenderse mucho: violaciones sistematicas de
la propiedad intelectual; transferencia forzada de tecnologia exigidas a
companiias extranjeras para permitir su acceso al mercado chino; parcelas
prohibidas a la inversion exterior; severas limitaciones a las empresas
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foraneas para competir en contratos publicos; dumping sistematico en
sectores como el acero; espionaje tecnoldgico?...

Aunque estos temas debieran poder sustanciarse a través de la Organizacion
Mundial de Comercio, la inoperancia de esta ha llegado a tales extremos que
cabe plantearse su utilidad para resolver conflictos de alguna significatividad.
Dicho esto, tampoco debe olvidarse que si la Unién Europea no se ha
planteado con anterioridad que la “competencia estratégica” con China
requeria atajar con contundencia tales comportamientos de la potencia
asiatica no ha sido, como a veces se ha afirmado, por pecar de inocencia
(“naive behaviour”). Ha sido porque la maquinaria exportadora alemana (y,
en menor medida, la del resto de Europa) ha tenido en el mercado chino una
fuente de ventas excepcional, incluyendo los tan queridos para los germanos
ambitos de los automoviles y la maquinaria avanzada. Cuando China empieza
requerir menos este tipo de importaciones, por sus propios avances en tales
producciones, la cuentas ya no le salen a Alemania, y tampoco a Europa.

Este relato no ha tratado de exculpar a China de esas practicas irregulares graves que
se han mencionado, pero si de poner el foco de la responsabilidad en el desequilibrio
comercial UE-China también en las decisiones, por accidon u omision, europeas.

3 para ser equitativos, en estos dos Ultimos aspectos no hay, probablemente, ninguna potencia econémica
actual a la que se podria considerar “limpia” de actuaciones dudosas.
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lll.- PRECIOS INTERNACIONALES DE REFERENCIA

A.- Tipos de interés de referencia

Grafico lll.1.- Tipos de interés de referencia (%; seleccion de
Bancos Centrales de economias desarrolladas)
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Fuente: elaboracion propia. Datos: Bancos Centrales Nacionales.

Grafico lll.2.- Tipos de interés de referencia (%; seleccién de
Bancos Centrales de economias emergentes )
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Fuente: elaboracion propia. Datos: Bancos Centrales Nacionales.

El fin del periodo de endurecimiento monetario ha llegado, con excepciones derivadas
de circunstancias muy especiales. Los Graficos III.1 y III.2 muestran esa realidad, con
incrementos ya muy moderados de los tipos de referencia en el pasado trimestre e
incluso, en el mundo emergente, con el inicio de timidos recortes de los mismos (Brasil,
Polonia).

Esa conclusion del ciclo monetario no implica que la inflacién haya retornado a los
objetivos deseados; ni se ha acercado. Es mas, que en buena parte de Occidente la
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subyacente se encuentre por encima de la general resulta un motivo mas de
incomodidad para los Bancos Centrales. Tampoco se justifica porque los tipos de interés
actuales sean llamativamente altos (volveremos sobre ambas cuestiones en nuestras
Claves del Trimestre). Pero lo cierto es que, con niveles de crecimiento potenciales
bastante limitados, continuos shocks negativos provenientes del ambito geopolitico, y
una necesaria y pronta contencion esperada de los déficits fiscales, parece oportuno que
las autoridades monetarias occidentales esperen a comprobar los efectos diferidos de
las subidas realizadas hasta ahora. Asi, como revela nuestro habitual Grafico III.3, el
tensionamiento monetario, que alcanzd sus maximos en la segunda mitad del pasado
afno, va a dibujar para el bienio 2022-2023 una U invertida, y el debate se concentra en
cuando se iniciara la relajacion que se da por descontada como siguiente movimiento de
los Bancos Centrales en el mundo desarrollado. Quizas, solo quizas, con la excepcion
japonesa, donde, recordemos, los tipos no se han movido del -0.1% desde 2016, a pesar
de todos los acontecimientos vividos desde entonces.

Grafico lll.3.- Variacién agregada tipos de interés de referencia
(puntos basicos; seleccion de Bancos Centrales)
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Fuente: elaboracion propia. Datos: Bancos Centrales Nacionales.
Nota: Los movimientos de tipos de Turquia no aparecen en el agregado de los Paises Emergentes.

Como apunabamos, para el conjunto de las principales economias emergentes, mas
prestas y acertadas que las desarrolladas en contener la amenaza inflacionista (Turquia
al margen, claro estd) con subidas de tipos ya perceptibles desde 2021, la intensificacién
de la restriccion monetaria concluyd ya en el segundo trimestre del presente afo. En el
tercero, y si excluimos el abrupto y excepcional incremento de tipos articulado por el
Banco Central de Rusia*, el agregado para nuestra seleccién de Bancos Centrales
muestra ya un leve descenso de los tipos (Grafico III.3).

Esa tendencia debe continuar, pero lo hara con considerable prudencia. Primero, y salvo
el caso de China, que flirtea con el estancamiento de los precios, la inflacion se mueve
en tasas todavia algo superiores a las recomendables, también para estos paises.
Segundo, descensos notables de los tipos de interés penalizarian las divisas

4 En respuesta al desplome del rublo, a la vez resultado de los temores provocados por el creciente
desequilibrio en el presupuesto estatal, al dispararse el gasto militar.
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correspondientes lo que, en un momento de recobrada fortaleza del délar y de aumentos
del precio del petréleo, tendria costes serios en términos de inflacion importada y de
encarecimiento de la deuda (publica y privada) emitida en la moneda estadounidense
por esos paises emergentes.

Una reflexion aparte, casi ya una tradicion en esta parte de nuestro Informe, dedicada
al progresivo y arduo trabajo de recuperar la ortodoxia monetaria por parte de Hafize
Gaye Erkan, Gobernadora del Banco Central de Turquia. Otros 1500 puntos basicos de
subidas en el tipo de interés de referencia en el Ultimo trimestre corresponden a ese
esfuerzo de normalizacidn y recuperacion de los equilibrios macroecondmicos, después
del largo periodo de politicas irracionales derivadas de la “imaginativa” vision de la
economia del Presidente Erdogan. A pesar de todo, la inflacion sigue moviéndose muy
por encima de los tipos, por lo que las subidas de éstos proseguiran. De hecho, el Unico
motivo por el que no han sido ain mas agresivas hasta ahora es no provocar el enfado
del Presidente. Aunque eso va a comportar costes que podrian evitarse con una
actuacion mas rapida, mejor evitar el riesgo de una marcha atras en el proceso de
normalizacién de las politicas macroecondmicas. Como tantas veces, lo posible es
preferible a lo éptimo.

B.- Precios de las materias primas

Un rotundo cambio de tendencia ha marcado el pasado trimestre en la evolucion de los
mercados de materias primas. Las apreciables reducciones de precios de los primeros
trimestres de 2023 han dado paso a incrementos de los mismos, especialmente en
materia de energia y derivados (ver el Grafico II1.4).

Gréfico lll.4.- Evolucién del precio de las materias primas (%)
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Fuente: elaboracion propia. Datos: Banco Mundial.

Asi, el precio del petrdleo se elevd un 26% (media del conjunto de crudos de referencia)
desde junio a septiembre, impulsado, sobre todo, por el mantenimiento de los recortes
pactados por Arabia Saudita (liderando a la OPEP) y Rusia respecto a los maximos de
produccion anteriores. El poco interés de los productores estadounidenses (en especial
aquellos que, mediante el “fracking”, se convirtieron en la pasada década en poderosa
fuente alternativa de suministro) en elevar la produccién, consagrados como estan en
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capitalizar los precios actuales para amortizar la deuda e incrementar los dividendos,
complica el escenario. El enfrentamiento entre Israel y Hamas, ciertamente, tampoco
contribuye a estabilizar el mercado, no tanto por los efectos inmediatos como por la
posible implicacién de terceros y/o la extensién del conflicto.

Mientras tanto, la demanda en 2023, pese a las dudas sobre la fortaleza de la economia
mundial puede situarse, para el conjunto del afio, en un maximo histérico de 102
millones de barriles de crudo al dia, segun las estimaciones de la Agencia Internacional
de la Energia. No es precisamente halaglieno que el motivo que podria revertir ese
reciente ascenso de precios sea un potencial deterioro del crecimiento en los paises
occidentales y China, sobre unas perspectivas ya no muy optimistas.

Aunque de momento oscurecido por el precio del petrdleo, el del gas natural se ha
incrementado un apreciable 13% en los pasados tres meses, vy, si el préximo invierno no
resulta tan suave como el pasado, podria volver a complicar el escenario a industrias y
hogares, particularmente en Europa, en los proximos meses.

En contraste, una buena noticia. Pese al abandono por parte de Rusia el pasado 17 de
julio del acuerdo que permitia la salida de la produccion de cereal ucraniano por el mar
Negro, y pese a que la ruta alternativa por el Danubio, mediante el uso de camiones y
barcazas, encarece el coste hasta en dos tercios, el precio en los mercados
internacionales apenas se ha movido (si acaso, levemente a la baja) en estos ultimos
meses. De una forma u otra, el cereal ucraniano esta llegando a los mercados, como lo
hacen las propias exportaciones rusas. Pero atencidon a la intensificacion de las
restricciones a la exportacion de otros productores, especialmente India (afectando al
arroz).

C.- Principales divisas

Grafico l1l.5.- Evolucion del Tipo de cambio efectivo nominal (%)
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Fuente: elaboracion propia. Datos: BIS.

Nota: Movimientos al alza (a la baja) implican la apreciacion (depreciacion) de la moneda respecto a las
del conjunto de los socios comerciales del pais.

Las ultimas semanas se ha analizado de manera recurrente la sensible depreciacién
experimentada por el euro. La rebaja sobre las expectativas de crecimiento europeo,
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incluyendo el estancamiento aleman, con el mas que previsible final del ciclo de subidas
de tipos de interés por parte del Banco Central Europeo, impulsan ese debilitamiento de
la divisa de la Eurozona. No obstante, con una perspectiva temporal algo mas amplia, y
considerando el conjunto de socios comerciales, esa trayectoria reciente no compensa
la fortaleza de los pasados doce meses, ni siquiera la del Ultimo trimestre en su conjunto
(véase el Grafico IIL.5).

En realidad, el relato de lo acontecido en los mercados de divisas desde mediados de
julio tiene mucho mas que ver con la fortaleza del délar que con el euro. En efecto, al
margen de una cierta pérdida de valor frente al yuan (mas bien una correccidn parcial
respecto al comportamiento bilateral de ambas monedas en los trimestres anteriores),
la divisa comUn ha mantenido su valor, e incluso lo ha incrementado, frente al resto de
las monedas de referencia internacionales en estos Ultimos meses (véase el Grafico
II1.6). Excepto, claro estd, una notable depreciacién superior al 6% respecto al “billete
verde”.

Gréfico Ill.6.- Evolucién del Tipo de cambio bilateral del euro (14/07/2023 = 100)
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Fuente: elaboracion propia. Datos: BIS.
Nota: Movimientos al alza (a la baja) implican la apreciacion (depreciacién) del euro.

En el corto plazo, la economia estadounidense sigue sorprendiendo por su fortaleza, en
especial en el mercado laboral, mientras la progresiva reduccion de la inflacion parece
estancarse. La posibilidad, por tanto, de subidas adicionales de tipos por parte de la
Reserva Federal ha retornado. Pero, mas aun, se ha extendido la conviccién de que los
tipos van a permanecer a niveles similares a los actuales durante un periodo prolongado
de tiempo, factor que, ademas de provocar una debacle, quizas un tanto excesiva, en el
mercado de Treasuries®, acentla la fortaleza del dolar. Y, como activo refugio por
excelencia, un deterioro adicional de la convulsa situacién geopolitica global ahondara la
tendencia. No es el euro, es el ddlar.

5> Titulos del Tesoro estadounidense. Tipos de interés mas elevados a plazos mas largos implican menor
valor de esos titulos; ventas masivas de los mismos produjeron serias tensiones en el mercado en jornadas
anteriores a la redaccién de estas lineas.
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IV.- ENTENDIENDO EL TRIMESTRE EN SIETE CLAVES

1.- “Higher for longer” en sustitucion de subidas adicionales durante el ultimo trimestre
de 2023. Esta parece ser la conviccion generalizada sobre la trayectoria futura de los
tipos de interés en Occidente, extendida durante las Ultimas semanas. La generalizacion
de esta visiébn ha supuesto, como efecto mas inmediato, un serio deterioro en los
mercados de deuda publica a medio y largo plazo, particularmente en Estados Unidos,
con ventas significativas y, como resultados, elevacion de los tipos en esos plazos y
ciertas dudas sobre las repercusiones adversas en algunos bancos, en posible reedicion
de lo vivido en marzo de este mismo afio. Estos efectos, por cierto, tienen un sesgo
restrictivo en el tenor monetario que debe ser tenido en cuenta por los Bancos Centrales.

Conviene realizar algunas consideraciones sobre esta situacion. Primero, la inflacion
(general y subyacente) sigue muy por encima de lo habitualmente considerado adecuado
en la practica totalidad del mundo desarrollado. Algunos factores (la geopolitica y la
fortaleza de los mercados laborales, claramente deseable por lo demas, con la inmediata
repercusion sobre el ascenso de los salarios) siguen limitando el descenso de la misma.
No obstante, la tendencia a un menor crecimiento de los precios de los Gltimos meses si
es la adecuada, las tensiones en el entorno internacional no solo afectan al alza a los
precios, sino también a la baja al crecimiento y, siempre debe recordarse, los efectos
plenos de la politica monetaria se dejan notar de manera diferida y, por tanto, es ahora
cuando la intensa subida de tipos del pasado afio empieza a repercutir en mayor medida.
Con todo ello, dar por finalizado el ciclo restrictivo, como ya recogiamos en julio en
nuestro Informe, es algo previsible, pero también parece pertinente no tener prisa en
recortarlos, dado que la estabilidad de precios sigue a trimestres vista.

Segundo, lo anterior, por tanto, ya constituia un escenario de alta probabilidad (y el mas
aconsejable desde nuestra perspectiva), sugerido por un buen nimero de integrantes
de los principales Bancos Centrales occidentales. La reaccion de los mercados a la
constatacion de que, de hecho, los tipos van a seguir en los niveles actuales durante,
como poco, gran parte de 2024, resulta desproporcionada y corresponde a un retraso
llamativo en la adaptacion de sus expectativas.

Tercero, los tipos de interés actuales no son altos si se emplea una cierta perspectiva
histdrica. En el Grafico IV.1 presentamos los tipos de referencia de los Bancos Centrales
occidentales desde 1960. Notese que los actuales se sitan alrededor de la media® de
esos mas de sesenta afos; es decir, que el maximo del ciclo actual rondara el promedio
del conjunto de los ciclos anteriores (por lo que los niveles mas altos en las fases
expansivas de esos ciclos eran sensiblemente superiores a los ahora vigentes). La Unica
razdn por la que se perciben como elevados es que venimos de una época sin
precedentes de laxitud monetaria. De la misma forma que la década de los ochenta del
siglo pasado, con tipos elevadisimos para frenar una inflacion desmedida y desanclada
desde la segunda mitad de los setenta, no debe tomarse como referencia, tampoco
debiera entenderse como normal esa expansion monetaria extrema de la segunda
década de este siglo. El debate sobre si los factores estructurales conduciran los tipos al

6 Aritmética, no ponderada por el tamafio de cada economia.
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alza o a la baja en el futuro, que abordaremos en un futuro Informe, es apasionante,
pero aceptar como normal una situacion “a la japonesa” (con el tipo de referencia en el
0.5% o inferior los Ultimos i28 afios!) no parece razonable.

Asi que uno resumiria la situacién con un “no so high for longer”.

Grafico IV.1.- Tipos de interés de referencia (%)
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Fuente: elaboracion propia. Datos: BIS.

Cuarto, incluso sin nuevos incrementos de los tipos de interés, no olvidemos que los
Bancos Centrales occidentales van a seguir introduciendo (a un ritmo que también
genera discrepancias, pero que, ante las posibles repercusiones en los mercados, sequira
siendo bastante pausado) restriccion en el entorno monetario a medida que reduzcan el
tamanio de sus balances. El volumen de activos publicos (sobre todo) y privado en manos
de las autoridades monetarias requiere una cierta normalizacion, aunque, como herencia
de las politicas de la pasada década, parece mas que probable que dichos balances sean
mayores en el futuro de lo que fueron en el pasado.

Por Ultimo, tienen razén quienes afirman que fijar las expectativas de tipos a los niveles
actuales durante un periodo prolongado no necesariamente sustituye el impacto
restrictivo adicional de nuevas subidas de tipos. Puede ser una estrategia menos efectiva
para hacer retornar la inflacién a los niveles deseados. Sin embargo, y en particular en
Europa, con la actividad apenas creciendo, es probable que ese “no so high for longer”
nos conduzca a la estabilidad de precios (eso si, no antes de finales de 2024, siendo
optimistas) con menos riesgo de convertir un aterrizaje mas (Estados Unidos) o menos
(Eurozona) suave en un verdadero “accidente” en términos de crecimiento.

2.- A todo esto, no estad de mas observar cual es la evolucion de esa inflacion que, tarde
y con prisas, se ha estado intentando combatir y ha provocado el endurecimiento
monetario a cuya conclusién nos hemos referido. En el Grafico IV.2 se muestra la
inflacion acumulada desde principios de 2021 hasta agosto de 2023; a efectos
comparativos, indicamos también cudl seria ese aumento de precios acumulado (5.4%)
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si se hubiera alcanzado el objetivo del 2% de inflacion anual, al que, mas o menos, se

suelen remitir los Bancos Centrales occidentales.

Gréfico IV.2.- Inflacion acumulada 2021:1-2023:8 (%)
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Fuente: elaboracion propia. Datos: BIS.

No sorprendera al lector que, incluso en los paises caracterizados mas bien por las
presiones deflacionistas en las Ultimas décadas (Japdn y Suiza), los precios hayan crecido
mas de lo habitualmente deseado’. En todos los demas espacios econdmicos
occidentales, la desviacién es mayuscula, con el Reino Unido a la cabeza, practicamente
cuadruplicando ese nivel objetivo. Los perniciosos efectos en términos de desajustes
econdmicos e impacto diferencial sobre los diferentes agentes (segln la respectiva
capacidad de indiciar sus rentas) de semejante nivel de inflacion son considerables.

Por cierto, como ya tuvimos ocasion de discutir con detalle en un Informe anterior,
fueron muy numerosos los analistas, expertos e incluso autoridades monetarias que, tras
no alcanzarse el 2% de aumento anual de precios en varios afos de la pasada década,
apostaban por permitir que se superase ese objetivo, en una especie de compensacion®.
Sigue pareciéndome curioso que ninguno de ellos considere ahora necesario equilibrar
en el futuro el severo exceso de inflacion de estos tres afios (y el del afo que viene) con
un menor crecimiento de precios posterior. iViva la asimetria monetaria!

Para facilitar al lector una referencia comparativa, el Grafico IV.3 realiza el mismo
ejercicio para las grandes economias emergentes®. Para ello, aunque en este caso resulta
forzado hablar de un objetivo igual para todos, hemos fijado como nivel de referencia

7 Entendiendo como “habitualmente deseado” el objetivo de las autoridades monetarias. Hay quien
estima que lo deseable es que no aumenten en absoluto, aunque tal posicién es minoritaria.

8 Rompiendo, de tomar esa via, claro est3, el sentido del “flexible inflation targeting” que, de manera mas
0 menos inequivoca, siguen los Bancos Centrales occidentales.

% Excluimos a Rusia, por las circunstancias excepcionales derivadas de la invasion de Ucrania y porque, de
hecho, la fiabilidad de los datos macroeconémicos rusos de los ultimos dos afios, cuando los hay, es muy
discutible.
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para el crecimiento de los precios el 5% anual (por tanto, un acumulado del 13.9% para
todo el periodo considerado).

Grafico IV.3.- Inflacién acumulada 2021:1-2023:8 (%)
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Fuente: elaboracion propia. Datos: BIS.

Claramente, para las economias emergentes hay mayor disparidad en la evolucion. La
mayor parte de ellas, aunque por encima de ese objetivo hipotético (pero razonable), no
ha sufrido un alza desmedida de los precios, y, comparese con el Grafico IV.3, presentan
una inflacién muy similar a la occidental. Hay algunas desviaciones negativas en Europa
emergente (incluyendo el caso extremo de Turquia'?, pero no solo). Pero en Asia, son
varios los casos (el de China incluso preocupando por el lado opuesto), donde los precios
han tenido un comportamiento moderado en el trienio. En general, cabe hablar de mejor
evolucidn relativa que en Occidente, fruto de la mas rapida respuesta de las autoridades
monetarias.

3.- Extendamos un poco la percepcidon de las bondades de la solidez en la ejecucion
monetaria tomando como ejemplos a las dos mayores economias latinoamericanas.
Como muestra el Grafico IV.4, los Bancos Centrales de Brasil y México iniciaron las
subidas de tipos a principios y mediados de 2021, respectivamente, adelantandose un
afno a la Reserva Federal y el Banco Central Europeo. Como consecuencia, los tipos de
interés reales de ambas economias emergentes eran ya positivos cuando en Occidente
las autoridades monetarias seguian contemplando el despegue de la inflacién como algo
meramente transitorio. Como resultado, ambos paises han presentado tasas de

10 Ya saben nuestros lectores que es debido a la peculiar visién de la economia de su Presidente, R. T.
Erdogan, quien ha marcado el paso de politicas fiscales y, sobre todo, monetarias, extremadamente
inflacionistas. Como también hemos sefalado en el pasado y el presente Informes, en la seccidn de Precios
Internacionales de Referencia, esas politicas se modificaron en una direccion mas ortodoxa tras las ultimas
elecciones presidenciales turcas.
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crecimientos de precios inferiores a las europeas y norteamericanas durante la mayor
parte de 2022 y 2023... mientras las expectativas de crecimiento han ido mejorando.

Grafico IV.4.- Brasil y México: Inflacion interanual (%)
y tipo de interés de referencia (%)
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Fuente: elaboracion propia. Datos: BIS.

Tabla 1. Variables macroeconémicas seleccionadas y previsiones del FMI.
Promedio 2021-2025

Variable Brasil México
Abril 2021 Octubre 2023 | Abril 2021 | Octubre 2023
Crecimiento del PIB 2.5% 2.9% 2.8% 3.3%
Tasa de desempleo 12.5% 9.4% 3.3% 3.4%
Saldo sector publico -7.3% -4.8% -2.7% -4.0%
Saldo sector exterior -1.1% -2.2% 0.5% -1.2%

Fuente: elaboracién propia. Datos: FMI, procedentes de las previsiones contenidas en la base de daos del
World Economic Outlook en las fechas indicadas.

La Tabla 1 muestra la diferencia en las previsiones sobre algunas variables
macroecondmicas clave, para el conjunto del periodo 2021-2025, ofrecidas por el Fondo
Monetario Internacional en abril de 2021 vy, las mas recientes, en octubre de 2023.
Notese que entre las primeras (ya revisadas al alza tras iniciarse la vacunacién masiva
contra la COVID-19) vy las actuales, se sitla el shock adverso por la invasién rusa de
Ucrania, que ha reducido la bonanza de las expectativas para la mayor parte de paises.
En especial para Brasil, los resultados son exactamente los opuestos: mayor crecimiento,
notable reduccidon del desempleo y apreciable reduccién del (todavia elevado) déficit
publico previsto. Solo el saldo exterior se deteriora, hasta un nivel moderado y coherente
con el mayor crecimiento interno. No alegamos aqui que ese cambio a mejor se deba
integramente a la rapida respuesta de su Banco Central a la inflacion excesiva, pero debe
considerarse que el pais atravesd, en este periodo, una respuesta mas que discutible a
la pandemia y un periodo de enorme convulsion interna, con las elecciones (y
contestacion posterior) que condujeron de nuevo a la Presidencia a Lula da Silva en
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sustitucion de Jair Bolsonaro. Con todo ello, y muy elevados tipos de interés, se
anticiparia un deterioro de las expectativas. Que haya ocurrido lo contrario no puede ser
ajeno a la defensa de la estabilidad por parte del Banco Central de Brasil.

Los datos para México son menos positivos, pero siguen mostrando una revision al alza
apreciable del crecimiento... en el pais con el menor impulso fiscal en respuesta a la
pandemia, con diferencia, entre todas las grandes economias, tanto emergentes como
desarrolladas®!, lo que, claro esta, condiciona negativamente (en el corto plazo) la
actividad.

En definitiva, y aunque un analisis mas completo de esas mejores expectativas seria
necesario (y excede lo pretendido en este punto), dos Bancos Centrales haciendo su
trabajo (y siendo criticados por los respectivos Gobiernos por ello) parecen haber
prestado un notable servicio a sus paises en el complejo inicio de la tercera década del
siglo XXI.

4.- Regresamos ahora a Occidente y a uno de nuestros centros de atencion desde el
inicio de nuestros Informes Trimestrales: la tasa de ahorro. Recordemos que el aumento
de la misma, por motivos tanto de precaucién como de obligacion, por las restricciones
al gasto durante los primeros meses de la pandemia y la prodigalidad de los Gobiernos
en poner dinero en manos de los ciudadanos en respuesta a la misma, terminaron
generando un exceso de ahorro (respecto al periodo prepandemia) estimado entre dos
y tres billones de ddlares, solo entre Estados Unidos y Europa Occidental. De ahi se ha
sostenido el consumo (y el PIB) pese a una inflacion desatada y el ciclo monetario
restrictivo. Pero nos venimos preguntando en estas paginas, ¢queda mucho de ese
ahorro excedentario? Y, esta vez, afladiremos otra cuestion: ées posible que el ahorro
se haya empleado en reducir la deuda de las familias, y no solamente en un aumento
del consumo privado?

Gréfico IV.5.- Tasa de ahorro bruto economias domésticas
(%o renta disponible)
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Fuente: elaboracidn propia. Datos: OCDE.

11 No deja de ser curioso que, pese a ello el déficit publico se espere superior ahora que en 2021, lo que,
sin duda esta ligado a ciertos proyectos, de perfil mas estructural y muy discutidos, del Presidente Lopez
Obrador.
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Grafico IV.6.- Tasa de ahorro bruto economias domésticas
(% renta disponible)
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Fuente: elaboracion propia. Datos: OCDE.

Los Graficos IV.5 a IV.8 muestran la evolucidn de la tasa de ahorro y del endeudamiento
de las economias domésticas en las ocho mayores economias occidentales. Aunque hay
ciertas pautas comunes, también hay diferencias ostensibles, en particular en la situaciéon
actual. Comencemos con la tasa de ahorro. Para todos los paises, por lo motivos ya
sefialados, esa proporcion de renta no gastada se elevd drasticamente en 2020 respecto
a los promedios prepandemia, para ir, l6gicamente, reduciéndose a partir de 2021. Los
datos mas recientes (primer trimestre de 2023) atestiguan cdmo ha seguido
contrayéndose la tasa de ahorro en 2022 e inicio del afio actual, en la mayor parte de
los casos hasta situarse por debajo de lo habitual hasta 2019.

Es decir, en general, lo que fue un rebote en el consumo tras la contencién del mismo
en la primera fase de la COVID-19 parece haberse extendido mas alla, reduciéndose el
nivel de ahorro considerado normal para cada pais (y que difiere mucho en cada caso).
El proceso inflacionista de los ultimos dos afios debe ser un factor explicativo clave al
respecto. Pero no cabe destacar una especie de hedonismo inducido por el sufrimiento
generado por la pandemia (si nos esperan mas shocks inesperados y letales similares,
mejor disfrutar el presente) como factor adicional. Sea como fuere, las tasas de ahorro
actuales son reducidas en términos histdricos, aunque apreciablemente mayores en
Europa continental que en el mundo anglosajon. Pero es interesante denotar que los
paises con menor ahorro antes de la pandemia (Canada, Reino Unido) son los que se
mantenian, con esos Ultimos datos, por encima de aquel bajo nivel. Parece que el 5%
de la renta disponible funciona como un limite inferior para el ahorro.

Espafia, por su parte, resulta singular. Sus bajas tasas de ahorro se asemejan a las
anglosajonas, el incremento en el peor momento de la pandemia fue el mas intenso,
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pero también es donde la reduccidon posterior ha resultado mas dramatical?, hasta el
punto de situarse incluso por debajo de los niveles prepandemia. Pero Espafa destaca
también por un elemento mas favorable: es la Unica de estas ocho grandes economias
donde el endeudamiento de las familias se ha reducido modesta pero apreciablemente
(9 puntos sobre la renta disponible) desde el nivel prepandemia y el mas reciente
conocido (ver Graficos IV.7 y 1V.8). Es decir, parece que al menos parte del ahorro
evaporado se ha destinado a reducir deuda.

Grafico IV.7.- Endeudamiento bruto economias domésticas
(% renta disponible)
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Fuente: elaboracion propia. Datos: OCDE.

Grafico IV.8.- Endeudamiento bruto economias domésticas
(%o renta disponible)
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Fuente: elaboracion propia. Datos: OCDE.

12 Recuérdese que el ultimo dato es el promedio de cinco trimestres, para evitar incurrir en la eleccion de
un dato concreto que pueda ser extremo, porque existen fluctuaciones trimestrales significativas en las
tasas de ahorro de todos los paises.
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Observando el conjunto de economias seleccionadas, encontramos una cierta estabilidad
en el periodo 2015-2023 en la deuda de las familias en el mundo anglosajon, frente a
un leve aumento (menos en Espafia) en las mayores economias europeas, pero con
éstas, en general, manteniendo tasas de endeudamiento mas bajas*®.

Notese el nivel relativamente bajo en Estados Unidos, donde una fuerte reduccion de
esa deuda familiar se produjo después de la Gran Recesion y antes de la pandemia, y
que supone un elemento de respaldo a la fortaleza del consumo!*. Y nunca estd de mas
recordar un dato a veces olvidado cuando se debate sobre el excesivo endeudamiento
del sector publico de Italia: en claro contraste con éste, la deuda sobre renta disponible
de las familias italianas es, de manera continua, la mas baja de todas las grandes (y
medianas) economias desarrolladas.

5.- Debemos referirnos a continuacion, en nuestras siguientes dos Claves del Trimestre,
a datos preocupantes (aunque la tendencia no es nueva en ninguno de los dos casos)
sobre dos variables esenciales de la economia global. Comencemos con la languida
evolucién del comercio mundial. Ya hemos escrito al respecto, con amplia perspectiva
temporal, por ejemplo en nuestra seccidon Reflexiones sobre el comercio internacional en
el pasado Informe (julio 2023). El Grafico IV.9 exhibe esa trayectoria, irregular por su
dependencia del ciclo econdémico, pero decreciente (ver los promedios).

Grafico IV.9.- Evolucién del comercio mundial
(bienes y servicios; volumen; %)
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Fuente: elaboracion propia. Datos: FMI.

13 No obstante, si hubiésemos afiadido a los graficos las siguientes economias desarrolladas por su
dimensién, observariamos endeudamientos familiares muy elevados, por ejemplo, en Paises Bajos y
Suecia.

14 pero, recientemente, empieza a constatarse un preocupante incremento del consumo a crédito y un
deterioro de la ratio de impagados respecto a esa deuda.
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Pero las novedades negativas se centran en el corto plazo. El detallado seguimiento
mensual ofrecido por el CPB holandés revela caidas en el comercio mundial de bienes

en ochos de los Ultimos nueve meses (ver Grafico IV.10).

Grafico IV.10.- Evolucion del comercio mundial
(bienes; volumen)
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Fuente: elaboracion propia. Datos: CPB World Trade Monitor.

En paralelo, tanto la Organizacion Mundial del Comercio como el Fondo Monetario
Internacional han recortado sus previsiones de crecimiento del comercio (que, ya antes,
no eran muy optimistas), dejandolas, por ejemplo, en el 0.8% y 0.9%, respectivamente,
para 2023. Factores econdmicos coyunturales, como el impacto sobre la demanda final
en Occidente de la elevada inflacion y los tipos al alza para contenerla, o los problemas
del sector inmobiliario y el exceso de endeudamiento en China, se citan como relevantes
en esa pobre evolucion del comercio mundial.

Pero, sin duda, y con implicaciones de mayor duracidn, son las tensiones geopoliticas,
calientes y frias, las que mas amenazan a ese comercio. Las primeras son conflictos
abiertos que obstaculizan las normales relaciones econdmicas entre paises. Las frias
apuntalan, a través de medidas restrictivas, tanto a importaciones como a exportaciones,
la idea de una progresiva fragmentacion de las relaciones econdmicas internacionales
que, aunque es improbable que conlleve una desglobalizacion, si se esta convirtiendo en
un obstaculo cada vez mas dificil de superar para recuperar el dinamismo perdido del
comercio global. Y ello, como destacaba al presentar su Ultima informe anual la Directora
General de la OMC, Ngozi Okonjo-Iweala, tiene repercusiones negativas sobre los
estandares de vida a lo largo y ancho del globo.

6.- No menos hemos reflexionado en nuestros Informes sobre el grado de
endeudamiento acumulado por la economia global. Recientemente, el Institute of
International Finance estimaba que en el primer semestre de 2023 se habia alcanzado
un maximo histdrico en ese endeudamiento, elevado hasta los 307 billones de ddlares,
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mas que triplicando el PIB mundial (aunque lejos del maximo de 3.6 veces alcanzado en
la primera fase de la pandemia).

Grafico IV.11.- Deuda total, afio 2022 (% del PIB)
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Fuente: elaboracion propia. Datos: FMI.
Nota: la deuda privada para los paises desarrollados incluye todos los instrumentos de deuda. Para los paises
emergentes, incluye titulos y préstamos.

El Grafico IV.11 recoge el nivel de deuda total, publica y privada, de las mayores diez
economias del mundo (mas Espana). Resulta obvio que el problema se concentra en los
paises desarrollados, que disponen del mejor acceso a la financiacién en los mercados
internacionales de capital, y a los menores tipos de interés. Cierto, pero el aumento
especialmente intenso del endeudamiento (sobre todo, publico) desde la Gran Recesion
en Occidente lo ha sido a tipos inusualmente bajos, facilitados por la tan conocida laxitud
monetaria extrema de los Bancos Centrales. Y esos tipos ya no existen (ver Grafico
1vV.12), y posiblemente no vuelvan, al menos, en el corto y el medio plazos. No va a ser
sencillo seguir satisfaciendo los pagos a menos que se recorte en otras partidas de gasto
o inversidn (todos los sectores) o se eleven los impuestos (privilegio del sector publico,
pero con evidente desgaste adicional en las rentas del privado).

Y tres consideraciones preocupantes mas sobre esa descomunal bolsa de
endeudamiento global. Primero, China sobresale entre los paises emergentes no solo
por el nivel de deuda, concentrada en su sector publico sub-soberano y las empresas no
financieras, sino por el rapido crecimiento de la misma. Aunque los tipos de interés sean
moderados y estables en China, existe una percepcion creciente de que buena parte de
esa deuda no podra ser devuelta, a menos que sea mediante la intervencién del Gobierno
central, que no parece nada propenso a ello.

Segundo, aunque los niveles de endeudamiento absolutos y relativos al PIB, de los paises
menos desarrollados estén lejos de los de las potencias occidentales, su capacidad de
devolucion es muy inferior. Sin acceso a los mercados privados de capital, con su recurso
a las instituciones internacionales agotado, con su deuda frecuentemente emitida en
ddlares (en un periodo de fortaleza del mismo) y en un contexto de crecientes tipos de
interés, a menos que se articulen programas especiales de ayuda, los impagos de deuda
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de esos paises se van a multiplicar, a partir de los ya conocidos de Zambia. Ghana,

Ecuador o Sri Lanka.

Grafico IV.12.- Variacion tipo de interés de largo plazo 2021-23
(deuda publica a 10 afios; %)
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Fuente: elaboracion propia. Datos: OCDE.

Tercero, este descomunal volumen de deuda se presenta como un obstaculo
considerable para desarrollar las inversiones requeridas para dar al crecimiento
econdmico global la sostenibilidad que requiere. Por una parte, en términos econdémicos,
recuperando la productividad, en lugar de la deuda, como eje del crecimiento. En
paralelo, en términos medioambientales, avanzando en la “transformacion verde”. Y todo
ello sin olvidar que existen otros retos estructurales, como el del envejecimiento
demografico, con obvias implicaciones adversas sobre los equilibrios presupuestarios.

Definitivamente, la excesiva generacion de deuda en las Ultimas tres décadas no va a
salir gratis.

7.- En nuestras Claves del Trimestre del Informe de enero de 2023 mostrabamos nuestro
escepticismo, que algun lector nos sugirid era excesivo, sobre las sanciones occidentales
a las exportaciones de crudo ruso’®. Recuérdese que se establecidé que Rusia no podria
vender crudo a ningln otro pais a mas de 60 dolares por barril; si alguien no respetara
este limite, no se proveeria de servicios esenciales, incluyendo aseguramiento, a ese
transporte de petréleo, servicios suministrados generalmente por compafias
occidentales.

Como comentabamos entonces, con los precios del petrdleo en descenso y un fuerte
descuento al crudo de los Urales (ruso) respecto a los de referencia internacional (ver
Grafico 1IV.13), gap provocado por la necesidad rusa de sustituir a sus importantes
clientes europeos, los referidos 60 ddlares no fueron limite durante buena parte de 2023.
Rusia consiguid reorientar sus exportaciones a paises asiaticos (China, India, Pakistan)

15 La Unién Europea dejaba de adquirir petrdleo ruso transportado por buque, pero no el que llegaba, de
forma creciente, por oleoducto; por cierto, justo lo contrario que con las compras europeas de gas natural
ruso.
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que no parecieron muy preocupados por las sanciones occidentales y que, de hecho, se
beneficiaban notablemente del petréleo barato ruso.

Grafico IV.13.- Precio del petréleo (US$ por barril)
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Fuente: elaboracion propia. Datos: Banco Mundial; NESTE.

Ahora bien, los precios del petroleo, como ya hemos analizado anteriormente en este
Informe, han subido notablemente desde el mes de junio. ¢Han sido ahora efectivas las
sanciones? Pues tampoco. Es mas, Rusia ha aprovechado la relativa escasez de la oferta
de crudo en los mercados para reducir el descuento al que vende su barril (aunque sigue
siendo considerable, como también refleja del Grafico IV.13). Sumemos ambos factores
(mayor precio, menor descuento) y Rusia esta atesorando miles de millones de ddlares
adicionales de ingresos por sus ventas de petrdleo.

¢Y qué ocurre con la falta de servicios que han dejado de proveer, al menos asi debe
ser, las compafiias occidentales, sobre todo el de aseguramiento, al transporte de
petrdleo ruso? Pues, previsiblemente, que la mayor parte del crudo ruso se transporta
en barcos con bandera rusa (un buen nimero de ellos, buques viejos pero viables
adquiridos por el pais), sin aseguramiento occidental. Viajen con seguro estatal o privado
ruso o lo hagan simplemente sin seguro es algo que mejor no descubrimos, porque sera
sindnimo de accidente.

Seguimos pensando que se trata de sanciones poco sancionadorast®.

16 En general, existe casi unanimidad en que, si bien las sanciones establecidas por Occidente tras la
invasion de Ucrania fueron mas intensas, extendidas y rapidas de lo esperado, Rusia esta capeando las
mismas con mayor holgura de lo previsto (aunque no sin apreciables costes, ciertamente).
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V.- REFLEXIONES SOBRE EL COMERCIO INTERNACIONAL

Continuamos en esta seccion final de nuestros Informes Trimestrales con el andlisis
iniciado en julio, sobre la apreciable reduccién de la elasticidad del comercio mundial en
relacion con la produccion global. Entonces, ademas de la presentacion de las grandes
tendencias del crecimiento econdmico y el comercio en las ultimas décadas,
observabamos esa reduccidn de la elasticidad en términos agregados y por grandes
areas geograficas, y verificAbamos que, respecto a éstas, la caida en la intensidad del
comercio respecto al PIB no era homogénea, dado un cierto incremento de la misma en
alguna de las zona. En esta segunda parte del andlisis, descendemos a los datos de
economias individuales para comprobar si es factible encontrar pautas comunes.

CRECIMIENTO ECONOMICO Y COMERCIO (II)

Para ello, hemos definido varios grupos de economias con ciertas similitudes, sea por su
tamafo, por su especializacion o por su potencial papel en el nuevo contexto
internacional, tendente a una cierta fragmentacion del comercio. Intentamos constatar
si la heterogeneidad identificada en las grandes areas geograficas se mantiene o no
aplicando otros criterios de seleccion'’. El andlisis se extiende a las tres ultimas décadas,
diferenciando cuatro etapas: los afios noventa del pasado siglo (con la aceleracion de la
globalizacion); el periodo 2000-2007 (una momento de “cuadratura del circulo”, con
fuerte crecimiento, convergencia econdmica real, e inflacién de bienes y servicios bajo
control); el decenio largo entre el estallido de la Gran Recesion y la pandemia; y, por
ultimo, el presente cuatrienio, desde el brutal impacto inicial de la COVID-19 a la
actualidad (incluyendo las estimaciones del FMI para 2023).

Anticipamos ya una conclusiéon general de nuestro recorrido por los cinco grupos de
economias definido: como ya ocurria con las zonas geoecondmicas, no hay un
comportamiento homogéneo en ninguna de las tipologias establecidas. Ciertamente,
coincidiendo con el resultado global, son mas las economias en las que se reduce la
elasticidad comercio-crecimiento en el transcurso de esta largo periodo, pero las hay con
un comportamiento opuesto. Y, aunque el ultimo periodo elegido es breve y plagado de
shocks de gran magnitud, hay un repunte relativamente amplio (en términos del nimero
de economias de nuestra seleccion) en el grado de elasticidad del comercio respecto a
la evolucion del PIB. Quizas, eso si, y dado lo ya comentado en la anterior seccion, ello
responda mas a la debilidad del crecimiento que al dinamismo del comercio.

Comenzando por las cuatro mayores potencias comerciales globales (Grafico V.1),
encontramos el caso mas relevante de movimiento contracorriente, correspondiente a
Japodn. La elasticidad comercio-crecimiento econdmico se ha incrementado con el paso
del tiempo, eso si, a la par que ese avance del PIB iba disminuyendo a lo largo de los
subperiodos (lo que implica que, con el mismo crecimiento del comercio, la elasticidad
se incrementa). Mientras tanto, Estados Unidos, China y Alemania presentan, de manera

17 Otros podrian haberse empleado, o elevado el nimero de economias consideradas, aunque
encontramos en nuestra lista la practica mayoria de las potencias comerciales globales. Parece un nimero
suficiente para la conclusiéon que se alcanza en el andlisis.
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mas o menos irregular, un descenso de la elasticidad, mientras el rebote de la misma en
el caso aleman en el Ultimo cuatrienio parece alinearse con un avance limitado del
comercio que, sin embargo, destaca frente a un minimo crecimiento del PIB.

Grafico V.1.- Elasticidad del comercio (bienes y servicios)
respecto al PIB. Economias seleccionadas |
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Fuente: elaboracion propia. Datos: FMI.

Grafico V.2.- Elasticidad del comercio (bienes y servicios)
respecto al PIB. Economias seleccionadas Il
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Fuente: elaboracion propia. Datos: FMI.

El siguiente bloque de economias (Grafico V.2) esta configurado por las principales
potencias europeas, al margen de Alemania. En estos casos, observamos una cierta
estabilidad de la elasticidad, en especial para Francia y Espana. Italia experimenta una
fuerte atonia de su comercio en la pasada década, que reduce la elasticidad a pesar del
escaso crecimiento econdmico, mientras el rebote del Gltimo periodo parece seguir una
explicacion similar a la apuntada para Alemania. Pero, probablemente, el rasgo mas
interesante en este segundo grupo de paises es la apreciable caida de la elasticidad en
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el caso britanico, para el que, ademas de los shocks compartidos con el resto del mundo,
afronta las consecuencias del distanciamiento con su principal socio comercial, debido al
Brexit. Es llamativo que, pese al pobre crecimiento econémico del Reino Unido en este
cuatrienio, aun haya sido mucho peor el comportamiento del comercio, que ha
descendido en el conjunto del mismo.

Grafico V.3.- Elasticidad del comercio (bienes y servicios)
respecto al PIB. Economias seleccionadas Il
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Fuente: elaboracion propia. Datos: FMI.

Algunas de las mayores economias emergentes, de perfiles claramente distintos, eso si,
aparecen en nuestro tercer bloque. Se observa en general entre ellas una limitada
disminucion de la elasticidad comercio-produccion, rota en direcciones opuestas en el
Ultimo subperiodo. Sudafrica muestra una elevacidon de esa elasticidad, con un perfil
similar al anteriormente detectado para Alemania o Italia; un periodo poco dindmico
para el comercio, pero mucho menos aun para el PIB. Rusia, por otra parte, y al margen
de las dudas sobre la solidez de los datos estimados para su economia, ha sufrido peores
resultados en el comercio incluso que en la actividad econdmica a raiz de la invasion de
Ucrania y las severas restricciones impuestas por algunos de sus principales socios, no
plenamente compensadas con la intensificacion del comercio con otros paises.

Para nuestro cuarto bloque de economias (Grafico V.4) hemos seleccionado cuatro
exportadores de materias primas (dos desarrollados, dos emergentes) especialmente
bien posicionados para ser protagonistas de la “nueva economia verde”, al ser fuentes
abundantes de varios de los principales metales (cobre, litio, niquel, cobalto) precisados
en esa transformacién. En este caso si encontramos una caida homogénea en la
elasticidad comercio-crecimiento de las cuatro economias desde los afios noventa hasta
los dltimos anos. Sin embargo, para Indonesia y Chile la tendencia se quiebra con
posterioridad a la pandemia. Aunque resulta todavia pronto para asumir que la
exportacion de esas materias primas esenciales para la nueva economia esta detras de
ese cambio (o que la dimensién del crecimiento en las exportaciones puede mover una
elasticidad que es agregada), parece inequivoco que se trata de cuatro paises que
tendran una fuente adicional de ingresos a los ya considerables que devienen de su
exportacion historica de materias primas minerales.


https://go.uv.es/porteconomy

Catedra Valenciaport de Economia Portuaria

., ¥ \/NIVERSITAT

e

e e 1D VALENCIA

SITUACION ECONOMIC#A INTERNACIONAL. OCTUBRE 2023

Gréfico V.4.- Elasticidad del comercio (bienes y servicios)
respecto al PIB. Economias seleccionadas IV
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Fuente: elaboracion propia. Datos: FMI.

Finalmente, nos fijamos en cuatro paises que se encuentran particularmente bien
posicionados para beneficiarse de la relocalizacion de las cadenas productivas globales
tras las ensefianzas derivadas de la pandemia y las consecuencias de las tensiones
geopoliticas. De hecho, tanto para México como sobre todo para Vietnam, esa traslacién
de actividades, sobre todo de produccion antes elaborada en China por parte de
empresas estadounidenses (pero no solo, incluso companias chinas estan participando
en el proceso) ha mostrado ya un efecto positivo significativo en su actividad
exportadora. No obstante, también en este grupo de paises percibimos un descenso en
la elasticidad comercio-crecimiento, aunque en esta ocasion hallamos un escenario en el
cual las tasas de avance del comercio son notables, pero inferiores al alto dinamismo de
las economias. México en la excepcion, con tasas modestas (y relativamente estables)
de crecimiento en ambas variables.

Grafico V.5.- Elasticidad del comercio (bienes y servicios)
respecto al PIB. Economias seleccionadas V
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Fuente: elaboracion propia. Datos: FMI.
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Por Ultimo, no parece haber correlacidon alguna que se pueda generalizar (el Grafico V.6
revela cdmo hay situaciones de todo tipo entre las veinte economias seleccionadas) entre
el grado de crecimiento econdmico y la elasticidad el comercio respecto a éste. Ni un
alto nivel de actividad parece tirar de manera excepcional de la dinamica comercial, ni
ésta crece de forma singular para compensar un crecimiento reducido por, por ejemplo,
un déficit de demanda interna. Aunque quizas pueda intuirse uno u otro efecto en
economias especificas no hay, como queda indicado, una tendencia generalizada.

Grafico V.6.- Correlacion entre crecimiento del PIB y elasticidad
del comercio respecto al crecimiento
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Fuente: elaboracion propia. Datos: FMI.
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