4 | DINERO

LUNES & DE MARZO DE 2023 EXCELSIOR

BANCOS CENTRALES

EL GREGIMIENTQ,
¢APRETARA LA

POLITICA MONETARIA?

La economia mundial
estamostrando vigor,
segun las encuestas

empresariales

POR ISMAEL
VALVERDE-AMBRIZ*

as cifras publicadas la
semana pasada apun-
tan a una reactivacion
generalizada del creci-
miento a pesar de los
crecientes costos de los
préstamos y los elevados
precios de la energia 'y
los alimentos.

Los datos de Estados Uni-
dos, China, Europay algunas
economias latinoamericanas,
como México, han mostra-
do vitalidad desde principios
de 2023, lo que contradice
las predicciones del Banco
Mundial y otros economistas
de que la economia mundial
se encaminaba a uno de sus
afios mds débiles en las ulti-
mas décadas.

Aunque Moody’s elevo el
martes pasado sus pronos-
ticos de crecimiento para
Estados Unidos y Europa, to-
davia espera una desacele-
racion este afio, 2 0.9y 0.5%,

respectivamente. Cuestion
que también llevé al Banco de
México pronosticar un creci-
miento del pais de 1.6% parael
2023y de 1.8% en 2024 . Aun-
que Se espera un peor primer
trimestre en 2023 en relacion
con lo obhservado en el dltimo
trimestre de 2022, si se prevé
que la actividad sea mds di-
ndmica que laregistrada en el
primer del 2022.

Sibien esto es positivo para
los gobiernos, esa resiliencia
puede exigir a los banque-
ros centrales la necesidad de
aumentar las tasas de interés
de referencia mds de lo pre-
visto para enfriar la tenden-
cia de los precios observada
al inicio de 2023. Y es que las
tasas de inflacion también es-
tdn demostrando ser mds rigi-
das de lo esperado. Todo esto
podria traducirse en una des-
aceleracion del crecimiento
conforme avanza el 2023 y
nos adentramos en el 2024,
contrariando las actuales
expectativas.

Un indicador clave que
muestra la presion sobre la
demanda para los bancos
centrales es el mercado la-
boral, que sigue estando muy
apretado en muchas par-
tes del mundo, inclusive en

México, donde registré un
nuevo minimo en enero de
este afo.

Las sefiales mds recientes
de que el crecimiento en el
inicio de este afio ha sido mds
fuerte de lo esperado provie-
ne de las encuestas a fabricas
de todo el mundo realizadas
por S&P Global. Encuestas
similares de proveedores de
servicios en todo el mundo
apuntan a unaaceleracion del
crecimiento, incluso en China
y Europa.

En Estados Unidos, lainfla-
cion se reafirmd y los gastos e
ingresos aumentaron en ene-
10, segtin el Departamento de
Comercio. El indicador de in-
flacion preferido de la Reserva
Federal, el deflactor implicito
de gastos de consumo perso-
nal, aumento 5.4 % en enero
respecto al afio anterior.

Por otro lado, Europa co-
menzo el afio con alza en los
precios de energia y parece
poco probable que caiga en
la recesion pronosticada por
muchos. Por otra parte, los
datos publicados el jueves de
la semana pasada mostraron
que la tasa de inflacién sub-
yacente alcanzé un mdximo
histérico en febrero. A su vez,
la reactivacion de China ha

El crecimiento durante
el cierre del 2022y
eneroy febrero de
2023 ha sido mejor de
lo que los economistas
esperaban. Esto ha
generado presion sobre
la demanda. El mercado
de trabajo esta apretado
en practicamente todo
el mundo, inclusive en
México, que mostré
minimos historicos

en enero paratasade
desempleo. Todo esto
pone presiona los
bancos centrales.

Asi, sibienel 2023

es visto como un afio

de desaceleracion

de la economia, las
proyecciones para el
primer trimestre hacen
muy dificil pensar que
los bancos centrales
terminaran el ciclo

de politica monetaria
restrictiva antes de la
primera mitad de este
ano. Otra cuestion que
surge es la probabilidad
de que “la recuperacion
enel 2024” sedéun
poco mas tarde de lo
pensado.

ayudado a impulsar la pro-
duccion industrial en otras
partes de Asiay ya estd ayu-
dando también a otras partes
del mundo.

Sin embargo, también hay
dudas sobre cudn resistente
serd el crecimiento en Esta-
dos Unidosy Europa. Después
de todo, las tasas de interés
ya han aumentado conside-
rablemente, segin los estdn-
dares de las tltimas décadas,
y puede llevar tiempo sentir
el impacto total por los re-
zagos que implica la politica
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monetaria. Una explicacion
alternativa para una resisten-
cia tan sorprendente frente a
lo que parecen ser movimien-
tos agresivos del banco cen-
tral es que las tasas de interés
s6lo ganan terreno en un cier-
to nivel: tal vez se necesite un
umbral porcentual antes de
que comiencen a tener algun
efecto. O puede ser que suen-
durecimiento de la politica
monetaria hasta ahorano ha
sido suficiente.

Los datos positivos de la
actividad economica en el
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dltimo trimestre del 2022 y
las previsiones de crecimien-
to para el primer trimestre del
2023, aunado a la inflacion
que no cede, hace complica-
do pensar que el ciclo de alzas
delos bancos centrales termi-
nard antes de la primera mitad
del 2023.Y es que es impor-
tante destacar que, aunque el
crecimiento en el primer tri-
mestre de 2023 serd menor
que en el cuarto trimestre de
2022, serd mds vigoroso de lo
que vimos al inicio de 2022.
*Analista de llamadinero.com.
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