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Un horizonte de recesion

Jose Maria Rotellar

a economia acelera su
L deterioro de manera
intensa, pues con cada
nuevo indicador que se publi-
ca se agrava la tendencia ba-
jista de la actividad econdmi-
ca, que desembocara poste-
riormente, en especial en el
caso espariol, en el mercado
de trabajo.

Como comenté en otro ar-
ticulo en EXPANSION, los
datos del indice PMI de agos-
to, tanto para la zona euro co-
mo para las dos principales
economias de la Union Euro-
pea, confirmaban que la eco-
nomiaeuropea avanza inexo-
rablemente hacia un entorno
recesivo. Se reflejaba que la
actividad total de la zona euro
se reducia durante dos meses
consecutivos, ya que el PMI
compuesto bajaba 7 décimas,
hasta los 49,2 puntos, el peor
registro en afo y medio, que
apuntala la tendencia bajista
y ahonda en la posicion del
indice por debajo de la barre-
ra de los 50 puntos, que mar-
ca la diferencia entre la ex-
pansion de la economia y la
contraccion de la misma
-mas de 50 puntos y menos
de 50 puntos, respectivamen-
te—.

Aunque se reducia una dé-
cima el PMI manufactureroy
se situa en 48,7 puntos —el
menor nivel en mas de dos
afios—, la principal presion
descendente en agosto la
aport6 el PMI del sector ser-
vicios, que disminuy6 un
punto, hasta los 50,2, al borde
de la recesion en dicho sec-
tor, motor, no lo olvidemos,
de las economias desarrolla-
das, como es el caso de la eu-
rozona.

De esta manera, este dato
de agosto apunta a una con-
traccion de la zona euro en el
tercer trimestre, donde el
sector manufacturero no le-
vanta cabeza, al tiempo que
se disipa la recuperacion del
sector servicios tras el levan-
tamiento de restricciones de
la pandemia, ya que el incre-
mento del nivel de precios y
el empeoramiento de expec-
tativas, asi como el efecto que
tendra la subida de tipos de
interés en la eurozona, no so-
lo han borrado dicha recupe-
racion, sino que dejan al sec-
tor servicios a las puertas de
la contraccion. Esa caida que
ya se ve, como comentaba, en

La subida de precios
y de tipos de interés
dejan a los servicios
a las puertas de una
contraccion

La acumulacion de
existencias en la
industria llevara a
un descenso del
nivel de empleo

el sector manufacturero, esta
provocando una acumula-
cion indeseada de existen-
cias, que llevara a que la pro-
duccion se reduzca en los
proximos meses, para evitar
costes de almacenamiento y
de potencial deterioro de las
mercancias, con lo que a me-
nor produccion, menor acti-
vidad, y a menor actividad,
menor nivel de empleo.

Si cae el nivel de empleo,
disminuira la renta disponi-
ble de los agentes economi-
cos, que hara descender mas
el consumo; esta nueva caida
del consumo provocara que
la produccion caiga de nuevo,
yvueltaaempezar. Todo ello,
acompaiiado de un incre-
mento del gasto publico por
mayores prestaciones de de-
sempleo y caida de la recau-
dacion por menor actividad
—aunque la compense, en
parte y durante un tiempo, el
incremento de la misma deri-
vado de la inflacién—, con lo
que la presion sobre el déficit
yladeudase intensificara.

Esacaidadelaeconomiade
la zona euro viene impulsado
por el deterioro de sus dos
principales economias —Ale-
mania y Francia-. De esa ma-
nera, en Alemania el PMI
compuesto bajo en agosto
hastalos 47,6 puntos, es decir,
seredujo en medio punto des-
de julio, con una pérdida de
1,5 puntos en el PMI del sec-
tor servicios, hasta los 48,2
puntos, el peor dato en afio y
medio. Esta bajada del PMI
del sector servicios es tan im-
portante que no puede ser
compensada por la ligera me-
joria del PMI manufacturero
-medio punto, pero mante-
niéndose en contraccion, al si-
tuarse en 49,8 puntos—. Todo
indica que en la segunda mi-
tad del tercer trimestre el de-
terioro de la economia alema-
na, tras este mal dato de agos-
to, puede acelerarse.

Por su parte, el PMI com-
puesto de Francia se contrajo
y bajo hasta los 49,8 puntos,
con una disminucion de casi

dos puntos, también el peor
dato en afio y medio. Esta ba-
jada también se vio impulsa-
da por el descenso de mas de
dos puntos en el PMI del sec-
tor servicios, con un retroceso
del PMI manufacturero de
medio punto, hasta los 49
puntos.

En América, la primera
economia del mundo, Esta-
dos Unidos vio como se con-
trafa también la actividad del
sector privado, en este caso
por segundo mes consecuti-
vo, llevandolo a su nivel mas
bajo en afio y medio, hasta los
45 puntos, siendo el sector
servicios el que presentd una
mayor debilidad en agosto,
debido alainflaciény al enca-
recimiento de las condicio-
nes de financiacion para los
agentes economicos, fruto de
la politica monetaria contrac-
tiva que ha tenido que aplicar
la Fed de manera intensa en
los iltimos meses y que como
el propio presidente de la Re-
serva Federal, Jerome
Powell, dijo en la reunion de
banqueros centrales en
Jackson Hole, es imprescin-
dible para evitar males mayo-
res a la economia, pero con-
llevara cierto sufrimiento en
los agentes econémicos. De
hecho, en Estados Unidos ya
se han registrado dos trimes-
tres consecutivos de caida del
PIB, entrando en recesion
técnica.

China, con su politica de
Covid cero presenta un pano-
rama economico también in-
cierto, donde su PMI manu-
facturero de julio también
disminuy6 e indicé contrac-
cion de la economia, al situar-
se en los 49 puntos, y donde,
en agosto, pese a una ligera
mejora, también se mantiene
en contraccion, con 49,4
puntos.

Estos datos de la eurozona
y de sus dos principales mo-
tores econdmicos, asi como
de Estados Unidos y China,
dibujan un panorama que in-
crementa su dificultad de ca-
ra al otofio para el conjunto
de la economia internacional,
pero especialmente para la
economia europea, mucho
mas dependiente energética-
mente, con unainflaciéon muy
elevada -donde la liquidez
abundante combinada con
una suspension de las reglas
fiscales han presionado los
precios artificialmente al al-
za, al estar financiados por di-
cha expansién monetaria an-
tes citada— y con una actual
subida de tipos de interés
que, al haberse producido

Dreamstime

con mayor retraso respecto a
la decisién de la Reserva Fe-
deral, estd siendo mas intensa
en un espacio de tiempo mas
breve, con una subida histori-
cade 75 puntos basicos, hasta
situarse en el 1,25% -y no se
detendra ahi- elemento que
acelerars, en el corto plazo, la
contraccion econoémica, pero
imprescindible para tratar de
atajar lainflacion.

Para Espaiia, los datos del
PMI no son buenos tampoco,
con una contraccion en julio,
que situd al indice del PMI
manufacturero en 48,7 pun-
tos, que en agosto, pese a re-
montar ligeramente, no
muestra dinamismo econo-
mico y se mantiene en los
49,9 puntos. Es decir, apunta
también a una contraccion de
la economia. Los datos de
agosto del PMI del sector ser-
vicios se situ6 en 50,5 puntos,
por debajo de las previsiones
de 52,9, quedandose al borde
de la barrera de 50 puntos,
que indica contraccion por
debajo de los mismos, con lo

El coste de la energia
en Espaiia disminuye
el poder adquisitivo
de las familias y
daiia a las empresas

Los malos datos
de empleo
registrados abren
la puertaauna
recesion este aiio

que el PMI compuesto des-
ciende hasta los 50,5 puntos,
que indica que pese al buen
verano del sector turistico, el
resto de la economia se hara-
lentizado mas, de manera
que el turismo no ha sido ca-
paz de compensarlo del todo.
Ello hace pensar que se con-
firma un entorno recesivo.
Adicionalmente, el precio
de la energia en Espana, pese
ano tener tanto problema de
suministro como en otros
paises de la UE, impacta de
manera muy importante en

el coste de familias y empre-
sas, transmitiéndose dicho
incremento de precios a toda
la cadena de valor, con lo que
disminuye considerablemen-
te el poder adquisitivo de las
familias y la competitividad
de las empresas, dado que Es-
paia es la economia con ma-
yor inflacion de entre las cua-
tro grandes economias de la
eurozona, hasta haber au-
mentado los preciosun10,5%
interanual, la subyacente
—que es lo més grave- un
6,4% interanual y el TPC ge-
neral, desde que comenzd a
aumentar la inflacién en no-
viembre de 2020, ha aumen-
tado en ese periodo hasta
ahoraun13,3%.

Ese incremento esta dete-
riorando profundamente la
balanza comercial, por el en-
carecimiento de las importa-
ciones, cuyo contravalor en
dolares —que se aprecia- y la
inelasticidad de la demanda
por el alto componente ener-
gético de las mismas hacen
que se vuelva negativa, con lo



