ECONOMIA INTERNACIONAL

COYUNTURA - La economia
internacional ganara traccion
en 2015

El crecimiento global va camino de cerrar 2014 con un avan-
ce promedio del 3,2%, el mismo que el registrado en 2013. En
nuestro escenario central, la economia mundial ganara trac-
cion en 2015, fruto de la buena dinamica que esperamos de
EE. UU., cuya economia ha ido a mds a lo largo de 2014, de la
continuidad de las politicas expansivas, y del impacto positivo
que ofrece el descenso del precio del petréleo, en especial, para
numerosas de las economias de la eurozona. La debilidad de la
economia japonesa es el contrapunto a este escenario benigno.
Por su parte, en el grupo de los emergentes, cabe distinguir
entre los paises que se benefician de un cuadro macroeconé-
mico sano y disponen de margen de actuacién de la politica
econdmica, y los que no. Asi, mientras México y la India se
encontrarian entre los primeros, entre los segundos destacan
Brasil y Rusia (presiones inflacionistas e incertidumbre politica
anadida) y Turquia (también con problemas de precios y cuenta
corriente simultdneamente).

ESTADOS UNIDOS

El PIB de EE. UU. avanzé un robusto 1,0% intertrimestral en
el 3T. EI PIB aumentd mas de lo calculado inicialmente en el 3T
segun la revisién de la estadistica oficial (antes 0,9%). El dato
deja el crecimiento interanual en el 2,4% (antes 2,3%). Dicha
revision ha vuelto a sorprender, de nuevo al alza, y se ha debido
principalmente a la mejora de la inversién no residencial y del
consumo privado. Ello matiza la preocupacién que revelaba-
mos el mes anterior frente a la moderacién que ambos compo-
nentes de demanda mostraban tras la primera publicacién del
dato de PIB. Asimismo, esta mejora en el avance comporta una
leve subida en nuestra prevision del crecimiento para 2014 has-
ta el 2,3% (frente al 2,2% anterior). En 2015, sin el lastre del flo-
joinicio de 2014, el avance deberia llegar al 3,1%.

Los ultimos datos de actividad afianzan la expansidn esta-
dounidense. El indice de sentimiento empresarial (ISM) de
manufacturas escalé hasta los 59,0 puntos y su homélogo de
servicios se situd en los 57,1 puntos, ambos claramente por en-
cima de los 50 puntos que delimitan la zona expansiva. En la mis-
ma linea, el indice de sentimiento empresarial para pequefas
empresas subid hasta los 96,1 puntos en octubre (95,3 en sep-
tiembre) y las ventas minoristas avanzaron un considerable 0,3%
intermensual (2,8% interanual). Por el contrario, la produccién
industrial decepcion6, con un leve retroceso intermensual del
0,1% (del 4,2% interanual de septiembre al 4,0% de octubre). En
el ambito exterior, la bajada del precio del petréleo sigue benefi-
ciando la economia estadounidense (importadora neta de cru-
do), aunque el inesperado aumento del déficit comercial de bie-
nes y servicios de septiembre apunta a una menor contribucién
al crecimiento en el 4T del componente exterior.
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Precios bajo control. El IPC de octubre se quedé plano en el
1,7% interanual. De nuevo, el fuerte descenso de los precios
energéticos compensd la subida generalizada del resto de
componentes. En este sentido, el indice subyacente subié un
0,2% intermensual, lo que dejo el avance interanual en el 1,8%,
una décima por encima del dato de septiembre. A pesar de la
estabilidad de precios, el acta de la dltima reunién de la Reser-
va Federal desvelé la preocupacién de algunos de los miem-
bros por la inflacién. En concreto, recomendaban seguir la evo-
lucion de las expectativas de inflacién a largo plazo, por el
riesgo que suponen para el crecimiento econémico.

Prosigue la mejora del mercado laboral, mientras nos llegan
buenas noticias desde el sector inmobiliario. En octubre se
crearon 214.000 puestos de trabajo, de nuevo por encima del
listén de los 200.000 caracteristico de un mercado fuerte. Asi-
mismo, la tasa de paro descendié una décima (5,8%). Estas bue-
nas noticias quedan algo empafadas por la tasa de actividad
(62,8%), que apenas ha mejorado en lo que va de afio, lo que
indica que todavia no se ha logrado revertir el efecto desanimo
heredado de la crisis. Las tendencias demograficas (con la lle-
gada a la jubilacién de los baby boomers americanos) tampoco
conllevardn mejoras en este sentido. Por su parte, en el sector
inmobiliario, el indice de precios Case-Shiller que engloba 20
areas metropolitanas subié un 0,3% intermensual en septiem-
bre, después de encadenar cuatro meses de caidas. En la misma
linea, las ventas de viviendas, tanto nuevas como de segunda
mano, avanzaron en octubre respecto al registro de septiembre
(0,7%y 1,5%, respectivamente).

JAPON

El PIB retrocede en el 3T y deja a Japon en recesion técnica
(dos trimestres consecutivos de crecimiento negativo). La baja-
da del 0,4% intertrimestral en el 3T (después de un descenso
del 1,9% en el 2T) sorprendié a los mas pesimistas y evidenci6
que las consecuencias de la subida del IVA en el mes de abril (del
5% al 8%) han sido mayores de lo esperado. Si bien las exporta-
ciones se recuperaron y una gran parte del descenso se debié a
un ajuste de las existencias, lo mas preocupante sigue siendo la
anémica recuperacion del consumo y la atonia inversora. Todo
ello comporta que revisemos a la baja nuestro escenario central
de crecimiento para 2014 hasta el 0,4% (antes 1,1%). De cara a
2015, y ante las nuevas medidas expansivas de politica econ6-
mica que esperamos, mantenemos nuestra prevision de creci-
miento en el 1,2%. En este sentido, y ante el mal dato, el primer
ministro, Shimzo Abe, no tardé en anunciar el retraso de la
segunda subida del IVA a abril de 2017 (previamente proyecta-
da para octubre de 2015) y la convocatoria de elecciones gene-
rales para el 14 de diciembre de 2014. Con esto ultimo Abe pre-
tende obtener un refrendo popular a sus iniciativas econdmicas
(conocidas como Abenomics y apoyadas sobre tres pilares basi-
cos: el monetario, el fiscal y las reformas estructurales) frente a
los halcones de su propio partido, el Liberal Democratico.

La inflacién decepciona en octubre y se aleja del objetivo del
Banco de Jap6n (BOJ). El IPC de octubre subié un 2,9% inter-
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anual (3,3% en septiembre), pero descontando el efecto del IVA
se quedo en un moderado 0,9%, lejos del 2,0% al que aspira el
BOJ. La decision del BOJ de incrementar el ritmo de compras de
activos el pasado 31 de octubre ya indicaba cierta preocupa-
cion en el frente inflacionista, que los datos han venido a confir-
mar. Con todo, hasta el momento, el mayor éxito del Abenomics
ha sido precisamente en el dmbito monetario, pues ha logrado
acabar con un problema de deflacion que la economia nipona
habia arrastrado durante 15 afnos.

EMERGENTES

Los indicadores de actividad de China se desaceleran leve-
mente en octubre, aunque todavia revelan avances significati-
vos. En concreto, la produccién industrial avanzé un 7,7% inter-
anual (8,0% en septiembre), las ventas minoristas crecieron un
11,5% (11,6% en septiembre) y la inversién, un 15,9% en el acu-
mulado de enero a octubre. En el plano exterior, las exportacio-
nes chinas siguieron mejorando en octubre. En particular, avan-
zaron un robusto 11,6% interanual, en linea con la fortaleza
mostrada los ultimos meses. Todo ello en un entorno de precios
moderados (inflacion del 1,6% en octubre). A pesar de los datos
todavia razonables de actividad, revisamos a la baja el creci-
miento para 2015 (del 7,4% al 7,2%). Este cambio de previ-
siones se ha visto favorecido por las palabras del presidente, Xi
Jinping, quien considera factible un objetivo de crecimiento del
7,0% para 2015, lo que da a entender que el Ejecutivo tolerard
una mayor ralentizacion antes de tomar nuevas medidas de
apoyo. Asimismo, el inesperado recorte del tipo de interés ofi-
cial (de 40 p. b. hasta el 5,6%) por parte del Banco Central del
pais, el primero en mas de dos afos, es otro factor que apoya
esta revisidn a la baja. El movimiento se interpreta como un
reconocimiento por parte de las autoridades chinas de la des-
aceleracién que estd teniendo lugar, y una muestra de su com-
promiso con que este proceso sea gradual.

En el resto de emergentes aumentan las disparidades, con un
marcado contraste entre la relativa estabilidad de la India y
México, y las incertidumbres que presentan Rusia y Brasil (con
muy poco margen para politicas expansivas). Asi, la India man-
tiene el tono con un avance del PIB en el 3T del 5,3% interanual,
por encima de las expectativas del consenso. Al buen dato de
PIB se afade el hecho de que un petréleo barato incrementa el
margen de maniobra del Ejecutivo al moderar la inflacién y el
déficit comercial. Por su parte, México repunté moderadamen-
te en el 3T (2,3% interanual frente al 1,6% anterior). Los riesgos
son mayores en Brasil, cuya inflacion no deja margen de manio-
bra, aunque el PIB del 3T mejoré (-0,2% interanual frente al
-0,9% en el 2T) gracias al mejor tono del consumo publicoy de
la inversion. En la misma linea, Rusia sorprendié positivamente,
con un PIB que avanzé un 0,7% interanual en el 3T, aunque
creemos que el impacto negativo de la caida del precio del
petréleo se dejara sentir en el 4T.
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