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2017: creciendo en un mundo incierto

La economia mundial navega en un entorno de mayor
incertidumbre pero sigue presentando un buen ritmo
de avance. Asi, en 2016, va camino de crecer un 3,1%, un
registro muy similar al 3,2% de 2015, y, en 2017, se acelera-
ra notablemente, con un crecimiento previsto del 3,5%.
Con todo, la incertidumbre que rodea el escenario
macroecondémico ha aumentado tras la victoria de D. Trump
y se mantendra elevada, como minimo, hasta que se visua-
lice la orientacién de la nueva administracion estadouni-
dense. A corto plazo, este impasse puede generar un re-
punte mas pronunciado de los tipos de interés a largo
plazo o inestabilidad financiera en algun pais emergente
clave. Aun asi, todo apunta a que finalmente el nuevo pre-
sidente de los EE. UU. llevara a cabo una aplicacién prag-
matica de su agenda, toda vez que necesita el apoyo del
ala moderada del partido republicano en el Congreso para
aprobar las medidas previstas.

Moderada revisién al alza de las perspectivas de creci-
miento e inflacién en EE. UU. Tras la eleccion de D. Trump,
el nuevo escenario de CaixaBank Research contempla un
impulso fiscal de aproximadamente 1 p. p. entre 2017 y
2018, y prevé un impacto en crecimiento e inflacion mode-
rado. Concretamente, las nuevas previsiones sitlan el cre-
cimiento de 2017 y 2018 en el 2,3% y el 2,4%, respectiva-
mente. La mejora de las perspectivas econdmicas refuerza
el escenario de subidas de tipos de la Fed. De hecho, tras la
victoria de D. Trump, el mercado ha ajustado rapidamente
sus previsiones de actuacion de la Fed y ahora espera que
suba tipos, ademds de en diciembre de 2016, en dos ocasio-
nes mas en 2017. Este es un escenario muy similar al de
CaixaBank Research, que contempla tres subidas del tipo
oficial el préximo afo.

El entorno financiero emergente se tambalea ante el
nuevo escenario politico en EE. UU. La combinaciéon de
medidas fiscales expansivas y de una politica monetaria
menos acomodaticia no es propicia para el desempefio de
los activos emergentes, y asi lo refleja la reaccion de las bol-
sas y divisas del bloque emergente durante las ultimas
semanas. Cabe sefalar que el conjunto de paises emergen-
tes afronta este entorno menos favorable con mayores for-
talezas que en anteriores episodios de inestabilidad. En
este sentido, destacan los buenos datos de actividad cono-
cidos durante los ultimos meses, que siguen mostrando
una notable aceleracién del crecimiento. La moderada
recuperacién del precio del petréleo, que se espera que
tenga continuidad tras el acuerdo alcanzado entre los dis-
tintos paises de la OPEP para recortar la produccién, tam-
bién apoyara la recuperacién de los paises emergentes, ya
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que muchos de ellos siguen dependiendo de las exporta-
ciones de materias primas.

La eurozona contintia avanzando a ritmo moderado,
apoyada por la politica monetaria expansiva del BCE, el
bajo precio del petréleo y las reformas estructurales lleva-
das a cabo en los distintos paises de la eurozona. Asimis-
mo, el impacto del brexit sobre el crecimiento esté siendo,
de momento, mas contenido de lo inicialmente previsto,
aunque ello no significa que no acabe teniendo un impac-
to mas importante a medio plazo. La inflacién presenta,
también, una tendencia relativamente favorable, apoyada
en el crecimiento de la demanda interna y en la recupera-
cion del precio del petréleo. Con todo, todavia se situa en
registros relativamente bajos y alejados del objetivo del
BCE (en noviembre, la inflacién fue del 0,6%). En este con-
texto, la atencion vuelve a centrarse en la actuacién del
BCE, ya que todo apunta a que en los préximos meses
anunciara una extensién del programa de compra de
bonos, que inicialmente estaba previsto que terminara en
marzo de 2017. De momento, la expectativa de que el BCE
amplie el QE, junto con el mayor ritmo de subidas de tipos
que ahora el mercado espera por parte de la Fed, esta pro-
piciando una notable depreciacién del euro frente al délar.

La economia espaiola destaca positivamente en el con-
texto europeo, con un avance del PIB que se mantiene
vigoroso y una mejora de las perspectivas de crecimiento
para 2016y 2017. En el 3T 2016, la economia espafiola
avanzé un 0,7% intertrimestral (3,2% interanual), en con-
sonancia con la previsiéon de CaixaBank Research. Sin em-
bargo, la revisién de la serie historica, que constata que en
la primera mitad de 2016 la economia espafiola crecié algo
por encima de lo previamente anunciado, y la aceleracion
de la actividad que muestran los primeros indicadores del
4T, especialmente en el mercado laboral, nos llevan a revi-
sar al alza la previsién de crecimiento del PIB para el con-
junto de 2016, del 3,1% al 3,3%. Para 2017, dicha revision
también es notable, del 2,4% al 2,6%. Por tanto, todo apun-
ta a que el crecimiento seguird siendo vigoroso y conside-
rablemente superior al de la mayoria de paises desarrolla-
dos. Segun las previsiones de CaixaBank Research, este
buen ritmo de crecimiento hara que en 2017 la economia
espanola supere el nivel de PIB que tenia en 2008, antes de
que empezara la recesion. Ademas, es preciso apuntar que,
aungue el ritmo de avance sera ligeramente inferior al de
2016, ello sera debido a un menor empuje de los vientos de
cola, pero la evolucién de los factores de fondo sequird
siendo favorable.
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