ECONOMIA INTERNACIONAL

COYUNTURA - Avances
significativos de la economia
global a pesar de los riesgos
derivados del brexit

El brexit impactara negativamente en el crecimiento mun-
dial aunque muy levemente. Asi, las previsiones de CaixaBank
Research todavia sitian el avance econédmico global en el 3,2%
en 2016, ligeramente por encima del 3,1% de 2015, y en el
3,5% en 2017. Las repercusiones de la decisién del Reino Unido
de salir de la UE se concentraran sobre todo en el propio pais.
Con todo, dada la relevancia econdmica del Reino Unido, asi
como su grado de integraciéon econémica, comercial y finan-
ciera, es de esperar que dichas repercusiones se sientan mas
alla de sus fronteras, en especial, en el resto de paises de la UE.
En el dmbito financiero, la aversion al riesgo y la volatilidad se
mantendran elevadas durante semanas, mientras no se despe-
jen las dudas sobre el proceso de salida. En este sentido, las
actuaciones de los distintos bancos centrales seran clave para
mitigar los efectos del brexit. Mas alla de un probable descenso
del tipo de interés de referencia en el Reino Unido, y de una
aceleracién en el ritmo de compras de activos por parte del
BCE, la Reserva Federal (Fed) podria optar por retrasar un poco
mas la préxima subida del fed funds.

ESTADOS UNIDOS

La Fed: de calentar motores para la segunda subida a punto
muerto. Sin duda, la sorpresa del referéndum del Reino Unido,
junto al tono marcadamente més dovish del acta de la reunion
de junio, pesard en las decisiones que tome la Fed estadouni-
dense en los proximos meses. Las voces mas decididas sobre la
necesidad de seguir con el proceso de normalizaciéon moneta-
ria que se escucharon en la reunién de abril seguramente se
oirdn menos en las siguientes reuniones. En este contexto, la
segunda subida de tipos es muy probable que se retrase a
diciembre de 2016 segun las previsiones de CaixaBank Research,
con la confirmacién de la solidez de la economia de EE. UU. y
una vez vayan remitiendo los riesgos de cola globales. Asimis-
mo, esperamos que el ritmo al que la Fed normalizara la politica
monetaria sera algo mas gradual, con subidas de 75 p. b. al afio
en 2017 y 2018 (en lugar de los 100 p. b. que contemplaba el
escenario de previsiones anterior), como sugieren las previsio-
nes del Comité de Mercado Abierto de la Fed de junio.

De todas formas, la recuperacion de la inflacién y la buena
marcha del mercado laboral apoyaran el reinicio de la subi-
da de tipos a finales de afo. El IPC general de EE. UU. creci6
un 1,0% interanual en mayo, 1 décima por debajo del registro
del mes anterior, y el IPC subyacente avanzé un 2,2%, 1 décima
por encima de abril. En términos intermensuales (con la serie
ajustada estacionalmente), tanto el IPC general como el sub-
yacente avanzaron un significativo 0,2% intermensual. Nueva-
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mente, destacé el sélido avance del componente energético
(+1,2% intermensual). En este sentido, se espera que la infla-
cion general repunte en los préximos meses (cerca del 2,0% en
diciembre de 2016) por la recuperacién del precio del petréleo
y la robustez del consumo. Dicho repunte, junto a la continua-
da mejora del mercado laboral, apoyarén a que la Fed reanude
la subida de tipos a finales de afio. Y es que la sorpresa negati-
va del mercado laboral en mayo (se crearon 38.000 puestos de
trabajo, el menor registro en los Ultimos seis afos) es puntual.
La afectacion que la huelga de los trabajadores de una gran
compania de telecomunicaciones puede haber tenido en la
estadistica, la fuerte recuperacion del mercado desde 2009
(tasa de paro del 4,7%) y los positivos avances salariales (2,5%
interanual) matizan el mal dato (véase el Focus «Radiografia
de la mejora del mercado laboral en EE. UU.» en este mismo
Informe Mensual).

La expansion de la economia estadounidense se mantiene
firme. Los datos de actividad del 2T apuntan a una aceleracién
del crecimiento de la primera economia mundial. El avance de
las ventas minoristas y el fuerte registro del indice de confian-
za del consumidor elaborado por el Conference Board de junio
(en los 98,0 puntos, significativamente por encima del prome-
dio historico) reflejan la mejora del consumo privado, que pesa
cerca de un 70% del PIB. Asimismo, segun la tercera estima-
cion elaborada por el Bureau of Economic Analysis (BEA), el PIB
de EE. UU. creci6 un 0,3% intertrimestral en el 1T (2,0% inter-
anual), superando la primera y la seqgunda estimacion (0,1%y
0,2%, respectivamente). A pesar de esta revision al alza del 1T,
la prevision del computo anual de 2016 se mantiene en el
2,0%, como consecuencia de la presion bajista derivada del
proceso del brexit. De cara a 2017, la prevision de CaixaBank
Research se rebaja ligeramente (1 décima), hasta el 2,1% por
este mismo factor.

JAPON

Japoén aplaza la subida del IVA prevista para abril de 2017 (del
8% al 10%) hasta octubre de 2019, ante la persistente debilidad
de la demanda interna, las tensiones deflacionistas y las dudas
sobre el crecimiento de China. Este aplazamiento comporta
unas mejores perspectivas de crecimiento de la economia
nipona de cara a 2017 (ahora en el +0,9%). En este contexto, el
Banco de Japon no movié ficha en su reunién de junio (antes
del referéndum del Reino Unido), aunque es muy probable que
la institucion monetaria opte por incrementar sus compras de
activos (ahora en los 80 billones de yenes anuales) en la reu-
nién de julio, especialmente después de las turbulencias finan-
cieras que ha provocado la decision del Reino Unido.

Persiste la debilidad en la economia japonesa. En particular,
destaca la fragilidad de la demanda interna, afectada por las
pobres expectativas econémicas de consumidores y empresa-
rios ante la falta de ambicion reformadora del pais. Asimismo,
la apreciacion del yen esté pesando sobre el sector exterior.
Asi, en mayo, las exportaciones en términos nominales caye-
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ron un 11,3% interanual por el retroceso de las ventas a China,
a los paises del sudeste asiatico y a EE. UU. En volimenes tam-
bién se registré una caida del 2,4% interanual, en especial, por
la disminucién de las ventas a EE. UU.

EMERGENTES

Los indicadores de actividad de China se estabilizan en
mayo, pero los focos de riesgo persisten. Aunque las exporta-
ciones volvieron a retroceder (-4,1% interanual), las importa-
ciones registraron una ligera caida (del -0,4%) después de
meses de fuertes descensos (-13% en promedio entre enero y
abril), lo que indica una estabilizacion de la demanda interna.
Asimismo, la produccién industrial avanzé un 6,0% interanual,
en consonancia con el mes anterior, y las ventas minoristas cre-
cieron un 10,0% interanual, sin mostrar ni una clara mejora ni
un evidente deterioro con respecto al 10,7% de 2015.

Preocupa la elevada y creciente deuda de China, especial-
mente la corporativa. En particular, el nivel de deuda total del
pais se sitia en torno al 250% del PIB (166% del PIB, la corpora-
tiva). En este ambito, el FMI sefala tres acciones que se deben
tomar ante un aumento tan relevante de la deuda corporativa:
actuar rapidamente y de manera efectiva, ocuparse de los pro-
blemas tanto de creditores (bancos) como de deudores (empre-
sas), y solucionar problemas de gobernanza corporativa (tanto
en las empresas como en los bancos). En cuanto al dmbito de la
gobernanza, la experiencia china es evidente. Entre 2003 y
2005 el Ejecutivo sane6 buena parte de los grandes bancos
gravemente afectados por una elevada tasa de morosidad pro-
veniente de empresas en su mayoria estatales: en tres afios se
invirtieron cerca de 130.000 millones de ddlares en la reestruc-
turacion del sistema financiero. Un decenio después, el proble-
ma se repite.

La capacidad de respuesta de los emergentes es variada. A
pesar del riesgo que supone el nivel de deuda corporativa en
China, es evidente que las palancas con las que cuenta la se-
gunda potencia econdmica mundial no son compartidas por
todos los emergentes. Un elevado nivel de reservas (a pesar del
descenso de los Ultimos meses), una cuenta corriente superavi-
taria y una inflacién contenida son tres puntos de apoyo impor-
tantes para sortear los problemas. La India o México son otros
dos paises cuyos desequilibrios macroeconémicos y capacidad
de maniobra son razonables. Al otro extremo tenemos el caso
de Brasil y Rusia, con unos desequilibrios dificiles de corregir,
especialmente, en la coyuntura recesiva en la que se encuen-
tran actualmente.
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Emergentes: desequilibrios macroeconomicos

y herramientas
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