RESUMEN EJECUTIVO

El crecimiento mundial acelera

El peaje econdmico de las turbulencias financieras de
principios de ano ha sido escaso. Desde marzo, el clima
inversor ha ido cambiando a mejor. Indudablemente, han
sido cruciales en este giro los mensajes mas acomodaticios
de la Reserva Federal (Fed), las importantes medidas
expansivas del Banco Central Europeo (BCE) y la fijacién de
tipos de interés negativos por parte del Banco de Japén
(aunque, posteriormente, este Ultimo sorprendiera a los
inversores al mantener sin cambios sus programas de com-
pra de bonos). Pero lo realmente esencial a nuestro juicio
ha sido la confirmacién de que la economia mundial, aun
en un contexto de riesgos crecientes, sigue acelerando el
ritmo. Lejos de los augurios mds aciagos, EE. UU. no ha
entrado en recesion (ciertamente, se ha ralentizado), China
va camino de confirmar su aterrizaje suave, Europa crece
mas de lo previsto (si, han leido bien: sorpresa positiva de
crecimiento en la eurozona) y los flujos de capitales han
vuelto a los emergentes. Con todo, nada de esto justifica
una lectura complaciente de la tesitura en la que se
encuentra la economia global. El flanco emergente dista
de estar consolidado y habrad que prestar atencion a la
situacion especifica de paises que siguen con demasiados
frentes abiertos (Brasil y Rusia, en particular) y a que se
confirme que el flujo de capitales realmente se esta resta-
bleciendo. El momento de la verdad llegard, evidentemen-
te, cuando la Fed reemprenda su tensionamiento moneta-
rio después de lo que entendemos que es una pausa
temporal. Entonces, con el délar y los tipos de interés al
alza, veremos hasta qué punto los emergentes resisten.
También habra que estar atentos a la evolucién china, que
afronta el reto de conseguir modificar su modelo producti-
vo sin que el crecimiento se desfonde. Y, en clave mas glo-
bal, a como se gestiona la deuda, que continta creciendo.
En algunos paises el problema es la ausencia de desapalan-
camiento privado, en otros, el publico, pero el exceso de
deuda, ocho afnos después de la Gran Recesioén, sigue ahi.

EE. UU. afloja el ritmo temporalmente, mientras que la
eurozona lo acelera. La economia norteamericana crecié
en el 1T menos de lo esperado. Creemos, no obstante, que
se tratara de una ralentizacion temporal, ya que parte del
vaivén a la baja ha sido consecuencia de la contribucién
negativa de las existencias, que es de esperar que se revier-
ta enlos préximos meses. Ademads, los factores de apoyo (la
laxitud monetaria y el dinamismo laboral) se mantienen.
En este contexto, la inflacion sigue siendo contenida pero
las previsiones apuntan a que, a medida que se deshaga el
efecto escalén provocado por la fuerte caida del petréleo

MAYO 2016

IMOS

en 2015, repuntard apreciablemente. El crecimiento de la
eurozona también sorprendié en el 1T, aunque, en este
caso, por ser mayor de lo previsto. Si bien el dato es prelimi-
nary hay que tomarlo con cautela, confirma que el escena-
rio de recuperacién va tornandose mas sélido. Si el creci-
miento es la luz, la sombra sigue siendo la inflacién, que se
muestra inesperadamente reacia a recuperarse. A pesar de
ello, seguimos considerando que esta disonancia entre una
economia que crece y la ausencia de inflacion tiene una
naturaleza temporal y que en este mismo 2016 los precios
creceran con mas claridad.

Espafa confirma un 1T positivo. A pesar de la incertidum-
bre que se vivié en el 1T, la economia espanola ha sido
capaz de mantener un ritmo de crecimiento elevado (del
0,8% intertrimestral en los tres primeros meses del afo,
idéntico al del trimestre precedente). A tenor de los indica-
dores disponibles, el motor de la expansién fue, un trimes-
tre mas, la demanda interna, que mantiene un vigor nota-
ble, aunque el sector exterior podria estar ganando
protagonismo poco a poco. Esta serd la tonica que preve-
mos para lo que queda de afo: la demanda interna, expan-
siva aunque algo menos que en 2015, se combinara con
una creciente aportacién del sector exterior. Esta dindmica
permitird un crecimiento notable, del 2,8%, que sequira
siendo mayor que el de sus socios de la eurozona y que
permitira la creacion de mas de 400.000 empleos. Como es
sabido, es el resultado de factores de apoyo temporal, como
un precio del petréleo inferior al de 2015 en promedio, la
existencia de unas condiciones financieras favorables (que
tienen su reflejo en la buena evolucién de la concesién de
nuevos créditos), la depreciacidn del euro y una politica fis-
cal relativamente expansiva. También es el fruto de las
reformas estructurales implementadas, que se traducen en
la recuperacion del superavit corriente, en el ajuste del sec-
tor inmobiliario y en un proceso de desapalancamiento
privado muy avanzado. Sin embargo, cabe recordar que la
economia espafola todavia tiene importantes retos que
afrontar, como reducir la tasa de paro y no cejar en los es-
fuerzos de consolidacion fiscal que permitan encauzar una
senda descendente de la deuda publica.
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