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Tranquilidad y buenos datos en el tramo final del ano

La economia global inicia el ultimo trimestre del afio con
menos focos de incertidumbre. Por un lado, en EE. UU., el
buen comportamiento de la economia y las comunicacio-
nes de la propia Fed dejan menos dudas sobre una mas
que probable subida de tipos en diciembre, lo que se ha
traducido en una recuperacién de la rentabilidad de la
deuda publica y en mejoras de las cotizaciones bursatiles
del sector bancario. Por otro lado, los buenos datos de cre-
cimiento en China reducen los riesgos a corto plazo a una
desaceleracion brusca de la economia, aunque las dudas a
medio plazo siguen presentes. Con ello, la economia mun-
dial se encamina a un cierre de 2016 con un crecimiento
del 3,1% y con la perspectiva de una aceleracion en 2017
hasta el 3,5%. Sin embargo, para hacer buenas estas previ-
siones, la economia global debera sortear exitosamente
los riesgos geopoliticos (negociaciones por el brexit, calen-
dario electoral en Europa y las idiosincrasias politicas de
Turquia, Brasil y Rusia, entre otros), el creciente nivel de
deuda mundial y la estrategia de normalizacién a medio
plazo de la Fed.

Las economias emergentes aceleran en la segunda mi-
tad del afio, apoyadas por el mantenimiento de las tasas
de crecimiento de China, la aceleracion de la India y la
mejora de Brasil y Rusia (que se alejan de la fase més aguda
de sus respectivas recesiones). En concreto, la economia
china creci6 un 6,7% interanual en el 3T por tercer trimes-
tre consecutivo. De todos modos, mas alld de este buen
desempefio, existen factores de riesgo de fondo que siguen
presentes (especialmente, la sostenibilidad de la deuda
corporativa y el boom inmobiliario). En la fase opuesta del
ciclo, los indicadores de Brasil y Rusia sefialan una cierta
mejora de sus respectivas economias, aunque en el con-
junto del afio no evitaran tasas de crecimiento negativas
(CaixaBank Research espera un —-0,8% para Rusia y un
-3,3% para Brasil en el conjunto de 2016).

EE. UU.y la eurozona, por caminos separados. En EE. UU.,
el PIB crecié un 0,7% intertrimestral en el 3T, lo que repre-
senta una aceleracion del ritmo de crecimiento respecto a
la primera mitad del afo. El PIB de la eurozona, por su par-
te, mantuvo un avance lento, pero sostenido, con un creci-
miento del 0,3% intertrimestral, el mismo registro que en
el 2T. A pesar de que para el conjunto de 2016 prevemos
que EE. UU. y la eurozona crezcan al mismo ritmo (1,5%
interanual), en los préximos trimestres se espera que la
expansion de la economia estadounidense retome el
impulso (CaixaBank Research espera un crecimiento del
2,1% interanual en 2017). En cambio, para la eurozona se
espera una ligera desaceleracién (1,3% interanual para
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2017), acorde con su menor crecimiento potencial y por la
pérdida de fuerza de los vientos de cola (aumento del pre-
cio del petréleo y menor impulso de la politica monetaria)
y la incertidumbre politica. Del mismo modo, mientras que
en EE. UU. el buen tono del mercado laboral y la recupera-
cion de la inflacién apuntan cada vez con mayor certeza
hacia una subida del tipo de referencia de la Fed en diciem-
bre, en la eurozona, el BCE mantiene el suspense sobre la
futura evolucién de su programa de compras de activos,
cuyo final orientativo habia sido anunciado para marzo de
2017. Aunque lainflacién de la eurozona se recupera seguin
el guion previsto, todo apunta a que en los préximos tri-
mestres todavia se mantendra por debajo del objetivo del
2%, por lo que es probable que, en diciembre, el BCE anun-
cie una extension de las compras. No obstante, debera
acompanar este anuncio con ajustes técnicos para garanti-
zar la correcta implementacién del programa.

Espafna mantiene un avance vigoroso. El crecimiento del
PIB de la economia espafiola se desaceleré ligeramente
hasta el 0,7% intertrimestral en el 3T, acorde con lo previs-
to. Con esta buena dinamica, y después de crecer un 0,8%
intertrimestral en el 1T y el 2T, se espera que la economia
espafola avance un 3,2% interanual en el conjunto de
2016, empujada por la demanda interna y el crecimiento
de las exportaciones. En este sentido, la demanda domés-
tica se esta beneficiando del buen tono del mercado labo-
ral, que cerré el 3T con un crecimiento del empleo del 2,7%
interanual y una tasa de paro del 18,9%, 1,1 p. p. por deba-
jo de la del 2T. En los proximos trimestres, la pérdida de
empuje de los factores de apoyo temporal (menor impulso
fiscal y aumento del precio de petréleo) se traducird en una
moderacion del avance de la actividad econdmica (2,4%
para 2017). Ello también facilitara la transicién hacia un
patrén de crecimiento mas equilibrado, que favorecera la
gradual reduccién de la deuda externa neta. Sin embargo,
en este entorno positivo, el ajuste del déficit publico esta
siendo muy gradual. La ejecucion presupuestaria hasta la
fecha refleja un ajuste insuficiente en las cuentas publicas,
aunque la reforma del impuesto de sociedades aprobada
recientemente deberia corregir esta tendencia y permitir
cumplir con el objetivo de déficit del 4,6% del PIB en 2016.
De cara a 2017, los nuevos presupuestos, que son una pro-
rroga de los de 2016, muestran que la reduccién del déficit
se apoya en la buena marcha de la economia, y también
ponen de manifiesto que es necesario que el nuevo Gobier-
no presente unos presupuestos actualizados con nuevas
medidas de ajuste para alcanzar el objetivo acordado con
la Comisién Europea (3,1%).
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