ECONOMIA INTERNACIONAL

COYUNTURA - Un arranque de ano
esperanzador

El tramo inicial de 2017 empieza con fuerza. Los indicadores
de actividad relativos al 1T 2017 sugieren que la aceleracion del
crecimiento mundial, que se viene produciendo desde la
segunda mitad de 2016, tiene visos de continuidad. Aunque
por el momento la mayor parte de los datos disponibles son los
que se denominan cualitativos, es decir, basados en encuestas
a consumidores y empresas, de cumplirse con la relacién histo-
ricamente observada, cabria esperar un incremento mundial
del 3,4% en el 1T 2017, 2 décimas por encima del 4T 2016. Asi-
mismo, es resefiable que el repunte del crecimiento esta siendo
bastante sincronizado y que afecta tanto a las economias avan-
zadas como a las emergentes. Este buen inicio de afio ha llega-
do acompaiado de una no desdefiable alza de la inflacion a
nivel mundial, que ha saltado 4 décimas porcentuales entre el
472016y el 1T 2017. Se trata, en gran medida, del resultado del
efecto de base de los precios energéticos (el petréleo estd en
niveles un 16% mas altos que los de un afo atras).

Y, sin embargo, el balance de riesgos sigue sesgado hacia un
eventual menor crecimiento. A pesar del buen inicio de afio, el
horizonte no esté libre de riesgos bajistas. Entre los de natura-
leza estrictamente econémica cabe destacar, quizas, dos: el cre-
ciente nivel de deuda global y el impacto del endurecimiento
de las condiciones financieras internacionales en los emergen-
tes con mayores vulnerabilidades exteriores. Asimismo, se
mantienen abiertos los focos de incertidumbre de naturaleza
politica (el proteccionismo, el populismo y los riesgos geopoli-
ticos). Este doble diagnéstico que combina un inicio del afio
positivo en términos de crecimiento y la presencia de riesgos
potencialmente elevados es ampliamente compartido por los
analistas. Como muestra, en sus recientes previsiones de pri-
mavera, el FMI reconoce el firme arranque que se traduce en
una revision al alza del crecimiento mundial previsto para 2017
(hasta el 3,5%). Esta dinamica se debe, segun el Fondo, a que
los avanzados estan evolucionando mas positivamente de lo
previsto. A pesar de todo, cabe sefialar que la expansion de
emergentes como China y Rusia también ha sido revisada al
alza. Los riesgos a la baja que el FMI destaca son los de natura-
leza politica, el proteccionismo, el impacto de la normalizacién
de la Fed en ciertos emergentes y la deuda de China.

ESTADOS UNIDOS

Un bache de crecimiento en el 1T 2017. En dicho trimestre, el
aumento del PIB fue del 0,2% intertrimestral, frente al 0,5% del
4T 2016. En tasas interanuales, el avance fue del 1,9%, similar al
2,0% anterior. La pérdida de ritmo econémico se ha debido,
fundamentalmente, al debilitamiento del consumo privado y,
en menor medida, a la variacién de existencias. En cambio, la
inversion crecié apreciablemente. Para el observador avezado,
la frenada del crecimiento es un dato sorprendente, habida
cuenta de que los indicadores mensuales disponibles sugerian
un ritmo de crecimiento mas elevado. La paradoja se debe, de
hecho, a dos circunstancias atipicas, una propia de EE. UU. y
otra de alcance més general. La primera es idiosincratica de los
primeros trimestres de cada afo en EE. UU. Seguin reconoce el
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instituto estadistico del pais (BEA, por sus siglas en inglés), exis-
te un problema de desestacionalizacién de la serie del PIB que
provoca que su nivel sea, de forma reiterada, mas bajoen el 1T
y mayor en los dos siguientes trimestres. El problema de deses-
tacionalizacién se ha visto acompafiado por una circunstancia
que, a veces, se produce (y no solo en EE. UU.) y que es la discre-
pancia que existe entre los datos de confianza y las cifras de
crecimiento efectivamente producidas en ocasiones (lo que,
siguiendo su denominacidén en inglés, es la divergencia entre
datos soft y hard). Concretamente, los indicadores soft han
mostrado una tendencia al alza que no se ha correspondido
plenamente con el crecimiento del PIB.

¢Cual es la direccién que cabe esperar para los proximos tri-
mestres? A pesar de la desaceleracién del crecimiento registra-
daen el 1T, cabe esperar que los efectos atipicos antes mencio-
nados dejen de operar enlos siguientes trimestres. En particular,
CaixaBank Research prevé que el acrecentamiento mejore, fun-
damentalmente, gracias a la superacion del bache del consumo
privado, que seguird apoyado por unas condiciones de crédito
todavia acomodaticias y, especialmente, por un mercado de
trabajo favorable. En ese sentido, cabe recordar que en marzo
se crearon 98.000 puestos de trabajo. Aunque se trata de un
registro menor que en meses anteriores, es un dato significati-
vo, dada la madurez del ciclo en la que se encuentra la econo-
mia estadounidense y que se sita muy cerca del nivel de crea-
cién de empleo mensual que la presidenta de la Fed, Janet
Yellen, considera de equilibrio bajo pleno empleo. Asimismo, la
tasa de paro descendié ligeramente hasta el 4,5% vy los salarios
avanzaron un considerable 2,7% interanual.

La inversion empresarial y residencial también contribuira a
la expansidn econdmica. Junto a estos factores de apoyo al
consumo, cabe mencionar que la buena marcha del sector
inmobiliario y la mejora de la inversion empresarial seran facto-
res de impulso del crecimiento adicionales. En definitiva, de
concretarse el escenario estadounidense tal y como prevemos,
EE. UU. crecera un 2,2% en 2017, frente al 1,6% de 2016. El
préximo afo, 2018, operara en coordenadas algo distintas, ya
que deberia ser un ejercicio en el cual la politica fiscal expansi-
va de la nueva Administracion, que deberia empezar a tomar
forma en los proximos meses, impulsase la progresion. Por el
momento, la Casa Blanca ha presentado una propuesta para la
reduccion de los tipos impositivos a las empresas (del 35% al
15%), asi como a los individuos, especialmente a los de rentas
mas altas. Estas previsiones favorables se deben tomar con un
punto de cautela, ya que los riesgos en el cuadro macro siguen
siendo importantes debido a que la incertidumbre sobre las
politicas de la Administracién estadounidense (impulso fiscal,
proteccionismo y tensiones diplométicas), y su capacidad para
implementarlas, no se despeja.

En este contexto, complejo, se prevé que la Fed mantenga el
rumbo apuntado en sus tltimas reuniones. Especificamente,
CaixaBank Research prevé un escenario de politica monetaria
con dos subidas adicionales en 2017 (junio y septiembre),
anuncio del cese gradual de reinversién de vencimientos en el
4T 2017 y tres subidas mas en 2018. La relativa sorpresa de la
inflacion de marzo, mas baja de lo esperado, cabe interpretarla
como un fenémeno puntual que no altera la evolucién de fon-
do de los precios.
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EMERGENTES

Actividad econdmica al alza en las economias emergentes. A
pesar de que las dudas sobre una posible discrepancia entre los
indicadores hardy soft también afectan a los emergentes, y, por
tanto, hay que interpretarlos con prudencia, los indicadores de
sentimiento econdmico apuntan a una aceleracion del ritmo de
actividad practicamente generalizada durante el 1T 2017. En
consonancia con esta mejora de la traccién econdmica, las
entradas de capitales hacia los emergentes se han seguido
recuperando e incluyen una notoria mejora en los flujos de
capitales hacia China.

China sorprende positivamente, pero los riesgos siguen
siendo altos. El crecimiento del 1T 2017 fue mayor de lo previs-
to, alcanzando el 6,9% interanual, 1 décima por encima del
registro del 4T 2016. Esta cifra justifica que CaixaBank Research
revise al alza el crecimiento de 2017, del 6,4% al 6,6% (en linea
con el objetivo que la Asamblea Nacional Popular anuncié en
marzo pasado), y de 2018, del 5,9% al 6,1%. Esta leve mejora de
escenario no atempera las dudas que existen sobre todo un
conjunto de riesgos (deuda empresarial excesiva, shadow ban-
king, burbuja inmobiliaria, etc.). La inflacién, por su parte, con-
tinda en cotas bajas y se situé en el 0,9% en marzo (0,8% en
febrero) a causa de la caida de los precios de los alimentos.

Brasil y Rusia, dos formas distintas de transitar una recesion.
Asi, en Brasil, los datos sugieren que la salida de la profunda
recesion de 2014-2016 sigue siendo lenta. Con todo, esta evolu-
cion mediocre se ve acompanada de una caida de la inflacién
mas fuerte de lo esperado (debido al efecto combinado del
descenso de los precios fijados administrativamente y de los
alimentos) y de buenas perspectivas para la reforma de la Sequ-
ridad Social (mejora de la sostenibilidad del sistema de pensio-
nes). En Rusia, en cambio, el crecimiento del PIB se situé en el
0,3% interanual en el 4T 2016, significativamente por encima
de lo esperado (la caida anual del PIB fue del 0,2%, claramente
menor que el -2,8% de 2015). Aun asi, y a pesar de la mejora de
perspectivas a corto plazo que el final de 2016 comporta, sus
perspectivas a medio plazo no son buenas (debido a la combi-
nacion de sanciones, incertidumbre geopolitica y dependencia
del petréleo y del gas).

México crece mas de lo previsto en el 1T 2017. Aunque se
mantiene la incertidumbre sobre el impacto que finalmente
tendrd la nueva politica estadounidense en México (inmigra-
cion y revision del NAFTA), el crecimiento en el 1T fue un dina-
mico 0,6% intertrimestral (2,5% interanual), por encima de lo
previsto. En esa misma ténica positiva, Moody'’s, a pesar de que
situd el rating del pais en revision, opto finalmente por mante-
ner la calidad crediticia.

Turquia entra en terra incognita (institucional). En el 4T 2016
el PIB avanz6 un 3,5% interanual, muy por encima de lo previs-
to, con lo que en 2016 el crecimiento alcanzé un 2,9%. También
sorprendid al alza la evolucidon de la inflacion, en este caso
durante el 1T 2017, debido al aumento combinado de los pre-
cios de la energia y los alimentos. Sin embargo, el aspecto que
ha suscitado mayor atencién ha sido el referéndum constitucio-
nal, cuyo resultado favorable a la nueva Carta Magna reduce la
incertidumbre politica a corto plazo, pero abre un periodo de
cambio institucional con pocos precedentes.
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