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La proxima semana conoceremos el diagndstico que del estado de la economia hace el Fondo Monetario
Internacional (FMI) en su encuentro semestral con el Banco Mundial, que también reune a gobernadores de
bancos centrales, ministros de economia y representantes del sector financiero y de la sociedad civil de
todo el mundo.

Esta reunion llega en un momento favorable para las expectativas de crecimiento, que el FMI confirmara
seguramente con la revisiéon de las previsiones que publicara el proximo dia 10. Asi, se mantendra el perfil
de aumento del PIB en 2017 y 18 con tasas que podrian superar el 3,6%. La intensa mejora esperada en la
actividad en el area del euro o en India y el crecimiento sostenido de EE.UU. mas que compensarian el
freno en el crecimiento del conjunto de las economias emergentes. En este segundo grupo el peso de
China, en proceso de convergencia a crecimientos mas bajos que en el pasado, domina sobre la mejora en
marcha en Sudamérica o en la Europa emergente. Se interrumpiria de este modo la continuada
desaceleracién del PIB mundial desde 2009, pero ello no debe hacer olvidar no sélo las incertidumbres
inherentes a todo escenario futuro, sino también algunas caracteristicas novedosas de la recuperacién
actual que el FMI monitoriza. Algunas pistas sobre las preocupaciones del FMI se tienen al repasar los
asuntos a los que dedican los capitulos analiticos del World Economic Outlook y del Global Financial
Stability Report, publicados esta semana.

Uno de los elementos que analiza el FMI es el porqué del moderado crecimiento de los salarios en las
economias desarrolladas a pesar de las caidas de las tasas de desempleo hasta niveles que en algunos
casos son inferiores a las del comienzo de la crisis hace nueve afios. Ello se explica segun el analisis
publicado por el FMI por la combinacion, en mayor o menor intensidad en cada geografia, de dos factores.
En primer lugar el mayor peso del empleo involuntario a tiempo parcial, lo que hace que la tasa de
desempleo sea ahora una medida menos representativa del grado de tensién entre oferta y demanda de
trabajo. La tasa de paro en EE.UU. esta por debajo del 5% de la poblacién activa, pero si se suman los
trabajadores a tiempo parcial que lo harian a tiempo completo y quienes han cesado de buscar empleo
aunque siguen disponibles, el porcentaje de personas subocupadas o en desempleo superaria el 8% del
total. En segundo lugar, los muy limitados aumentos de la productividad ponen un techo al crecimiento
salarial en mercados competitivos, mas cuando se han realizado reformas que aumentan la flexibilidad
salarial -su ajuste a la productividad- para favorecer el aumento del empleo, como ha sido el caso de
Espafia. Sobre el caso de nuestro pais, Rafael Doménech acaba de publicar enBBVA Reserach un
documento explicando pormenorizadamente el impacto de las recientes reformas en el mercado laboral.

Las menores tensiones en los mercados laborales son el resultado del efecto combinado de factores
ciclicos y también permanentes -envejecimiento, globalizacién, cambio en las relaciones laborales con la
llegada de las plataformas digitales-. La distincion de la importancia de cada uno de ellos es clave por
ejemplo para que la Fed o el BCE implementen la normalizacion de sus politicas al ritmo mas apropiado
tras la excepcional expansion de los ultimos afios. Los precios de los activos, el nivel de deuda y su servicio
estan en maximos y los bancos centrales han de lograr que las subidas de tipos y la retirada de liquidez
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sigan un ritmo suficiente pero no tan intenso como para producir aumentos de volatilidad y spreads que
lleven a ajustes no deseados de los balances financieros de empresas y familias y por tanto del crecimiento.
A los indicadores que sefialan estos riesgos dedica también un detallado analisis el FMI, pues son los que
deben ayudar a que con el proceso de normalizacion de los bancos centrales no se tenga que exclamar lo
que Don Mendo, el personaje de Pedro Muioz Seca, declama al perder jugando a las siete y media: “... el

no llegar da dolor, pues indica que mal tasas y eres del otro deudor. Mas jay de ti si te pasas! jSi te pasas
es peor!”.
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El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes
que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no
ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion historica de las
variables econémicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decisién de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizaciéon de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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