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El mismo crecimiento, distinto escenario

Julian Cubero Calvo
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2015 sera previsiblemente el cuarto afio seguido con un crecimiento del PIB mundial del 3,4%, una
regularidad unica en los ultimos 40 afios por lo menos, pero que no es senal precisamente de que el
escenario econémico no se haya movido, todo lo contrario. Asi, las economias desarrolladas mantienen
expectativas favorables y en 2015 tendran su mayor crecimiento desde 2010, apoyadas por las politicas de
sus bancos centrales y por el margen que proporciona el menor endeudamiento privado y la moderacién de
los precios del petréleo. Las economias emergentes, por lo contrario, se desaceleraran por quinto afio
consecutivo, periodo coincidente con el ajuste a la baja del crecimiento chino y, consiguientemente, del
precio de las materias primas, incluido el petréleo. En este escenario, el crecimiento mundial estara
modulado por el impacto del comienzo del ciclo de subidas de tipos de interés de la Fed, el primero desde
enero de 2004, y por el ritmo de la desaceleracion en China.

La fortaleza exhibida por el mercado laboral de EE.UU. y el caracter transitorio atribuido a la correccién de
la actividad en la primera parte del afio, contindan situando el primer aumento de los tipos de interés de la
Fed en septiembre. Pero a la vez, la inflacién subyacente y los salarios no muestran riesgos para la
estabilidad de precios; lo que augura, junto a la cautela propia de la primera subida en mas de ocho anos,
un ritmo de aumentos muy pausado. Asi es previsible que, a final de 2016, los tipos de los fondos federales
lleguen al 1,50%, aunque de acuerdo a la estrategia “data dependent” de la Fed, un deterioro econémico o
un descenso de las presiones inflacionistas podria retrasar la primera subida e incluso ralentizar su ritmo.
China ha sido foco de interés primero con la formacion y después con el estallido de su burbuja bursétil. Las
autoridades lograron evitar los efectos de la crisis de 2008-09 y estan modulando el ritmo de la
desaceleracion derivada de su propio desarrollo econdmico mediante unas politicas muy intensivas en el
aumento de deuda, sobre todo de las empresas. Pero esas politicas han tenido como efectos colaterales la
inflacion del precio de los activos, inmobiliarios o financieros, acentuada ademas por una situacion en la que
la tasa de ahorro de los hogares es alta, dada la falta de desarrollo del sistema de prevision social y
ademas se emprende un proceso de liberalizacion financiera en el que las posibilidades de inversion en el
exterior son todavia muy limitadas. La caida de la bolsa china lleva aparejado el tensionamiento de las
condiciones de financiacién empresarial (suspensién de nuevas ofertas de acciones, pérdida de colateral
financiero) y el deterioro de la confianza, por lo que costara unas décimas de crecimiento doméstico en
2015y 2016, acercandose paulatinamente al 6%.

Con todo ello, las economias emergentes enfrentan un panorama especialmente incierto, donde a la menor
demanda desde China, y a la correspondiente caida del precio de las exportaciones de materias primas, se
unira y la préxima subida de las tasas de interés del dolar que encarece su financiacion. La depreciacion de
los tipos de cambio, comparable a la registrada en la crisis financiera 2008-09, es un reflejo de la
incertidumbre del escenario. En los proximos meses se haran mas evidentes los dilemas de las politicas
econdmicas en los emergentes, con un objetivo de apoyo al ciclo doméstico restringido por el riesgo de
desanclaje de la inflacién y de falta de fondeo externo, mas en aquellas economias mas integradas
financieramente y con mayores desequilibrios externos. La diferenciacién en la respuesta de las
autoridades, resultado de las fortalezas y vulnerabilidades especificas de cada economia sera elevada.

Y, ¢qué pasara en Europa después de Grecia? Los cortafuegos monetarios, los avances en la union
bancaria, y las reformas emprendidas en distintos paises, asi como el propio fortalecimiento del ciclo
econodmico, han reducido el contagio financiero de la crisis griega respecto al que se dio en 2010 y en 2012.
Sin embargo, se necesitan avances adicionales en materia de uniéon bancaria y de mercados de capitales
que permitan seguir reduciendo la fragmentacion financiera.
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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 elaboracién 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 histérica de las
variables econdmicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, 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 reproduccioén, transformacion, distribucién, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizacion 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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