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Tras el bache de
2015, aceleracion

El afio 2015 se ha saldado con un creci-
miento inferior al esperado. El avance
del PIB mundial se ha situado en el 2,8%
frente al 3,5% que contempldbamos hace
doce meses. La principal causa de esta
menor expansién la encontramos en las
economias emergentes, especialmente en
China y Brasil. En el primer caso, por la
aceleracién de la pérdida de dinamismo.
En el segundo, por la profundizacién de
la recesién. De cara a 2016 consideramos
que la economia mundial deberia acele-
rarse, en linea con el mayor crecimiento
que esperamos para EEUU y el Area euro
en un contexto en el que la recesién de
Brasil y Rusia deberfa ser menos intensa.
China continuard moderando su creci-
miento, pero sin sufrir un «aterrizaje
brusco», mientras que India deberia ser
la economia mds dindmica. En conjunto,
esperamos un avance de la economia
mundial a tasas del 3,6%.

Ademés de una tasa de crecimiento
del PIB inferior a la esperada, la otra sor-
presa ha sido una inflacién muy por de-
bajo de lo anticipado. Asi ha sido, al
menos, en las economias desarrolladas,
ya que en varias economias emergentes,
y de forma especial en Latinoameérica, se
ha observado un intenso repunte, siendo

Brasil el caso més resefiable donde la in-

flacién supera el 10%. Este aumento de la
inflaci6én ha estado vinculado al proceso
depreciador de sus divisas, muy afecta-
das por la dréstica caida del precio de las
materias primas. Todo un contraste ya
que los renovados minimos del precio del
petréleo y de otras materias primas han
provocado una cesién de la inflacién ge-
neral en las economias desarrolladas
hasta situarse en la zona del 0,0%. Sin
embargo, las tasas subyacentes, es decir,
las que excluyen energfa y otros compo-
nentes més voldtiles, han repuntado ha-
cia la zona del 1,0% (UME) y 2,0%
(EEUU). Esta divergencia entre la infla-
cién general y la subyacente es relevante
y advierte de que si las materas primas
se estabilizan, las tasas generales se si-
tuardn en estos niveles (1,0% y 2,0%) en
2016.

En definitiva, en 2016 esperamos que
conforme el crecimiento del PIB regrese
a una zona m4s «normal» (3,5%) también
lo haga la inflacién (en este caso, a cotas
del 2,0%), justificado en una recupera-
cién (o al menos estabilizacién) del pre-
cio de las materias primas

Uno de los acontecimientos més im-
portantes en 2015 ha sido el inicio de la
subida de los tipos de interés en EEUU.

Si en 2014 se puso fin a la «expansién del
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balance» - el denominado Quantitative Easing (QE) o
compra de activos de renta fija por parte de la Reser-
va Federal -, a finales de 2015 se opt6 por elevar el
tipo de interés de referencia de forma testimonial
(un 0,25%, hasta el rango 0,25%-0,50%) pero dando
inicio a un proceso de normalizacién monetaria, al
menos en su vertiente convencional, que continuard
a lo largo de 2016. Contemplamos un aumento hasta
la zona del 1,0%, que deberia favorecer un repunte
de los tipos de todos los tramos de la curva. Habra
que esperar hasta 2017 para ver actuar a la Reserva
Federal en su vertiente no convencional. Nos referi-

mos de nuevo al QE, y es que seguramente hasta el

préximo afio no se anuncie el inicio de la reduccién
del volumen de inversién en renta fija (en la actuali-
dad se eleva a 4,5 billones de délares). Por su parte,
el Banco de Inglaterra se podria sumar a la elevacién
de tipos, pero solo a partir de la segunda mitad del
afio.

En sentido contrario, como consecuencia de la
peor posicién ciclica de sus economias, el BCE y el
Banco de Japén continuardn con sus politicas mone-
tarias no convencionales expansivas a lo largo de
todo 2016. Por lo tanto, no seria hasta 2018 (o mds
tarde) cuando se pudieran comenzar a observar subi-

das de tipos de interés en la UME o en Japén ::
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