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Vientos de cola

La OCDE ha revisado ligeramente al
alza sus previsiones de crecimiento
para la economia mundial. Con la ex-
cepcién de aquellas economias emer-
gentes mds dependientes de las
exportaciones de materias primas cu-
yos precios estdn sufriendo, el resto se
beneficiard de algunos factores que ac-
tdan como propulsores, o vientos de
cola sobre la nave de la economia glo-
bal. Las revisiones al alza m4s destaca-
das corresponden a la anémica
eurozona, a Japén e India. Por primera
vez desde 2011, segiin la OCDE, la econo-
mia mundial creceria algo por encima
del 4% en este afio.

La caida del precio del petréleo,
desde el pasado junio, es uno de ellos,
pero el otro factor que ha impulsado
esa revisién al alza es la actuacién ex-
pansiva de los bancos centrales, en
cierta medida consecuente con la caida
en la inflacién originada por ese des-
censo en los precios de la energfa. De
ellas, la més importante sin duda es la
anunciada por el BCE el pasado enero,
de su particular «Quantitative Easing»
(QE) o compra de activos financieros
en el mercado secundario, hasta sep-
tiembre de 2016. A pesar de las resis-
tencias en el seno del Consejo de

Gobierno del BCE, su concrecién ha es-

tado muy influida por el comporta-

miento de la inflacién, en territorio
negativo en el conjunto del d4rea mone-
taria desde el pasado diciembre. Espa-
fia tiene inflacién negativa desde
octubre; en febrero de este afio solo los
indices de precios de Austria e Italia se
libraron de mantenerse en territorio
negativo.

Esa decisién refuerza el tono adap-
tativo que ya tenfa la politica moneta-
ria de la eurozona reflejada en tipos de
interés negativos en algunos tramos de
la curva de bonos. El impacto de esas
decisiones en los tipos de cambio ha re-
forzado el carédcter favorable de esas
condiciones monetarias en algunas
economias. También en la eurozona de
forma destacada donde la depreciacién
en términos efectivos reales del euro,
en mds de un 15% desde el pasado ju-
nio, estd favoreciendo el crecimiento
de las exportaciones.

En la secuencia que se refleja en el
gréfico adjunto se detallan esas deci-
siones de estimulo monetario por las
distintas economias que, en conjunto,
son representativas de la mitad del PIB
mundial.
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SECUENCIA TEMPORAL DE LAS DECISIONES DE ESTIMULO MONETARIO
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Nota: El tamafio de los circulos representa el tamafio del PIB de las economias en términos de paridad de poder adquisitivo (PPA). Quedan excluidas las adoptadas en Rusia:
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Marzo 2015~

elevacién de tipos en diciembre y posterior reduccién en dos ocasiones.
Fuente: OCDE.

concretar los planes de inversién paneuropea aso- mente de aceleracién de esas intenciones. Nueva-
ciados al «Plan Juncker» —proyectos transfronteri- mente, Europa, la eurozona mds concretamente,
zos en industrias de red como la electricidad, gas puede renovar su condicién de lastre y amenazar
y transporte— que tendrian la virtud adicional de al definitivo asentamiento de la recuperacién glo-
fortalecer el igualmente necesario crecimiento de bal, desaprovechando los hoy muy favorables vien-
la productividad a largo plazo. Lamentablemente, tos de cola ::

las tltimas noticias a este respecto no son precisa-
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