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Mismo crecimiento,

distinto reparto
El crecimiento de la economía mundial

se mantiene a una tasa del 3,5%, repi-

tiendo el ritmo de los tres últimos años

y cumpliendo las expectativas que ma-

nejábamos al principio del año. Sin

embargo, tras este avance se esconden

diferencias por bloques. 

Así, la sorpresa positiva ha sido el

área euro, que acumula variaciones al

alza en la previsión de avance del PIB

hasta situarlo en la zona del 1,5%. Japón

también mejora su previsión, aunque de

forma menos intensa (+1,0%), mientras

que India es la economía que presenta

una más clara mejora de las previsiones

(podría crecer por encima del 7,0%). A

cambio, otros bloques decepcionan: Bra-

sil y Rusia, que registrarán este año una

recesión. Y es que la mejoría reciente de

indicadores en Rusia podría anticipar un

punto de inflexión en su evolución eco-

nómica, pero insuficiente para evitar

que 2015 se salde con una caída del PIB.

Tanto en Brasil como en Rusia, la eleva-

da tasa de inflación (a lo que ha contri-

buido anteriores procesos depreciadores

de la divisa) ha llevado a sus respectivos

bancos centrales a elevar los tipos de in-

terés hasta la zona del 13%. Con condicio-

nes monetarias tan restrictivas es muy

complicado poder crecer.

Como hemos comentado, el área

euro ha sido la sorpresa positiva en el

semestre. Si en diciembre se advertía

del riesgo de recesión y deflación que

se observaba en la parte final de 2014,

también se señalaba los cambios en el

entorno financiero que podrían evitar-

lo. Nos referimos a la intensa caída del

precio del petróleo y al efecto de la po-

lítica monetaria no convencional del

BCE: depreciación del euro y rebaja de

los tipos de interés. El impacto simul-

táneo de estos tres estímulos es lo que

explica la sorpresa positiva en el creci-

miento de la UME. La duda ahora es si

la recuperación tiene un carácter tran-

sitorio, que se agotará a medida que el

petróleo normaliza su cotización, el

tipo de cambio del euro regrese a nive-

les más normales y la curva de tipos de

interés repunte o si, por el contario, se

ha dejado atrás de forma definitiva la

Gran Recesión. 

Porque uno de los hechos más des-

tacados de este semestre ha sido el

punto de inflexión del precio de las

materias primas en general, y del pe-

tróleo en particular. Tras una correc-

ción acumulada de casi el 50% desde

2011, la práctica totalidad de materias

primas se encarecen en 2015 entre un
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10% y un 25%. En el caso del petróleo, tras tocar

cotizaciones de 45 dólares, la menor actividad ex-

tractiva de las técnicas no convencionales (frac-

king) en EEUU habría provocado un cambio en las

expectativas sobre la oferta futura de crudo, favo-

reciendo, también en este caso, una normaliza-

ción de la cotización del barril. 

Si las materias primas rebotan, la aportación

negativa del componente de la energía sobre las

materias primas cambia de signo, presionando así

al alza las tasas de inflación. Los mínimos (en la

mayoría de países con variación interanual nega-

tiva) habrían quedado atrás, de tal forma que aho-

ra nos enfrentaríamos a una vuelta hacia la zona

del 1,5%. Si el crecimiento de los precios al consu-

mo regresa a cotas en línea con el objetivo del

banco central, parece claro que el debate en el se-

gundo semestre de 2015 va a ser en qué momento

finalizarán los estímulos monetario que aplican

algunos bancos centrales (BCE y Banco de Japón) y

cuándo algunos otros comenzarán a subir los tipos

de interés. Nos referimos fundamentalmente a la

Reserva Federal de EEUU, para el que seguimos

manejando una previsión de inicio de las subidas

de tipos antes de que termine el año.

Porque aunque el crecimiento del PIB de

EEUU se ha situado por debajo de lo esperado en el

inicio de 2015, aquella economía se encamina ha-

cia una situación de pleno empleo, es decir, hacia

una tasa de paro del orden del 5%, similar a la que

existía antes de que comenzó la crisis. De hecho,

el número de trabajadores marca mes tras mes un

máximo histórico, lo que pone de manifiesto la

posición cíclica de la economía. Si bien es cierto

que de momento no se observan presiones infla-

cionistas, el riesgo es que comiencen a aparecer a

medida que (i) la reducida tasa de paro comience

a presionar al alza los salarios, (ii) se confirme la

normalización del precio del petróleo y (iii) per-

sista la recuperación del consumo de las familias.

Todo ello teniendo en cuenta que el tipo de interés

de referencia es de prácticamente el 0%, una cota

alcanzada a finales de 2008 cuando la situación

era claramente peor a la actual ::


