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Expansion inferior

al potencial

La OCDE ha publicado su informe sobre
previsiones de crecimiento econémico
para la economia mundial. De forma
consecuente con las pocas novedades en
los indicadores econémicos de las ulti-
mas semanas, el organismo internacio-
nal apenas revisa a la baja (-0,1%) la
previsién de crecimiento para 2016, man-
teniendo un 2,9%, es decir, en linea con
el registro del pasado afio (3,0%) y muy
similar a lo que se podia esperar hace
unos meses. Siguen contrastando por
tanto las escasas novedades en el entor-
no macroeconémico mundial con unos
mercados financieros que persisten en su
volatilidad. No obstante, debemos admi-
tir que en las dltimas semanas también
estamos asistiendo a una diminucién de
los movimientos en las cotizaciones de la
renta variable, renta fija, divisas o mate-
rias primas, mucho mads estables que la
«locura» de las primeras semanas de
2016.

A estas alturas del afio comienza a
ser mds relevante la previsién para 2017.
La OCDE también recorta una décima su
expectativa, pero anticipa un 3,2%, que
estarfa motivado por la vuelta de la tasa
de crecimiento de EEUU a cotas més cer-
canas al potencial (2,1%, tras la desacele-

racién de este afio: 1,4%), compensando
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la debilidad del Reino Unido (apenas
avanzaria al 1,0%). Sigue la pérdida de
dinamismo econémico de China, pero de
forma gradual (avance del 6,2% desde el
6,5% de este afio o el 6,9% de 2015). India
seguiria siendo la economfa emergente
mds dindmica (7,5%) mientras que Brasil
continuaria en recesién (-0,3%). En defi-
nitiva, a grandes rasgos, el entorno ma-
croeconémico mundial es bastante
similar al de hace un afio y al que previ-
siblemente tendremos dentro de 12 me-
ses: crecimiento del PIB aunque por
debajo de potencial.

Con estas previsiones, se entiende
que la «ronda» de los bancos centrales de
septiembre se salde con un tono expansi-
vo. Todo ello a pesar de que el primero en
reunirse, el BCE, introdujo dudas sobre
futuros programas de compras de activos
de renta fija, con el consiguiente repun-
te de los tipos de interés, especialmente
en el tramo largo. En el caso de la Fed,
aunque ya son tres los miembros que vo-
tan por un alza de los fed funds, el sesgo
del comunicado sigue siendo muy acomo-
daticio, al mismo tiempo que se observa
una rebaja de las previsiones de tipos
(dot plot) por parte de los miembros del
FOMC. Por su parte, el BoJ ha instaurado

el «QQE with yield curve control», esto es, un
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objetivo cuantitativo para el tipo de interés a 10 afios
(0,0%) mientras la inflacién no se sitde durante un
periodo de tiempo prolongado por encima del objeti-
vo del 2,0%. Ademaés, seguira comprando REIT y ETF.

Todo apunta a que a lo largo del préximo afio los
tipos seguirdn pegados a las actuales cotas minimas
histéricas. Es verdad que deberiamos asistir a un
proceso de gradual elevacién, pero mientras los ban-
cos centrales mantengan una actitud tan expansiva
serd complicado asistir a alzas relevantes, al menos
en la UME. Si observaremos episodios de repunte

como el de septiembre, pero como también ha pasado

esta vez, de corta duracién y compensado a las pocas
sesiones. S6lo un estimulo fiscal, esto es, el lanza-
miento de un programa de gasto e inversién publica
en aquellas economias con margen (Alemania, por
ejemplo) podrian facilitar ese repunte de los tramos
largos, que tan buen sefial seria para el ciclo econé-
mico. Existe otro escenario de elevacién de los tipos
que tendria una muy negativa interpretacién: un
alza de las tasas de inflacién motivada por el encare-
cimiento del petréleo. Ese seria un escenario de es-

tanflacién con claras implicaciones negativas ::
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