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desarrolladas.
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El FMI avala la
mejoria ciclica

Continda la ligera mejoria en la posi-
cién ciclica de la economia mundial,
como apuntan seflales como la recupe-
racién de los indices de sentimiento
empresarial o la evolucién de los mer-
cados financieros. Ya sé que apenas
han pasado unos dias del ejercicio y
que a estas alturas serfa una sefial muy
mala que organismos como el FMI revi-
sasen a la baja sus previsiones, pero es
significativo el contraste con lo que su-
cedia hace un afio, cuando diversas du-
das y temores econémicos provocaron
el peor arranque de la historia de los
indices bursétiles.

Nos conformamos que el FMI man-
tenga las previsiones, sobre todo si so-
mos conscientes de que anticipa una
mejora respecto a los dos aflos anterio-
res: contempla un crecimiento del PIB
mundial del 3,4% en 2017, tras el 3,0%
de los tltimos afios. Y es pronto para
hablar de 2018, pero apunta a un 3,6%.
Un afio mds, el bloque emergente serd
mds dindmico, ya que creceria al 4,5%,
frente al 1,9% de los desarrollados. Y
ello a pesar del potencial lastre que
puede suponer México. El FMI recorta
6 décimas su previsién tanto de este
afio como del préximo aflo, lo que, no

obstante, no seria suficiente como para
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que entre en recesién. De momento, la
previsién es de un crecimiento del 1,7%
y del 2,0%. Pero estd claro que esta eco-
nomia (de un tamafio similar a Espa-
fia) se ha convertido en un factor de
riesgo. La intensa depreciacién del
peso (del orden del 20%) estd ya provo-
cando un aumento de la inflacién que
se intensificard en préximos meses,
obligando de esta forma a su banco
central a elevar los tipos de interés (de
momento, en el 5,50%). Las subidas de
tipos en un contexto de dudas provoca-
rén la paralizacién de proyectos de in-
versién empresarial, con el
consiguiente impacto negativo en otras
variables econémicas como el consumo
de las familias. Los casos recientes de
Rusia o Brasil son ejemplos de lo que le
puede pasar a la economia mexicana,
sin duda la mds afectada por la victo-
ria de Trump.

Precisamente, el FMI considera que
el plan de estimulo fiscal de Trump po-
dria llevar a un mayor crecimiento de
EEUU del esperado: una décima en 2017
y cuatro mds en 2018, hasta un +2,3% y
un +2,5%. Via libre para que la Fed siga
elevando los tipos de interés (lo ha he-
cho ya en dos ocasiones) més si otras

variables como la inflacién o el merca-
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do laboral siguen normalizdndose al tiempo que el
mercado bursétil vuelve a zona de maximos histé-
ricos y el precio de la vivienda estd a apenas un
5% de la cota de 2006.

Otros paises a los que el FMI revisa al alza son
China y Reino Unido. En el primer caso (+0,3%,
hasta el 6,5%), por los estimulos fiscales y la esta-
bilidad de 2016. En el segundo (+0,4% hasta el
1,5%) porque los efectos del BREXIT estdn siendo,
al menos hasta el momento, muy limitados. Si Mé-
xico puede ser el lastre entre las economias emer-

gentes, Italia lo seguird siendo entre las

desarrolladas. Nueva rebaja en las previsiones,
tanto de 2017 como de 2018 (-0,2% y -0,3%) hasta
contemplar un +0,8% y +0,5%. Una economia cuyo
saldo de crecimiento en las dos dltimas décadas es
préacticamente 0,0%, que tiene una deuda publica
del orden del 140% del PIB y con un sistema ban-
cario que necesita una urgente y profunda trans-
formacién, debe necesariamente que llevar a
cabos reformas estructurales que permitan un ma-
yor crecimiento. No haberlo registrado en los dlti-
mos dos afios a pesar de los denominados «vientos

de cola» es una sefial muy negativa ::
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