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Se van cumpliendo

las previsiones

Uno de los

principales
factores de riesgo
para los préximos
meses es el
repunte de la
inflacion y como
reaccionen a él los
bancos centrales.
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La economia mundial ha empezado el
afio como acabé 2016, con una acelera-
cién del crecimiento, més notable en
los paises desarrollados que en los
emergentes. De esta forma, se confir-
man las previsiones de los organismos
internacionales que apuntan a un
avance del PIB superior al del pasado
ejercicio y en el que ninguna economia
relevante sufrird una recesién (Brasil
sale de ella y parece que México podria
evitarla).

Los registros del PIB del dltimo tri-
mestre de 2016 se saldan con un avance
del orden del 0,4%-0,5% (con la excep-
cién de Grecia, que cae un 0,4%, a pe-
sar de lo cual en términos interanuales
crece un 0,3%). El pais menos dindmico
sigue siendo Japén (+0,2%), a pesar de
lo cual sigue marcando maximos histé-
ricos de su PIB tras las diferentes reca-
idas que ha sufrido en los tltimos
aflos. Un balance un poco mejor mues-
tra la UME, que con un +0,4% trimes-
tral confirma las previsiones de
crecimiento a tasas cercanas del 2,0%.
La caracteristica diferencial de los pai-
ses que comparten el euro es el dispar
ritmo de crecimiento. Espafia y Portu-
gal avanzan al 0,7% y 0,6%, mientras

que Italia apenas lo hace al 0,2%. En

cuanto a EEUU y Reino Unido, sendas
economias siguen exhibiendo un ma-
yor dinamismo (+0,5% y +0,6%), pro-
fundizando de esta forma no sélo en
los maximos histéricos de PIB sino en
la distancia que sacan al Area Euroy a
Japén.

Con este balance positivo de indica-
dores econémicos y la estabilidad del
precio del petréleo (no ha continuado
encareciéndose tras el movimiento de
noviembre asociado al recorte de pro-
duccién), la inflacién sigue escalando,
cumpliéndose también de esta forma la
previsién de que las tasas de creci-
miento de los precios se vayan acercan-
do hacia el 2,0% en la UME y el 3,0% en
EEUU. A partir de ah{, deberian estabi-
lizarse, tal como apuntan los compo-
nentes subyacentes, estables en el 1,0%
y en el 2,0%, respectivamente.

Pero estd claro que uno de los prin-
cipales factores de riesgo para los pré-
ximos meses es el repunte de la
inflacién y cémo reaccionen a él los
bancos centrales, especialmente la Re-
serva Federal, que ya ha iniciado el
proceso de normalizacién de los tipos
enfrentada a una mayor tasa de creci-
miento de los precios y a una economia

mucho m4ds avanzada en el ciclo, con
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seflales de «recalentamiento» en diversos frentes
como el mercado laboral, el inmobiliario y hasta
el bursdtil. Atencién al FOMC del préximo 15 de
marzo para el que los futuros sobre los fed funds
asignan una probabilidad de alza del orden del
33%.

Por su parte, el BCE se muestra mucho mds
«tranquilo» con el repunte de la inflacién dado
que, ademds de no situarse, de momento, por enci-
ma de su objetivo, no es generalizado por paises
(en Irlanda, Finlandia o Italia se sittia en el 0,2%,
0,9% y 1,0%, respectivamente). De forma adicio-
nal, con una tasa de paro en la zona del 10%, no se
vislumbran riesgos de activacién de una espiral
inflacién — salarios. No obstante, parece claro que
en el seno del BCE se intensificardn las voces cri-
ticas contra el proceso de aumento del tamario del
balance. A punto de celebrarse la dltima TLTRO II
(inyeccién de liquidez a 4 afios a los bancos), el

foco de atencién se sitda en el programa de com-

pra de activos de renta fija (APP), mds concreta-
mente en el de deuda publica (PSPP). Si se confir-
ma el crecimiento del PIB en cotas cercanas al
2,0%, asi como una inflacién también en esa refe-
rencia, parece claro que no seria necesario conti-
nuar con la politica monetaria no convencional.
Factor de riesgo al alza para los tipos de inte-
rés a largo plazo, que si bien dibujaron un claro
punto de inflexién el pasado verano, todavia no
han sufrido el repunte que seria razonable a par-
tir de la mejor posicién ciclica de la UME. Este es
el caso en especial del Bund alemdn a 10 afios, que
ahora cotiza en el 0,25%. Es verdad que en agosto
lo hacia al -0,20%, pero hace apenas unas semanas
tocé el 0,50%. Es posible que los temores sobre los
resultados de las elecciones en Francia hayan de-
primido la TIR del 10 afios alemdn, en un contexto
de repunte de su homélogo galo, llevando a la pri-

ma hasta la zona de los 8o puntos bésicos ::
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