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2. Mas crecimiento pero mas
iIncertidumbre a nivel global

El entorno global mejoré en los ultimos meses de 2016 y continda haciéndolo a principios de 2017. El
crecimiento mundial se aceleré en el ultimo trimestre de 2016, las confianzas han mejorado claramente en
todas las areas, y los indicadores del sector industrial estan creciendo junto a una incipiente mejora del
comercio global.

A pesar de esta aceleracion, las perspectivas para 2017 y 2018 estan plagadas de incertidumbres. La
principal esta asociada a la politica econdmica de la nueva administracién estadounidense, todavia por
definir en buena parte. Se han anunciado medidas de estimulo fiscal y desregulacion en diversos sectores,
lo que fue recibido positivamente por los mercados en las economias desarrolladas, pero no asi en las
emergentes, que registraron salidas de capitales y depreciacion en sus divisas, reflejado en un aumento de
las tensiones financieras a finales de 2016 (Grafico 2.1). Sin embargo, los anuncios de medidas
proteccionistas pueden dafiar gravemente el comercio internacional a medio y largo plazo y afectar a la
confianza en un futuro mas cercano, sobre todo fuera de EE.UU. Asimismo, las incertidumbres aun
pendientes sobre las politicas econdmicas en EEUU parecen estar moderando el optimismo de los
mercados desde inicios de ano.
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La magnitud de las presiones inflacionistas es otra incognita que se abre a nivel global. Los precios de las
materias primas (en particular, el petréleo) han repuntado en los Ultimos meses algo mas de lo previsto, tras
el acuerdo de la OPEP y la mejora de la actividad. Si a ello se une el tamafio de los balances acumulados
por los bancos centrales de los paises desarrollados en los ultimos afios por los programas de expansion
cuantitativa y las perspectivas de estimulos fiscales, el resultado es que los riesgos de deflaciéon de hace
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pocos trimestres han sido sustituidos por presiones inflacionistas en las economias desarrolladas, lo que
genera interrogantes sobre la reaccion de sus politicas monetarias.

En principio, la Reserva Federal mantiene una actitud cauta y sigue apuntando a una normalizacién de tipos
relativamente lenta. Nuestra prevision es que se produzcan dos subidas de tipos este afio y otras dos en
2018. Por su parte, esperamos que el BCE comience el proceso de retirada del QE a principios de 2018 y
decida la primera subida de tipos de interés a finales de ese afio.

En conjunto, nuestras proyecciones de crecimiento para 2017 en las principales economias no se han
revisado sustancialmente, aunque estan sometidas a un mayor grado de incertidumbre de lo habitual. El
efecto base de un mayor crecimiento a finales de 2016 y su efecto inercial, junto al impulso fiscal esperado
en EE.UU., nos hacen revisar muy ligeramente al alza las previsiones de EEUU y Europa, y algo mas en
China, mientras que las previsiones para los paises latinoamericanos se ven revisadas a la baja
principalmente por factores idiosincraticos. En particular, en EEUU anticipamos un crecimiento de 2,3% y
2,4% en 2017 y 2018 (Grafico 2.2). En China esperamos un crecimiento del 6% en 2017, que se reduciria a
5,2% en 2018, dadas las vulnerabilidades a las que se enfrenta la economia y una politica econémica mas
orientada a garantizar la estabilidad financiera que a mantener el crecimiento. De este modo, el crecimiento
global deberia aumentar ligeramente del 3% en 2016 al 3,2% en 2017 y 3,3% en 2018.

Los riesgos estan sesgados mayoritariamente a la baja y se ven
El crecimiento mundial dominados por la mencionada incertidumbre ligada al proteccionismo
aumentara de 3% en en EE.UU., una actitud menos amigable hacia la inmigracién y al
2016 a 3’2% en 2017 y peligro de que las politicas de estimulo fiscal no tengan efectos sobre
3’3% en 2018 el crecimiento y generen inflacién, o que la desregulacién anunciada

en diversos sectores no sea bien gestionada. A esto se afiade la
posible reaccién de otros paises o regiones a estos impulsos proteccionistas. Un aumento inesperado de la
inflacion puede llevar al endurecimiento de la politica monetaria de los grandes bancos centrales, con
consecuencias globales. A largo plazo, los riesgos de acumulacion de desequilibrios en China, junto a la
falta de reformas estructurales en las empresas publicas, pueden tener un impacto sobre sus flujos de
capital, su moneda y llevar a un ritmo brusco de desaceleracién. En Europa, el riesgo politico es elevado, en
un afo cargado de citas electorales. Y, en general, los riesgos geopoliticos contindan siendo elevados.



