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“CON TODO, 2015 APUNTA GLOBALMENTE A UNA MEJORA ECONOMICA,
CON ACORTAMIENTO DE DISTANCIAS ENTRE LAS TASAS DE
CRECIMIENTO —MAS LOS DESARROLLADOS, MENOS LOS EMERGENTES-
CON CHINA CRECIENDO AL 7%, EE UU AL 3% Y LA EUROZONA EN
TORNO AL 1%, CON ESPANA ENTRE LOS PAISES EN CABEZA”
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@ 1 2014 la mayoria de econo-
|| ms | mias avanzadas ha dejado
|| | atrds la “Gran Recesi6n”. 2015
| 0 se inicia marcado por la stbi-
ta cafda del crudo y la incertidumbre
en cuanto a la continuidad de Grecia
en el euro. La primera, independien-
temente de su causa y de su impacto
en Rusia y otros productores, tendrd
un efecto neto positivo en el creci-
miento global, en especial el europeo
y asidtico, por transferencia de rentas
entre pafses productores y consumi-
dores. La segunda permitird, a partir
del 25 de enero, una aclaracién defi-
nitiva de la postura de Grecia en cuan-
to a su mantenimiento en la eurozona.

A pesar de todo, 2015 apunta glo-
balmente a una mejora econdmica, con
acortamiento de distancias entre las
tasas de crecimiento globales (més los
desarrollados, menos los emergentes)
aunque con mantenimiento del esque-
ma general: China creciendo en torno
al 7%, EE.UU. al 3%, la eurozona en
torno al 1% (con Espafia entre los pai-
ses en cabeza).

EL CRUDO, -50% EN EL ULTIMO MES

Es pronto para saber en qué precios
tenderd a estabilizarse el crudo, que
hoy cotiza en torno a 50 $/barril frente
a los més de 100 $/barril en los tlti-
mos cuatro afios. Asumiendo que se
estabilice en el futuro préximo en torno
a 60 $/barril, el impacto de este cam-
bio tendria los siguientes efectos, en
una estimacién rdpida:

— Para Rusia: una caida del PIB de en
torno al 4% en 2015. La paralela depre-
ciacién del rublo (-40% vs ddlar en 2014)
permitird previsiblemente mantener en
rublos los sueldos piiblicos (que no su
poder adquisitivo) y podria dar un giro
a la politica industrial, hasta ahora con-
forme con importar muchos productos
bésicos que Rusia deberfa ser capaz de
producir por si sola. La fuga de Capltales
y la drdstica subida de tipos de interés
(los oficiales ya en 17% desde el 9,5%
previo al desplome) suscitardn dudas
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"Spa%oles casi se duplico en 2014, acercandose a los 50.000 millones™

acerca de un eventual impago. Pero el
holgado nivel de reservas con respecto a
la deuda en ddlares no lo hace previsible,
al menos en los dos préximos afios.
_ Para otros productores: ademds de la
ralentizacién econdémica, es de esperar
gl fin de la exuberancia en los presu-
puestos estatales (Venezuela, Ecuador,
Bolivia, pafses drabes...). Un manteni-
miento de los precios actuales durante
tiempo prolongado podrfa poner en
serias dificultades a los productores de
crudo de mayor coste (Iberoamérica).
— Para el crecimiento global: el efecto
neto serd positivo, por transferencia
de rentas entre grandes compaiifas y
estados de pafses productores y una
amplia base de consumidores de pai-
ses importadores. A titulo de ejemplo:
Rusia exporta unos 2,000 mns de barri-
les equivalentes de petrdleo al afio, por
lo que una cafda del crudo de 40
$/barril (en €, de unos 30 €/barril con
la depreciacién acumulada hasta la
fecha) mermaria los ingresos naciona-
les del pafs en 60.000 M€ al afio.
Esta cantidad es inferior a lo que se
ahorrarfan en importaciones de crudo
s6lo entre Espafia, Francia e Italia, donde
millones de consumidores medios verdn
reducida su factura media en gasolina
en unos 300€ anuales (un auto que haga
20.000 km/afio consume 10 barriles).

GRECIA, LA HORA DE LA VERDAD

La diferencia de renta per capita entre
Grecia y sus vecinos (el PIB per capita
de Grecia més que duplica el de Tur-
qufa y quintuplica el de Macedonia,
Bulgaria y Albania) hace prever que los
griegos, como el comin de los morta-
les, aunque hablen con el corazén, deci-
dan en dltima instancia (o lo haga la
opcién votada) con el bolsillo.

En caso de que en Grecia se opte
por la permanencia, la solucién mds
verosimil para lograrla pasarfa por una
inyeccién de fondos (inversiones, sub-
venciones) por parte de la Unién Euro-
pea, antes que por una reestructura-
cién adicional de la deuda.
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“EL PIB per capita de Grecia mas que
duplica el de Turquia y quintuplica el
de Macedonia, Bulgaria y Albania.
Esa diferencia de renta hace prever
que los griegos hablen con el corazon
y decidan al final con el bolsillo”

EL RESTO DEL MUNDO

En EE.UU. los datos indican que la eco-
nomia crece con vigor, alrededor del
3%, y la Reserva Federal ha dado ya

EL holgado nivel de reservas respecto a la deuda
en ddlares hace poco previsible el impago a corto.

por finalizada su polftica monetaria
ultra-expansiva, esperdndose una pri-
mera subida de tipos probablemente en
el segundo trimestre de 2015. Mientras,
la Unién Monetaria avanza muy lenta-
mente y el BCE, a la inversa de la Fed,
ha puesto en marcha un conjunto de
medidas de expansién monetaria via
facilitacion del crédito y compra de acti-
vos, algunas pendientes de concrecién.

En el conjunto del drea las diferen-
cias entre pafses tienden a agrandarse,

contrastando la relativa fortaleza de
Alemania y algunos paises periféricos
(en particular Espafia, donde la inver-
sidn exterior en empresas y activos casi
se duplicé en 2014, acercdandose a los
50.000 M£... Espafia podria superar el
2% de crecimiento previsto para 2015)
con la debilidad de Francia e Italia.

Para los primeros el crecimiento en
2015 se espera superior al 1,5%, para
los segundos inferior al 0,5%. Aunque
el recorte del crudo, la depreciacién
del euro y el mantenimiento de los
tipos de interés en niveles muy bajos
podrian jugar a favor de un mayor cre-
cimiento en toda la eurozona.

Japon se encuentra en recesion, a
pesar de lo cual el Primer Ministro
Shinzo Abe revalidé la mayorfa abso-
luta en el parlamento, y el Banco de
Japén prosigue en su programa de
compra de activos.

Y los pafses emergentes continiian
mostrando sintomas de pérdida de dina-
mismo, mayor en la medida en que es
mayor su dependencia del sector exte-
rior y del precio de las materias primas.
China, el gran motor, sigue mostrando
datos de signo mixto y el Banco de
China prevé una ligera ralentizacién del
ritmo de crecimiento hasta el +7,1% en
2015 desde el +7,4% previsto en 2014.

En Latinoamérica la atencién se cen-
tra en Brasil, donde la reeleccién como
Presidenta de Dilma Rouseff anticipa
el mantenimiento de una politica de
compromiso con los acreedores e inver-
sores (se han elevado los tipos de inte-
rés al 11,75% para combatir la infla-
cién y se ha anunciado recorte en
partidas asociadas a pensiones y sub-
sidios de desempleo, con el objetivo
de mantener el pafs en grado de inver-
sién) a la vez que se avanza en la senda
de lucha contra la pobreza extrema ya
iniciada por su antecesor: “Hoy tene-
mos la primera generacién de brasilefios
que no vivié la tragedia del hambre”.
Fl coste serd previsiblemente la conti-
nuacién en 2015 de la situacién de
estancamiento econémico de 2014.
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