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entre los grandes. Por unlado,
Espaia, donde el Gobierno
espera un crecimiento del
3,3% este aflo, que superaria
el doble del avance de la
Uni6n Europea. Por otro lado,
Alemania, donde los empre-
sarios no conceden mucha
importancia al riesgo de las
crisis griega y china. Segtin el
Instituto de Investigacion
Econdémica aleman (IFO), la
confianza de los empresarios

alemanes se elevo en agosto
hastalos108,3 puntos, tres dé-
cimas mas que el mes ante-
rior. “La economia alemana
se mantiene al pie del cafion
econémico mundial”, dijo el
presidente del instituto Ifo,
Hans-Werner Sinn.

@ Reino Unido. E1FMI prevé
una ligera ralentizacion de la
economia britanica de cinco
décimas este afio, quedando-
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se en el 2,4%. Con todo, esta
tasa sigue siendo elevada, en
comparacion con los estanda-
res de los tltimos afios. Ade-
mas, estos pronosticos se pue-
den llegar a ver incluso mejo-
rados, gracias a la implemen-
tacion de rebajas tributarias
por parte de Londres. No s6lo
la tasa de paro se sitiia ya en
niveles previos a la crisis, sino
que ademas, las empresas
también notan la mejoria, con

un incremento continuado de
los beneficios. Ademas, la in-
version también se podria
acelerar, de cara a aprovechar
las menor tributacion por el
Impuesto de Sociedades a
partir de 2017.

@ Estados Unidos. El pais
aceler6 en 2014 la senda del
crecimiento y se prevé que
mantenga el pulso del avance
del PIB este afo y se acelere
hasta el 3% en 2016. Ademas,
el mercado laboral est4 tiran-
do del carro y registra la me-
nor tasa de desempleo desde
mayo de 2008. A fecha de ju-
lio, hay 2,4 millones de ocupa-
dos mas que hace un ano. Con
todo, la primera potencia
mundial se ve penalizada en
cierta medida por la caida de
las materias primas. Durante
los afios de la crisis, los Esta-
dos petroleros habian sido el
gran motor del mercado labo-
ral, hasta el punto de que nose
habria creado ningtin empleo
entodo EEUU si se excluyera
a Texas. Aunque la industria
del fracking esta mantenien-
do el pulso de la produccion,
los ajustes de salarios y de em-
pleo estan a la orden del dia,
por lo que la creacion de em-
pleo se puede enfangar en al-
gunas zonas.

@ Japon. Es cierto que el pais
nipon no atraviesa su mejor
momento, y que su PIB ha
caido un 0,4% entre abril y ju-
nio, precisamente por las me-
nores exportaciones a China.
Pero, a cambio, cuenta con un
banco central muy dispuesto
a tomar medidas para reacti-
var el crecimiento si fuera ne-
cesario. Ademas, la deprecia-
cion del yen esta permitiendo
al pais expandirse hacia nue-
vos mercados.

Por otro lado, la evolucion
del consumo parece todavia
renqueante, pero Tokio se ha
comprometido a no volver a
subir el IVA hasta 2017, dando
tiempo para que la economia
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Rajoy: la crisis
china“novaa
influir en Espania
a corto, medio

y largo plazo”

El presidente del Gobierno,
Mariano Rajoy, aseguré
ayer que la situacién de la
economia china“novaa
influir en la espafiolaa
corto, medio y largo plazo’,
por lo que ha confirmado
que el Ejecutivo mantiene
su prevision de
crecimiento del 3,3% para
2015. Rajoy lanz6 este
mensaje en los pasillos del
Congreso, a su llegada
para asistir al debate sobre
los PGE de 2016. “Lo que
esta ocurriendo en China
no va a repercutir de una
manera importante en la
economia espaiiola’,
garantizé porque “en
Espaiia se han hecho las
reformasy eso dalugar a
que las dificultades nos
cojan en una situacion
mejor’. Por otra parte, el
presidente de la patronal
catalana Joaquim Gay de
Montella sefialé ala
emisora‘RAC1 que la
crisis china “no nos va
bien, pero nos coge en un
buen momento’’ Por eso,
“nos puede hacer perder
un décima sobre el
crecimiento previsto’.

serecupere. Para ese momen-
to, se espera que los planes del
primer ministro, Shinzo Abe,
de estimular los salarios estén
cogiendo mas velocidad. Sin
embargo, por ahora los sala-
rios y las inversiones privadas
siguen todavia aletargadas.

@ India. Mas que un socio co-
mercial, India ve a China co-
mo un gran competidor. En
las iltimas semanas, el elefan-

te estd ganando la partida al
dragdn, debido a que los in-
versores estan huyendo en
masa a India, asi como a otros
mercados emergentes del
area. Por ejemplo, las empre-
sas espafiolas como Gamesa,
Tubacex o FCC estan refor-
zando sus posiciones en este
pais, que se prevé que crezcaa
unritmo del 7,5% entre 2015y
2016, para compensar las de-
bilidades de China.

El pais del Ganges, ademas,
esta enfrascado en un proceso
de liberalizacion econémicay
aumento de seguridad juridi-
ca muy seductor para inver-
sores. De hecho, el primer mi-
nistro, Narendra Modji, ha he-
cho de la atraccion de capita-
les extranjeros su prioridad.
Por otra parte, India goza de
muchos atractivos, ya que se
trata de un pais relativamente
estable desde el punto de vista
politico y que también cuenta
con una poblacién muy for-
mada en areas como las nue-
vas tecnologias o la industria
quimica. Finalmente, la baja-
da de los precios del petréleo
ha permitido al Ejecutivo reti-
rar las subvenciones a la com-
prade carburante, mejorando
las cuentas publicas.

@ Otros mercados emergen-
tes. Sibien lamenor demanda
china est4 tirando a la baja de
aquellos paises que se habian
basados en la exportacion de
materias primas, otros merca-
dos no se ven tan afectados. Se
trata de aquellos que habian
aprovechado la entrada de di-
visas para favorecer la com-
petitividad de la industria.
Paises como Chile, Peru o
México, que superan con cre-
ces a América Latina, o Indo-
nesia o Tailandia en el sudeste
asiatico. Ademas, la liquidez
se esta dirigiendo hacia estos
mercados, ya que los empre-
sarios perciben menos riesgo
que en China.
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mas sdlido de lo esperado el creci-
miento de la economia norteameri-
cana. También la Fed parece verlo
asi, lo que supone la condicion nece-
saria para subir los tipos de interés
oficiales en septiembre. La condi-
cion suficiente es estabilidad finan-
cieray una mejora en el outlook de la
inflacién en los proximos meses. Co-
mo han podido adivinar, estas dos
ultimas premisas estan lejos de cum-
plirse en estos momentos. Y quizas
en el futuro proximo.

Nosotros esperamos que la econo-
mia norteamericana crezca este afio
aritmos del 2,5%, acelerandose has-
ta un 2,8% el proximo ejercicio. Po-

driamos decir que en el precario
equilibrio de motores de crecimien-
to en que nos hemos movido en los
ultimos afios, las economias emer-
gentes pierden protagonismo frente
alas desarrolladas. Y dentro de estas,
es la economia norteamericana (y la
britanica) las mejor preparadas para
liderar el crecimiento en el futuro
proximo.

Esperamos que el déficit exterior
de la economia norteamericana su-
pere este afo el 2,4%, una cifra de
cualquier forma limitada frente al
déficit por cuenta corriente britani-
co que podria alcanzar el 4,7% del
producto. Sin duda, un mundo el ac-

tual con diferencias apreciables en
los ritmos de crecimiento por paises.
Pero que en conjunto funcionan pa-
ra mantener el conjunto en expan-
sion. Por cierto, la caida de los pre-
cios de las commodities puede dife-
renciar ain mas el comportamiento
de las economias desarrolladas fren-
te a las emergentes: un trasvase im-
plicito de recursos que favorece alas
primeras.

La caida de las materias
primas implica un
trasvase de recursos a las
economias desarrolladas

Antes hacia una pequefia resefia a
las nuevas medidas expansivas to-
madas por el Banco Central de Chi-
na. También ponia en duda que, en
el escenario actual, la Fed pueda
(aunque deberia) comenzar a subir
sus tipos de interés. Y esto es tam-
bién extensible al Banco de Inglate-
rra. Por lo que respecta al BCE y al
Banco de Japon, parece claro que se-
guiran dispuestos a mantener unas
condiciones financieras apropiadas
para afianzar la recuperacion. Y no
descarto de esta forma que amplien
las medidas ya tomadas.

En resumen, seguiremos en un
entorno de elevada liquidez y favo-

rables condiciones de financiacion a
nivel mundial. Elevado ahorro, ren-
tabilidades bajas en la deuda, tipos
de interés casi nulos y un crecimien-
to, pese a la incertidumbre, que me-
jora...;entienden ahora porque no
comparto el miedo vendedor que
hemos visto en los tltimos dias en las
bolsas mundiales? Pero, es cierto, lo
entiendo. El miedo es racional, con
inversores que se ven expulsados del
mercado ante una inestabilidad ex-
cesiva. Esperemos que las autorida-
des sean capaces de controlarla para
que no se convierta en panico irra-
cional.
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