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ECONOMIA / POLITICA

economia mundial

La presidenta de la Reserva
Federal, Janet Yellen.

“Veo una subida
de tipos este afio”

“Muchos, entre los que
me incluyo, vemos una
subida de tipos al final de
este afio, seguida por una
mayor endurecimiento
mas adelante’, sefialé
recientemente la
presidenta de la Reserva
Federal, Janet Yellen. Los
paises que se han
endeudado en délares en
las ultimas décadas,
como Brasil o México,
podrian tener problemas.

El presidente del BCE,
Mario Draghi.

“Recuperacion a
un ritmo menor”

El presidente del Banco
Central Europeo, Mario
Draghi, admitié hace unas
semanas que “la
recuperacion seguira,
pero a un ritmo menor del
previsto’. Para calmar a
los mercados, avanzé que
baraja extender los
estimulos mas alla de
septiembre de 2016 en el
caso de que este
escenario se
materializara.

saceleracion coincide con los
problemas de Rusia, de Japon
y de la eurozona. Por un lado,
Rusia sufre una fuerte rece-
sidn, debido a la caida de los
precio del petréleo, lo que,
unido a las sanciones occi-
dentales, ha provocado no so-

lo que Moscti tenga menos in-
gresos por exportaciones, si-
no que ademas pierde buena
parte de lainversion extranje-
ra. Japon, por otra parte, no
termina de arrancar. El Abe-
nomics haempezado aimpul-
sar los precios, pero el Pro-

Rusia, atrapada entre las sanciones
occidentales y los precios del petréleo

Alo largo del ultimo afio, entre el segundo trimestre de 2014
y el mismo periodo de 2015, el PIB ruso ha caido un 4,5%.

El pais euroasiatico se encuentra sumido en la recesién y sin
muchas posibilidades de reaccionar, ya que se ve acorralado
entre los bajos precios del petréleo y las sanciones
occidentales. Por un lado, Mosct depende de los ingresos
del crudo para mantener sus cuentas, y su Administracion
no es viable con el crudo a 50 délares por barril. Por otro, las
sanciones occidentales bloquean la entrada de préstamos
para nuevos proyectos, lo que restringe mas el crecimiento.
Un golpe afiadido lo ha dado la depreciacion de la divisa, que
ha elevado la inflacién al 15,8%. Esta subida de los precios
es mayor en el caso de los alimentos (20%), ya que Rusia
ha limitado las importaciones estos productos.

Monetario Internacional ya ha alertado de que mariana rebajara
la incertidumbre de una eventual subida de tipos en EEUU.

ducto Interior Bruto todavia
renquea, con una caida del
0,3% entre abril y junio.

Impacto en Europa
Finalmente, hay quien piensa
que el efecto de la desacelera-
cion china se puede extender
incluso a Europa. La agencia
de rating Standard & Poor’s
indicé lasemana pasada que la
crisis del gigante oriental po-
dria llegar a restar hasta 8 dé-
cimas al crecimiento del PIB
de la eurozona entre 2016 y
2017. En el peor escenario que
se plantea (en el que China s6-
lo avanzaria un 4,4% el proxi-
mo afo), la economia de la
moneda tinicasolo creceriaun
1,4% el proximo afio y un1,2%
en 2017 (en vez del 1,8% y el
1,6% esperados si no hay pro-
blemas). Los paises mas afec-
tados por este frenazo van a
ser Holanda y Alemania, dado
que son los mas expuestos a
las exportaciones hacia Asia.
Ademas, hay que tener en
cuenta que las perspectivas de
crecimiento en el escenario
base tampoco son boyantes.

Por otra parte, los datos de
Estados Unidos muestran un
crecimiento muy superior,
del 3,9% en términos anuali-
zados en el segundo trimes-
tre. Sin embargo, este dato es
inferior alo esperadoy podria
ser insuficiente como para
compensar la desaceleracion
del resto de los paises. De he-
cho, Canad4, una economia
muy dependiente de Estados
Unidos, acabade entrar enre-
cesion en el segundo trimes-
tre del afio.

Editorial / Pagina2

RUSIA =

Crecimiento del PIB, en porcentaje

-0’3 I
-0,7
-16
-2,0
III IV | Il

2014 2015

Fuente: Bloomberg Expansion

EL BARRIL DE BRENT, EN MINIMOS
En délares por barril .
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El precio del petréleo se desmorona por la
estrategia de Arabia Saudi de inundar el
mercado para expulsar al fracking.

Junio de 2015

La OPEP mantiene su
objetivo de suministro,
apesar de la caida de la
demanda en Asia. El
exceso de ofertaalcanza
los 3 millones de
barriles al dia.

0CT 2015

Enero de 2015
El crudo se recupera dehido a las rebaja de inversiones
por parte de las grandes compafifas.

Fuente: Bloomberg
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MATERIAS PRIMAS/ | AS ‘COMMODITIES' SE HAN DESPLOMADO MAS DE
UN 50% DESDE 2014, LO QUE SUPONE MENORES INGRESOS E INVERSIONES.

El petrdleo sigue hundido

W S

El precio del petrdleo sigue deprimido, en ni-
veles por debajo de los 50 ddlares por barril
durante el ltimo afio. Esto supone una caida
del 60% desde los niveles méaximos del afio
pasado. Este fuerte deplome se ha debido a
un ingente volumen de sobreproduccion,
que la AgenciaInternacional de la Energia ci-
fra en 3 millones de barriles al dia, y que no
tiene pinta de que se pueda drenar por com-
pleto en el corto plazo.

Por un lado, los productores alternativos
(como el fracking estadounidense) han su-
puesto un elemento disruptivo en el merca-
do, aunque ahora se han frenado por los pre-
cios bajos. Por otro, Arabia Saudi y sus alia-
dos del Golfo Pérsico (Kuwait, Qatar y Emi-
ratos Arabes Unidos) han desencadenado
una guerra comercial contra estas técnicas y
tratan de copar los espacios que los produc-
tores alternativos dejen, con el objetivo de
mantener la presion sobre el mercado.

Esta estrategia, sin embargo, ha generado
una auténtica sangria de ingresos para los
paises productores de petréleo. Esto es, la
OPEP, Rusia, Noruega, México Brasil, Co-
lombia, Malasia y Kazajistan, entre otros pai-
ses. No solo se trata de unos menores ingre-

sos por importaciones, que inciden directa-
mente sobre las finanzas gubernamentales,
sino también de unos menores ingresos por
inversiones en nuevos proyectos. Ademas,
esto provoca una menor creacion de empleo.
Por otra parte, buena parte de estos paises se
han visto obligados a retirar capital de sus
fondos de inversiones en el peor momento,
cuando precisamente muchas de estas accio-
nes se habian hundido.

Otras materias primas

Aunque la caida del precio del petroleo tiene
caracteristicas unicas, no se trata de un feno-
meno aislado. De hecho, el hierro, el cobre, el
zing, la platay el carbdn, entre otros, también
se encuentran de capa caida y se han dejado
mas del 50% de su valor en el tlltimo afio. Es-
to ha complicado la situacion en determina-
dos paises, ya que las reservas de algunos de
estos materiales estan muy concentradas.
Por ejemplo, Chile abastece al mundo con
una cuarta parte del cobre, mientras que In-
donesia es el principal proveedor de carbon y
Australia el de hierro.

Con todo, la bajada de los precios de las
materias primas puede suponer un fuerte
impulso paralas economias occidentales, de-
bido a que aligera los costes de las importa-
ciones y da un mayor espacio para el consu-
mo interno, relanzando el PIB.

Japoén no termina de arrancar, a

pesar de la expansion monetaria

La economia japonesa no termina de arrancar. El PIB nipén

cay6 un 0,3% entre abril y junio, lo que resulta algo

decepcionante teniendo en cuenta que el pais ha sufrido tres

retrocesos en los Ultimos seis trimestres. El pais ha tratado de

estimular su economia a lo largo de los tltimos afios con una 03
muy laxa politica monetaria, pero los resultados todavia no

han llegado al conjunto de la economia real. Si que se observa

un cierto progreso en las exportaciones y en el turismo,

derivados de la depreciacién del yen, pero el consumo

todavia se encuentra retraido. Con todo, las previsiones 03 -03
oficiales hablan de un crecimiento anual del 2% que, si todo i v I I
sale bien, se podria prolongar durante los préximos afios. 2014 2015

Esto podria venir apoyado por un plan de politicas
y de reduccién de impuestos que prepara Tokio.
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