ESTUDIOS Notas de Actualidad. Abril 2019

FMI / Revision a la baja del crecimiento para 2019, especialmente
intensa en Alemania, Italia y Reino Unido

EL FMI vuelve a revisar a la baja el escenario de crecimiento para este afno, en el que espera un
enfriamiento significativo respecto a 2018, sobre todo, entre las economias desarrolladas. Destaca el
deterioro de las expectativas hacia la UEM, con la excepcion de Espaia.

Resumen de previsiones del FMI

diferencia respecto al

abril 2019 informe de enero (p.p.)
(% anual) 2018 2019 2020 2019 2020
PIB mundial 3,6 3,3 3,6 -0,2 0,0
Desarrollados 2,2 1,8 1,7 -0,2 0,0
EEUU 29 2,3 19 -0,2 0,1
Japén 0,8 1,0 0,5 -0,1 0,0
UEM 18 13 15 -0,3 -0,2
Alemania 1,5 0,8 1,4 -0,5 -0,2
Francia 1,5 1,3 1,4 -0,2 -0,2
Italia 0,9 0,1 0,9 -0,5 0,0
Espana 2,5 2,1 1,9 -0,1 0,0
Reino Unido 1,4 1,2 1,4 -0,3 -0,2
Emergentes 45 4.4 48 -0,1 -0,1
Rusia 2,3 1,6 1,7 0,0 0,0
China 6,6 6,3 6,1 0,1 -0,1
India 71 7,3 7,5 -0,2 -0,2
Brasil 11 2,1 2,5 -0,4 0,3
México 2,0 1,6 19 -0,5 -0,3
PIB precios de mercado 3,1 2,7 2,9 -0,3 0,0
Comercio mundial 38 34 39 -0,6 -0,1
Precio crudo (usd/barril) 68,33 59,16 59,02 0,21 0,28
IPC
Desarrollados 2,0 1,6 2,1 -0,1 0,1
Emergentes 48 49 47 -0,2 0,1

En 2019, el crecimiento se moderara algo mas de lo esperado: revisa a la baja su prevision de enero en
0,2 p.p. hasta el 3,3%, frente al 3,6% en 2018. El escenario se basa en la expectativa de que el crecimiento
de la economia mundial se estabilice en el primer semestre y se reactive levemente durante el resto del afio,
gracias al estimulo fiscal previsto en China, la mejora en el sentimiento de los mercados financieros en este
comienzo de afo, la moderacion de algunos lastres en la UEM v la estabilizacién de las condiciones en las
economias emergentes que peor se estan comportando (Argentina y Turquia).

La prevision para 2020 permanece sin cambios en el 3,6% para la economia mundial. El FMI espera que
el crecimiento siga moderandose entre las economias desarrolladas (1,7% vs 1,8% en 2019), basicamente,
por el menor estimulo fiscal en EEUU; y espera una aceleracién entre las emergentes (4,8% vs 4,4%), porque
Argentina y Turquia abandonarian la situacion de recesion (aunque el propio organismo apunta a que esta
prevision esta sujeta a mucha incertidumbre).
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Entre las economias desarrolladas, la revision a la baja de sus previsiones es generalizada (ver tabla), si
bien destacan de forma especialmente negativa Alemania (-0,5 p.p. en 2019y -0,2 p.p. en 2020), afectado
por los cambios regulatorios en el sector del automaévil y por el deterioro de la demanda global; Reino Unido
(-0,5 p.p. acumulado en 2019-20), debido a las consecuencias del proceso del Brexit; e Italia (-0,5 p.p. en
2019; sin cambios en 2020), donde el escenario fiscal sigue siendo motivo de elevada incertidumbre.

En el caso concreto de Espaiia, el FMI recorta el crecimiento del PIB para 2019 una décima hastael 2,1% vy
mantiene el de 2020 en el 1,9%. La previsién para este afio esta en linea con la de la CE y es una décima
inferior a la del Gobierno, el Banco de Espafia o el consenso de analistas privados. Estos ritmos de
crecimiento siguen siendo superiores a los de los paises de nuestro entorno y permiten seguir creando
empleo, unos 435.000 puestos de trabajo entre 2019 y 2020, y reduciendo el paro. No obstante, la
correccion de la tasa de paro se frena (se estabilizara en los proximos afios en el entorno del 14% de la
poblacidn activa), por lo que es necesario insistir en las reformas del mercado laboral, con el fin de impulsar
la creacion de empleo. Por otro lado, el FMI también sefiala la necesidad de continuar reduciendo el déficit
pUblico, con el fin de dotar a la politica fiscal de margen ante una posible crisis. En este sentido, el esfuerzo
de consolidacion fiscal es claramente insuficiente: la reduccién del déficit este afio sera muy escasa (2,3%
del PIB vs 2,6% en 2018) e, incluso, el desequilibrio aumentara a partir de 2021 hasta acercarse al 3% del
PIB; lo mas preocupante es que el déficit estructural se situara por encima de dicha cifra. Como consecuencia
de la necesidad de financiacién de las AA.PP., la deuda pUblica se mantendra por encima del 90% del PIB a
medio plazo.

Por el lado de las economias emergentes, el mayor deterioro en las previsiones se produce en México (-0,8
p.p. acumulados en 2019-20), debido al deterioro del sentimiento inversor y a la expectativa de una menor
responsabilidad fiscal por parte del gobierno de Lopez Obrador; Sudafrica (-0,2 p.p. cada afio) y Brasil (-0,4
p.p. en 2019), por la austeridad fiscal prevista en el corto plazo. Menci6n aparte merecen Argentina y
Turquia, que espera que permanezcan en recesion en 2019 (-1,9% v -2,5% respectivamente), pero que se
reactiven el proximo afo (2,2% vy 2,5%).

Los riesgos para el escenario siguen siendo a la baja, donde destaca la posibilidad de una escalada
adicional en la actual guerra comercial y un aumento de la incertidumbre en materia de politica
econémica. El FMI considera que hay potencial para un deterioro del sentimiento de los mercados
financieros, lo que implicara la salida de capitales desde los activos de riesgo y unas condiciones de
financiacion mas restrictivas, sobre todo, en aquellas economias mas vulnerables. Entre los posibles factores
que podrian detonar la situacién destacarian un Brexit duro, la persistencia de indicadores de actividad
negativos, asi como una vuelta a las tensiones en Italia (podria contagiarse hacia otras economias UEM).

Teniendo en cuenta el gradual enfriamiento a lo largo de este afio y el limitado margen de maniobra en
materia de politica econémica para hacer frente a una desaceleracion mavyor de lo esperada, el FMI considera
que la prioridad debe ser no dar un mal paso en materia de politica econémica. En el ambito global, vuelve a
incidir en la necesidad de resolver las tensiones comerciales: de hecho, recorta su prevision para el
crecimiento del comercio mundial en 0,7 p.p. en 2019-20. A nivel nacional, considera necesario mantener
una politica monetaria acomodaticia, asi como un mavyor estimulo fiscal en aquellas economias que no
tienen problemas de sostenibilidad de la deuda.

Este Informe tiene cardcter meramente informativo y no se pretende, por medio de esta publicacion, prestar servicios o asesorar en materia financiera, de inversiones,
legal, fiscal o de otro tipo en ningin campo de nuestra actuacién, por lo que dicha informacién no debe tomarse como base para realizar inversiones o tomar decisiones de
inversion. La informacion utilizada para la elaboracion del presente Informe ha sido obtenida de fuentes consideradas fiables, no garantizandose su exactitud o concrecion.
Queda prohibido reproducir, transmitir, modificar o suprimir la informacion sin previa autorizacién escrita de Bankia.

09 de abril de 2019 Pagina 2 de?


http://www.bankiaestudios.com/

