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Seguimos adelante

Hans Bevers, economista jefe de Bank Degroof Petercam

La agresiva retérica de Trump, junto con una mayor volatilidad de los mercados, estd influyendo en el
sentimiento de los inversores. Aunque algunos indicadores adelantados sugieren que el ritmo de la
recuperacion esta reduciéndose, los indicadores econdmicos siguen siendo fuertes. De seguir asi, la
tension podria escalar rdpidamente.

Nuestro escenario base sigue siendo que Estados Unidos y China llegaran finalmente a algun tipo de
acuerdo. La mayoria de los datos econdmicos siguen siendo positivos desde un punto de vista ciclico.
Los volumenes comerciales siguen creciendo, los beneficios empresariales estan aumentando y las
tasas de desempleo estdn alcanzando nuevos minimos. La combinacion de politicas monetarias
flexibles, precios relativamente bajos en las materias primas y una politica fiscal neutral ha dado sus
frutos.

Hasta ahora, sin embargo, sélo se esta reflejando modestamente en un aumento de los salarios y las
métricas de inflacién. Se ha hablado mucho sobre la muerte de la curva de Phillips, pero podria ser
pronto para confirmarlo. Las presiones inflacionistas son firmes y esperamos que siga siendo asi. Dicho
esto, otros factores como la globalizacién, el cambio tecnoldgico y la digitalizacion, el envejecimiento
de la poblacidn, el insuficiente poder de los sindicatos, las bajas previsiones de inflacién y el
crecimiento lento de la produccidn sugieren que la relacion negativa es mas débil que antes.

Parece que las condiciones financieras seran mds débiles en adelante y afectaran a la actividad
econdmica, quizd mas avanzado este aio. El ciclo econdmico parece cada vez mas maduro,
especialmente en Estados Unidos, donde el desempleo y las tasas de ahorro de los hogares estdn
alcanzando nuevos minimos. Mientras tanto, la curva de renta fija continda su tendencia de
aplanamiento y el mercado de renta variable se estd estancando. Dicho esto, los episodios recientes
de volatilidad todavia no son suficiente para impedir que la Fed cambie su rumbo. Tal como estan las
cosas, esperamos que la Fed suba en total los tipos tres veces este 2018 (quiza cuatro).

La recuperacion de la zona euro esta reduciendo la velocidad, pero aunque sea a un ritmo mas lento,
la recuperacion ciclica sigue adelante. Con esta desaceleracidon, no es una sorpresa que la inflacién siga
por debajo del objetivo del Banco Central Europeo. Es demasiado pronto para una subida de tipos,
algo que sdlo ocurrira después de que el BCE ponga fin a su programa de compra de activos a finales
de este afio. Probablemente, la primera subida de tipos no se producira antes del verano de 2019.

Tal como ha apuntado el Fondo Monetario Internacional, los riesgos han aumentado durante los
ultimos seis meses en linea con la escalada de las tensiones geopoliticas y comerciales. Mirando hacia
adelante, los problemas estructurales nublardn el horizonte. La economia China se ha asentado y ha
dejado atras los miedos a un aterrizaje forzoso, pero hay signos de que el crecimiento se esta
desacelerando de nuevo. En Estados Unidos, la politica fiscal ha emprendido un camino insostenible.
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Mientras tanto, la zona euro no esta cerca de completar su unién monetaria. Por ultimo, los afios de
tipos de interés bajos han proporcionado un entorno en el que se han estado formando debilidades
financieras.
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