ECONOMIA INTERNACIONAL

COYUNTURA - Aceleracion en 2017
pero con riesgos a la baja

La economia mundial crecié un 3,1% en 2016, un ritmo muy
similar al de 2015 (3,2%). El afio 2016 fue de menos a més,
apoyado, sobre todo, por la aceleracién de las economias emer-
gentes en la segunda mitad del afio, mientras que el crecimien-
to de las economias avanzadas, aunque significativo, se situé
ligeramente por debajo del registrado en 2015. A nivel mun-
dial, el avance econémico se vio favorecido por el manteni-
miento de una politica monetaria muy acomodaticia por parte
de los principales bancos centrales y por una ligera recupera-
cion del precio del petréleo, que alivié las presiones financieras
de varios paises emergentes (exportadores de crudo), y que fue
suficientemente suave como para no perjudicar a los paises
importadores. En este sentido, el acuerdo para reducir la pro-
duccién de petréleo alcanzado por los paises de la OPEP, y al
que se sumaron los paises no-OPEP (incluido Rusia), apoyara la
continuidad de la recuperacion de la cotizacién del petréleo
(véase el Focus «Acuerdo de productores de petréleo: el retor-
no del cartel» en este Informe Mensual).

En 2017, el ritmo de avance se acelerara de forma moderada,
aunque la incertidumbre seguira siendo elevada. En particu-
lar, CaixaBank Research prevé que el crecimiento de la activi-
dad econdémica a nivel mundial se acelere hasta el 3,5%, gracias
a las economias emergentes y a una ligera mejora de los paises
avanzados. Los principales riesgos que rodean este escenario
son de caracter politico (orientacion de la Administracién
Trump, negociaciones sobre el brexit y elecciones en Europa,
entre otros), pero también se debera seguir de cerca el impacto
del proceso de normalizacién monetaria que se espera que la
Reserva Federal (Fed) lleve a cabo a lo largo del afio, asi como la
estabilidad financiera de China.

ESTADOS UNIDOS

La economia estadounidense se adentra en una fase mas
madura del ciclo econémico, con tasas de crecimiento mode-
radas y con una utilizacién de la capacidad productiva elevada,
lo que apunta a que la tendencia al alza de los precios y los
salarios se consolidara en los préoximos trimestres. EE. UU. se
encuentra en su cuarto ciclo expansivo mas largo desde 1950,
con siete afios de duracidn ya, solamente superado por los
acontecidos en 1992 (16 afos), 1959 (15 afos) y 1983 (8 afos)
(véase el Focus «EE. UU.: en la fase madura del ciclo y con una
politica fiscal expansiva» en este Informe Mensual). Ademas, los
distintos indicadores de actividad siguen dibujando una conso-
lidacion del ritmo de avance. En este sentido, la visién de un
crecimiento sélido de la actividad econémica fue reforzada con
la revision al alza del PIB del 3T, que avanzo un 0,9% intertri-
mestral (1,7% interanual), lo que dibuja una clara aceleracién
con respecto a la primera mitad del afio. En particular, el PIB del
3T 2016 se apoy6 en un sélido avance del consumo privado
(2,8% interanual), que representa el 70% del PIB. Destacaron
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también el fuerte crecimiento de las exportaciones y la contri-
bucién positiva del componente de existencias, tras varios tri-
mestres restando.

La Fed reanuda la subida de tipos avalada por la tendencia al
alza de la inflacion. En su reunion de diciembre, la Fed esta-
dounidense aumenté en 25 p. b. el rango al que situa el tipo de
referencia, y lo emplazé en el 0,50%-0,75%, tal y como se espe-
raba. Asimismo, la institucién monetaria apunté a que, en 2017,
realizara tres subidas adicionales del tipo de interés, frente a las
dos que apunté en la reunién de septiembre de 2016. La nueva
senda coincide con el escenario de previsiones de CaixaBank
Research, y es ligeramente mas hawkish de la esperada por el
mercado.

El IPC general de EE. UU. crecié un 1,7% interanual en no-
viembre, 1 décima por encima del registro del mes anterior,
aupado por el sélido avance del componente energético y por
el crecimiento de los alquileres imputados, que tienen un peso
importante en el IPC estadounidense. La recuperacién de la
inflacion seguira apoyada por la buena marcha del consumo, el
cual, a su vez, se vera favorecido por la solidez del mercado
laboral. En noviembre, se crearon 178.000 puestos de trabajo,
la tasa de paro bajé hasta el 4,6% y los salarios avanzaron un
considerable 2,5% interanual. Asimismo, la medida mas amplia
de desempleo realizada por el Bureau of Labor Statistics, la U6
(que contabiliza como paradas a las personas que trabajan a
tiempo parcial pero que querrian hacerlo a tiempo completo),
también bajo hasta el 9,3%, por encima del 8% alcanzado en
2006y 2007, pero claramente por debajo del promedio histéri-
co. No es extrafo, por tanto, que la Fed en su comunicado de
diciembre indicara que la subida de tipos habia decidido reali-
zarla por «las condiciones ocurridas y esperadas de la inflacion
y del mercado laboral».

Los indicadores de actividad del 4T siguen marcando avan-
ces considerables. El indicador de confianza empresarial (ISM)
de manufacturas aument6 hasta situarse en los 53,2 puntos en
noviembre, el mayor nivel de los dltimos cinco meses. Su
homologo para el sector de servicios escalé hasta los 57,2 pun-
tos, el nivel mas alto de los ultimos 13 meses. En la misma linea,
los indicadores de actividad empresarial manufacturera elabo-
rados por la Fed de Filadelfia y por la de Nueva York también
aumentaron considerablemente, corroborando la buena mar-
cha de la economia en el tramo final de 2016.

JAPON

Continua la fragilidad en Japon, aunque la revision de la serie
historica del PIB muestra unos avances ligeramente mejores en
los ultimos afnos. En particular, y seguin los nuevos datos, el PIB
avanzo un 1,2% en 2015, frente al 0,6% previamente estimado.
Asimismo, en los tres primeros trimestres de 2016, el crecimien-
to interanual promedio fue del 0,7%, casi 2 décimas por encima
del registro anterior. Esto Ultimo comporta una revision técnica
de la prevision de crecimiento de CaixaBank Research para el
computo anual de 2016, del 0,7% al 1,0%, y para el de 2017, del
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1,1% al 1,0%. A pesar de la revision de la serie del PIB, la econo-
mia japonesa sigue mostrandose débil, en buena parte, por la
falta de dinamismo del consumo privado.

Los indicadores de actividad mejoran levemente a finales de
2016, pero se mantienen las dudas de caraa 2017. En particu-
lar, el sector exterior mejor6 en noviembre, con unas exporta-
ciones que en términos nominales ralentizaron notablemente
su tasa de caida, del -10,2% interanual en octubre al —-0,4%
actual. En términos de volimenes, la mejora también fue sus-
tancial, con unas exportaciones que crecieron el +7,4% inter-
anual, favorecidas por las ventas a Chinay a EE. UU. La deprecia-
cion del yen en el tramo final del afio, hasta los 117 yenes por
délar, deberia seguir apoyando la mejora de las exportaciones
hacia el mercado estadounidense. Por su parte, el indice de
sentimiento empresarial Tankan mostré cierta mejoria para las
grandes empresas manufactureras en el 4T.

EMERGENTES

En China, los buenos datos de actividad muestran una esta-
bilizacién del crecimiento, aunque persisten los riesgos. Asi,
las ventas minoristas crecieron un 10,8% interanual en noviem-
bre, lo que constituye el mejor registro de 2016; la produccion
industrial avanzé un 6,2% interanual, 2 décimas por encima del
promedio entre enero y octubre, y los flujos comerciales crecie-
ron después de meses de caidas. Las exportaciones avanzaron
un 0,1% interanual, el primer avance desde marzo (aunque en
el acumulado de 12 meses todavia se registran caidas, del
-6,2%), y las importaciones aumentaron un 6,7% interanual, el
mayor crecimiento desde septiembre de 2014 (—6,4% en el acu-
mulado de 12 meses). A pesar de la mejora de los indicadores
de actividad, la estabilidad financiera del pais sigue siendo
fuente de preocupacién. En este sentido, durante el Gltimo mes
parece que las salidas de capitales han vuelto a coger fuerza, tal
y como refleja la reduccion de 69.057 millones de délares de las
reservas de divisas en noviembre, la mayor caida mensual des-
de enero de 2016. El temor a una depreciacién abrupta y desor-
denada del RMB es en parte responsable de este fendmeno
(véase el Focus «Fuga de capitales de China, un riesgo para
tener en cuenta» del IM06/2016).

Caida inesperada del PIB de Turquia, con un descenso del
1,8% interanual en el 3T 2016 (+4,5% en el 2T). La mala evolu-
cion del consumo y de las exportaciones son los principales
responsables de este ajuste. Cabe sealar que se ha producido
un cambio metodoldgico que ha modificado notablemente la
serie historica del PIB: el nivel es un 11% superior y el crecimien-
to de 2015 se situd en el 6,0%, frente al 3,9% anterior. Mas alla
del cambio metodoldgico, las cifras mas recientes sugieren que
la pérdida de momentum, que CaixaBank Research esperaba
que se produjera a lo largo de 2017, se ha adelantado. Tras la
revision de la serie, y ante la debilidad ya evidente en el 3T
2016, CaixaBank Research ha rebajado sustancialmente la pre-
vision de crecimiento para 2016 (del 3,2% al 1,8%) y 2017 (del
2,9% al 2,4%).
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