ECONOMIA INTERNACIONAL

CONJUNTURA - Prossegueix el bon
funcionament de l'economia
mundial

Els indicadors d’activitat global mantenen el to positiu en el
2T. Aixi, al maig, I'index de sentiment empresarial (PMI) com-
post (és a dir, agregant manufactures i serveis) global es va
situar en una confortable zona expansiva, en els 53,7 punts (per
damunt del limit dels 50 punts). Cal destacar que aquest index
es va situar per damunt dels 50 punts tant als avancats com als
emergents. Tot plegat avala l'escenari de CaixaBank Research,
que preveu una acceleracié moderada del creixement mundial
del 3,1% del 2016 al 3,5% el 2017.

De tota manera, el descens de la inflacid i els factors politics
s6n elements que cal tenir en compte en el balanc de riscos.
En particular, la inflacié mundial ha mostrat una clara tendéencia
a la baixa en els Gltims mesos i, a molts paisos, hem observat
dades per sota del que s'esperava, tant en la inflacié general
com en la subjacent. Un tema clau en els propers mesos sera,
doncs, dirimir si es tracta d'un fenomen sostingut o transitori. Si
es tracta d'una tendéncia de fons, podria alterar I'escenari de
politica monetaria considerat actualment, ja que la normalitza-
Cié monetaria es basa en una recuperacié gradual de la inflacié
cap al seu objectiu. D'altra banda, persisteixen els focus
d’'incertesa politica. Als EUA, cal destacar que I'ambiciosa agen-
da reformista de I'Administracié Trump continua estancada, ja
que no s’han produit avancos en el pla fiscal i la votaci6 de la
reforma sanitaria al Senat s’ha hagut d’ajornar per la falta
d’acord. La dificultat d'assolir un consens suficient per aprovar
aquestes reformes fa presagiar que el cami legislatiu sera lent i
ple d'obstacles (molts analistes consideren que, com a molt
d’hora, la reforma tributaria es podria aprovar al final del 2017).
A Europa, la incertesa prové, principalment, de l'inici de les
negociacions entre la UE i el Regne Unit pel brexit. Als emer-
gents, persisteixen importants riscos a la baixa tant globals
(enduriment financer, preu de les primeres matéries inferior al
previst...) com especifics en determinats paisos (vegeu el Focus
«Riscos emergents: un coctel de Reserva Federal, primeres
materies i politica», en aquest Informe Mensual).

ESTATS UNITS

Els indicadors d’activitat i de sentiment economic mostren
una dinamica positiva després del discret creixement del 1T.
El creixement del PIB del 1T va ser revisat lleugerament a l'alca
després de la tercera i Ultima estimaci6, tot i que I'economia
encara registra una desacceleracio en relacié amb el 4T 2016. El
creixement es va situar en el 0,4% intertrimestral (el 2,1% inter-
anual), una xifra moderada, malgrat que 1 décima superior a
I'estimaci6 anterior (i 2 décimes per damunt de la primera esti-
macio). Aixi i tot, les dades recents d’activitat i de sentiment
mostren, en conjunt, una evolucio positiva, que apunta a un
repunt del creixement en el 2T. En particular, les dades del mer-
cat laboral van ser positives (al maig, es van crear 138.000 llocs
de treball i la taxa d’atur es va situar en el 4,3%), i els indicadors
de confian¢a empresarial (ISM) de manufactures i de serveis es
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van mantenir molt per damunt dels 50 punts. Lindex de con-
fianca del consumidor elaborat pel Conference Board, per la
seva banda, es va mantenir en nivells alts després d’'una lleugera
pujada i va passar de 117,6 punts del maig a 118,9 punts al juny.

La inflacié torna a sorprendre a la baixa. En concret, la inflacio
general va registrar un avang interanual al maig de 1'1,9%, 3
décimes per sota del consens dels analistes i de la dada d'abril.
La inflacié subjacent, per la seva banda, es va situar en 1'1,7%, 2
décimes per sota del mes anterior. Amb aquestes dades, la
inflacié general ha sorprés a la baixa en els tres Ultims mesos, i
la subjacent en dos dels tres dltims. La gran incognita del debat
economic actual als EUA és si la feblesa de la inflacié es mantin-
dra en els propers mesos o si s'aconseguira revertir la tendén-
cia. Laplanament de la corba de Phillips (menor reaccié de la
inflacié a una reduccié de la taxa d'atur), I'apreciacié del dolar o
els efectes de segona ronda derivats de la feblesa del preu del
cru sén alguns elements que poden contribuir a explicar l'evo-
lucio recent de la inflacié. Atesa la dada del maig, CaixaBank
Research harevisat a la baixa les previsions d'inflacié: el 2017, la
general passa del 2,3% al 2,1% i la subjacent, del 2,0% a 1'1,9%,
mentre que, per al 2018, s’han rebaixat les previsions de les
dues inflacions en 1 décima.

La Fed apuja tipus al juny. En la reuni6 del juny, la Fed va apu-
jar el tipus d'interés de referéncia en 25 p. b., fins a l'interval
1,00%-1,25%. Un dels focus d'atenci6 se situava, precisament,
sobre lalectura de I'entitat de les febles dades d'inflacié comen-
tades més amunt. La Fed va constatar el descens dels preus dels
Gltims mesos, pero li va treure ferro en mostrar una confianca
remarcable que, a mitja termini, la inflacié convergira cap a
I'objectiu del 2%. En paral-lel, la Fed va posar en valor la robus-
tesa del mercat laboral i I'evolucié positiva del consum privat i
de la inversié empresarial.

S’engega el procés legislatiu per aconseguir una major des-
regulacio financera. Aixi, la cambra baixa nord-americana va
aprovar la Financial Choice Act, un projecte de llei que proposa
limitar I'abast de la llei Dodd-Frank, que engloba les mesures
de regulacié financera que va introduir I'’Administracié Obama
després de la crisi financera del 2008. Ara, aquest projecte de
llei es debatra al Senat, on els republicans gaudeixen d'una
petita majoria. Aquest projecte de llei inclou mesures com
I'eliminaci6 de I'Orderly Liquidation Authority, que té com a
objectiu la resolucié ordenada d'entitats financeres complexes
d’una manera agil, perd que és vista per molts com una manera
d'institucionalitzar els rescats i reforca la visié que alguns bancs
s6n massa grans per fer fallida (too big to fail). També és desta-
cable la proposta que permetria a les entitats amb una ratio de
palanquejament superior al 10% no complir algunes de les exi-
géncies de la llei Dodd-Frank, la qual cosa podria beneficiar,
sobretot, els bancs petits de caracter local (community banks).

EMERGENTS

Les economies emergents continuen creixent a bon ritme. El
bon moment de les economies emergents es va fer evident en
I'indicador d'activitat agregat per al conjunt dels paisos emer-
gents elaborat per I'lIF, que, al maig, va assolir una taxa de crei-
xement del 5,6% (intertrimestral anualitzat). Tot i que aquest
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index s'ha alentit en els dos Ultims mesos, es tracta d'un avang
encara molt respectable (3 decimes per damunt del creixement
mitja de l'indicador en els 12 Gltims mesos). A més a més, cal
tenir en compte que aquest indicador s’havia situat en nivells
anormalment alts en el primer tram de I'any. Reforcant aquest
escenari positiu, al juny, les economies emergents van anotar
notables entrades de capital estranger (deute i accions) per
valor de 17.800 milions de dolars.

Xina: sense novetats al front. Al gegant asiatic, els indicadors
d’activitat recents evidencien que I'economia continua creixent
a un bon ritme en el 2T. Aixi, I'index de sentiment empresarial
(PMI) va romandre en zona expansiva, mentre que tant les ven-
des al detall com la produccié industrial van mantenir el mateix
ritme de creixement que a lI'abril (el 10,5% i el 6,5%, respectiva-
ment). LFMI ha fet una lectura relativament optimista de l'eco-
nomia i contempla un creixement del 6,7% el 2017 (CaixaBank
Research preveu un creixement del 6,6%) i del 6,4% entre el
2018 el 2020. Aixo ha anat acompanyat d'una crida a aprofun-
dir en la via de les reformes economiques i a accelerar el canvi
de model productiu, per assegurar l'estabilitat financera i un
creixement equilibrat a mitja termini.

Brasil: una de freda i una de calenta. La noticia positiva va pro-
venir de I'ambit economic: el pais va sortir de la recessié amb
un creixement de 1'1,0% intertrimestral en el 1T 2017, la qual
cosa representa el primer avang intertrimestral des del final del
2014. La recuperacié del creixement va ser deguda, en bona
part, al formidable comportament de les exportacions, que
reben el suport d'una collita excepcional. Aixi i tot, I'escenari
macroeconomic que contempla CaixaBank Research no s’ha
modificat, de manera que les previsions de creixement no can-
vien (avancg del 0,7% el 2017 i del 2,1% el 2018). Malgrat la
millora econodmica, les noticies negatives continuen sent prota-
gonitzades per I'elevada incertesa politica. Aixi, el futur del pre-
sident Temer s’ha tornat a enfosquir després d’haver estat acu-
sat formalment d’un suposat delicte de corrupcié per la Fiscalia
del Brasil al final de juny, de manera que és probable un relleu
presidencial abans de les eleccions del 2018.

Mexic i Turquia, dos paisos que encarnen diferents dilemes
emergents. En particular, ara com ara, Méxic resisteix amb rela-
tiva folganca el shock d'incertesa associat a la politica dels EUA.
Aixi, la revisio del PIB en el 1T 2017 situa el creixement inte-
ranual en el 2,8%, 4 décimes per damunt de la primera estima-
Cio. Malgrat aquesta revisio, convé no llancar les campanes al
vol: la incertesa sobre les politiques de 'Administracié Trump,
I'elevada inflacié i la proximitat de les incertes eleccions presi-
dencials del 2018 (el candidat populista d’esquerres, Lopez
Obrador, podria ser el vencedor) sén factors que conviden a la
cautela. L'economia turca, per la seva banda, va exhibir un sor-
prenent vigor en el 1T 2017, amb un creixement del PIB del
4,9% interanual (el 3,5% en el 4T 2016), esperonada per un aug-
ment substancial de la despesa publica. Amb aquesta bona
dada, CaixaBank Research ha millorat les previsions de creixe-
ment de I'economia otomana, que passen del 2,5% al 3,5% el
2017 i del 3,0% al 3,2% el 2018. Aixi i tot, és poc probable que
I'actual taxa de creixement sigui sostenible a mitja termini, a
causa de l'elevada incertesa politica, de les vulnerabilitats exte-
riors del pais i de I'elevada inflacio.
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