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Creixement a bon ritme pero
amb riscos a la baixa

Els indicadors economics globals donen suport a unes
bones perspectives de creixement per a la resta del 2018.
Lindex de sentiment empresarial (PMI) compost global conti-
nua en una zona clarament expansiva i, al maig, va augmentar
lleugerament fins als 54,0 punts. A més a més, l'indicador de
CaixaBank Research que estima el creixement mundial mostra
que, en el 2T 2018, l'avang de I'economia global s’hauria situat
en cotes molt semblants a les dels dltims trimestres (vegeu el
Focus «Les claus del creixement mundial: una analisi transver-
sal», en aquest mateix Informe Mensual). Aixi, les dades globals
més recents avalen el manteniment d’un ritme de creixement
mundial solid i basat en uns indicadors de sentiment i de con-
fianca en nivells elevats, en unes condicions financeres encara
acomodaticies i en uns preus de les primeres materies en un
rang també encara raonable, tant per als exportadors com per
als importadors.

Els riscos a la baixa, pero, es van acumulant. La bona dinami-
ca en |'activitat global conviu amb importants riscos en els
ambits comercial i macrofinancer. En concret, després de set-
manes de negociacions amb la Xina, els EUA van acabar anun-
ciant una pujada aranzelaria sobre les importacions xineses
(per valor de 50.000 milions de dolars) amb I'argument de
reduir I'enorme déficit comercial que manté amb el pais asia-
tic. A més a més, I'anunci va provocar una escalada de declara-
cions, amb amenaces d’'un augment equivalent d'aranzels per
part de la Xina i la resposta (via Twitter) de Trump d’incremen-
tar la imposicid fins als 200.000 milions de dolars. Aixi mateix,
els EUA van activar els aranzels sobre les importacions d'acer i
d’alumini procedents de la UE, de Mexic i de Canada, i Europa
va respondre amb una pujada aranzelaria sobre un total de
3.300 milions de dolars d'importacions nord-americanes. Mal-
grat que totes aquestes accions amb prou feines afecten 1'1,5%
del total de fluxos comercials de béns, el clima d'incertesa que
generen podria danyar la confianca i, en conseqiiéncia, el crei-
xement global. D'altra banda, en I'ambit macrofinancer, les
sortides de capitals dels emergents al maig posen de manifest
la inquietud sobre la seva resiliencia en un entorn financer
menys acomodatici. Finalment, el mes de juny també va estar
marcat per I'agenda politica europea. En concret, en la reunié
del Consell Europeu, es va acordar un pla comu per gestionar
la crisi migratoria de la UE, mitjancant una major cooperacio
amb els paisos d’origen i de transit i mesures per limitar el
moviment d'immigrants dins la UE. No obstant aix0, no va
haver-hi canvis significatius en altres fronts cap a una major
integracio europea.

ESTATS UNITS

Les dades més recents avalen un solid ritme de creixement
en el 2T. Els models de previsié6 Nowcasting del PIB de les
Reserves Federals d’Atlanta i de Nova York prediuen un crei-
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xement en el 2T en cotes clarament superiors a les del 1T
(quan es va situar en el 2,0% intertrimestral anualitzat, el 0,5%
sense anualitzar) i molt per damunt del creixement potencial
dels EUA (proper al 2%). En aquest sentit, a mitja termini, I'e-
conomia té el repte d'afrontar I'esvaiment dels factors ciclics
que donen suport al bon momentum econdmic, com la politi-
ca fiscal expansiva. El nostre escenari és el d’'una desaccelera-
Cié relativament suau, des d'un creixement del 2,7% aquest
2018 al 2,2% del 2019 i a 1'1,9% del 2020. Aixi i tot, els riscos
gue aixd no vagi segons el previst no sé6n menyspreables. En
especial, si es tenen en compte el menor impuls de la produc-
tivitat en aquests ultims anys, I'efecte negatiu de I'enve-
lliment de la poblacié i els dubtes sobre la capacitat d’em-
branzida del capital, tant fisic com huma (vegeu el Focus
«Creixement als EUA: el poder del capital huma», en aquest
mateix Informe Mensual).

En el moment de maduresa ciclica, la inflacio centra I'aten-
Cio, ja que les sorpreses a l'alca en els preus sén també un risc
rellevant. Al maig, la inflacié general es va situar en el 2,8%, 3
décimes per damunt del registre del mes anterior. Més enlla
dels propers mesos, en qué continuarem observant registres
relativament elevats per un efecte de base considerable (a cau-
sa de la forta caiguda dels preus de telefonia sense fil experi-
mentada el 2017), la inflacié general s’hauria de moderar cap a
nivells més propers al 2,0%. Per la seva banda, la inflacié subja-
cent, sense els components més volatils, com l'energia i els ali-
ments, es va situar en el 2,2%, 1 décima per damunt de la dada
del mes d'abril. En aquest context de dinamisme de la inflacié,
la Fed va dur a terme una nova pujada del tipus de referéncia:
+25 p. b., fins a l'interval 1,75%-2,00%.

EUROPA

Les perspectives de la zona de I'euro es mantenen positives,
malgrat un comencament d’any menys dinamic. La desacce-
leraci6 del creixement de la zona de I'euro en el 1T va ser degu-
da a factors de caracter temporal (condicions meteorologiques
adverses, vagues i episodis de grip) i a un retorn a taxes d'avang
més moderades, després d'un 2017 excepcionalment positiu.
En els propers trimestres, I'expansié economica a la zona de
I'euro es mantindra solida, amb ritmes de creixement per da-
munt del potencial i amb el suport d'unes condicions finance-
res molt favorables, de la bona evolucid del mercat laboral i del
dinamisme de l'activitat global. Aixi ho va reflectir el BCE en
I'Gltima actualitzacio trimestral del seu quadre macroecono-
mic, en qué va revisar a la baixa (-0,3 p. p.) les previsions de
creixement de la zona de I'euro per al 2018 fins al 2,1%, pero va
mantenir les previsions per al 2019 en 1'1,9% (en un escenari
molt similar al de CaixaBank Research).

La demanda interna es va mantenir com a principal motor
de creixement en el 1T. Aixi, el desglossament del PIB de la
zona de I'euro mostra que l'avang del 1T (del 2,5% interanual)
va rebre I'empenta d’una contribucié d'1,9 p. p. de la demanda
interna (1,6 p. p. en el 4T 2017), amb el suport del bon compor-
tament del consum privat i de la inversié. D'altra banda, la de-
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manda externa va reduir la contribucio fins als 0,6 p. p. (1,3 p. p.
en el 4T), a causa, en bona part, d'un menor avang de les expor-
tacions de béns i de serveis (que van créixer el 4,5% interanual,
2,1 p. p. menys que en el trimestre anterior).

Els indicadors d’activitat es mantenen elevats i apunten a
un creixement solid en el 2T. En concret, I'index PMI compost
va repuntar al juny fins als 54,8 punts, 7 decimes per damunt
del registre del maig i en zona clarament expansiva (per
damunt dels 50 punts). Aixi mateix, la confianca empresarial es
manté en cotes elevades. En particular, I'index de sentiment
economic (ESI) es va situar en els 112,3 punts al juny, en relacié
amb una mitjana de 110,7 el 2017. D'altra banda, les vendes al
detall van repuntar I'1,7% interanual a I'abril, 3 décimes per
damunt del registre del mes anterior. De la mateixa manera, la
confianca del consumidor, tot i que va disminuir fins als -0,5
punts al juny (0,2 al maig), se situa clarament per damunt de la
mitjana del 2017 (-2,5 punts), la qual cosa suggereix que el
consum privat es mantindra com un factor clau del creixement
de la zona de I'euro.

La inflacié manté la trajectoria a I'alca i es va situar en el 2,0%
interanual al juny, 1 décima per damunt del registre del mes
anterior, a causa del major creixement del component energe-
tic (del 8,0% interanual, que cal comparar el 6,1% al maig). Per
la seva banda, la inflacié subjacent es va situar en 1'1,2%, 1 déci-
ma per sota del registre del maig. D'altra banda, els salaris per
hora del conjunt de la zona de I'euro van créixer '1,8% inter-
anual en el 1T, 2 décimes per damunt del registre del 4T 2017.
De cara als propers trimestres, preveiem que els salaris aug-
mentaran de manera una mica més sostinguda, a mesura que
el mercat laboral vagi entrant en una fase més madura del cicle,
i que aix0 propiciara que la inflacié s'acosti de forma gradual a
I'objectiu del BCE (prop, pero per sota, del 2%).

EMERGENTS

AlaXina, els indicadors d'activitat mostren signes de lleuge-
ra desacceleracio. En particular, la produccié industrial va créi-
xer al maig el 6,8% interanual, un registre notable, per6 per
sota de 'esperat pels analistes. Les vendes al detall, per la seva
banda, van avancar el 8,5%, la dada més baixa des del juny del
2003. Malgrat aquests indicis de desacceleracié moderada,
I'Executiu té un marge relativament ampli per ajudar l'activitat
(per exemple, amb una politica fiscal leugerament més expan-
siva o relaxant les restriccions sobre el sistema financer), men-
tre continua tractant de frenar els riscos macroeconomics i
financers que pateix |'economia asiatica.

Mentrestant, Turquia creix amb forca, pero no de forma sos-
tenible. En el 1T 2018, el PIB va avancar el 7,4% interanual (simi-
lar al 7,3% en el 4T 2017). El principal suport de I'elevat ritme
d’activitat és la demanda interna, que es beneficia de I'impuls
del consum privat i de la inversi6. Es tracta, perd, d'una senda
de creixement poc sostenible, ja que I'economia continua mos-
trant desequilibris macroeconomics importants: la inflacio es
va accelerar al maig fins al 12,1% i el déficit per compte corrent
va superar el 6% del PIB en el 1T.
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Portugal: es consolida el bon
moment

La fermesa de I'escenari macroeconomic es consolida. L'esti-
macié final del PIB del 1T 2018 va confirmar un creixement del
0,4% intertrimestral i del 2,1% interanual, de manera que l'eco-
nomia portuguesa va encadenar set trimestres avangant per
damunt del 2,0%. Aquesta dinamica positiva es basa en el bon
to de la demanda interna i de les exportacions, que, en el 1T,
van contribuir, respectivament, en 2,3 i 2,2 p. p. al creixement
del PIB (mentre que el creixement de les importacions va restar
2,6 p. p.il'acumulaci6 d'existéncies va contribuir-hiamb +0,3 p. p.).
A més a més, els dos factors continuaran empenyent amb fer-
mesa l'activitat en els propers trimestres. Pel costat de les
exportacions, es continuaran beneficiant d'un entorn exterior
favorable i, a més a més, es veuran potenciades per la represa
de l'activitat en el refinatge de combustibles i per I'augment de
les exportacions d’automaobils (després que un dels principals
productors de vehicles anunciés un augment de la produccié a
partir del setembre). Pel costat de la demanda doméstica, s'es-
pera que la solida dinamica del consum privat (el 0,8% intertri-
mestral i el 2,1% interanual en el 1T) tingui continuitat, gracies
a la recuperacio del mercat laboral i a Ia millora de la confianca
i de la situacié financera de les families (la riquesa familiar neta
va assolir un nou maxim el 2017, en situar-se en el 445% de la
renda disponible, mentre que el deute va disminuir fins al
72,6% del PIB en el 1T 2018). Pel que fa a la inversid, diferents
factors suggereixen que la lleugera desacceleracié del 1T 2018
(el 4,7% interanual, després del 5,9% del 4T 2017) sera tempo-
ral. D'una banda, va ser deguda, principalment, a la desaccele-
racié de la inversié en construccié (afectada per factors meteo-
rologics desfavorables al marg), mentre que la resta de
components van accelerar I'avan¢ (maquinaria i equipament,
+9,2% interanual, i transport, +11,7%). A més a més, els dife-
rents indicadors del 2T, com, per exemple, les peticions de lli-
cencies per a noves construccions al sector residencial, sugge-
reixen una nova acceleracio de la inversi6. D’aquesta manera,
en els propers trimestres, tot fa pensar que Portugal mantindra
un ritme d'avang solid i, segons les nostres previsions, modera-
dament per damunt del 2,0%.

El mercat laboral evoluciona de forma favorable. Des de l'inici
d’enguany, l'ocupacié ha crescut a un ritme mitja del 2,9% inter-
anual (el 2,1% interanual a I'abril, dltima dada disponible),
mentre que el nombre de treballadors registrats a la Seguretat
Social va augmentar, a I'abril, en 134.618 (en relacié amb el
mateix mes de l'any anterior). Per la seva banda, la taxa d’ocu-
paci6 es va situar en el 61,3%, prop del maxim precrisi. Final-
ment, és important destacar que la taxa d'atur va disminuir fins
al 7,4% a l'abril (-2,1 p. p. en relacié amb I'abril del 2017), el
nivell més baix des del comencament del 2004.

Al maig, la inflacié va mostrar més fermesa. Segons l'index de
preus al consum harmonitzat (IPCH), la inflacié general es va
situar en 1'1,4% al maig. D’aquesta manera, es va accelerar de
forma considerable en relacié amb el 0,3% d’abril, esperonada
per un creixement del 5,7% i del 2,6% en els preus de I'energia

CaixaBank Research

IM

Portugal: PIB
Contribucid al creixement interanual (p. p.)

5

172014 3T 2014 1T2015 3T2015 172016 3T2016 1T2017 3T2017 1T2018
Demanda interna mmmmm Demanda externa PIB*

Nota: * Variacio interanual (%).
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Thomson Reuters Datastream.

Portugal: dfiliats a la Seguretat Social
Variacié interanual (%)

50

45 a S

4,0

35

30 -

25

20 L L L L L L L
01/15 07/15 01/16 07/16 01/17 07/17 01/18  04/18

Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Banc de Portugal.

Portugal: IPC harmonitzat
Variacid interanual (%)

25

05/14 01/15 09/15 05/16 01/17 09/17 05/18

IPC general

IPC subjacent

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Thomson Reuters Datastream.

JULIOL-AGOST 2018 27



ECONOMIA PORTUGUESA |

i dels serveis, respectivament. Per la seva banda, la inflacié sub-
jacent també va augmentar de forma considerable i es va situar
enl'1,1%, 1 p. p. per damunt del registre de I'abril. Com s'analit-
za al Focus «Queé explica la baixa inflacié portuguesa?», en
aquest mateix Informe Mensual, en els Ultims mesos, la inflacié
s’ha desaccelerat arran de l'increment relativament més mode-
rat del preu del petroli i de Iimpacte de I'apreciacié de l'euro.
No obstant aix0, en els propers trimestres, a mesura que s'esva-
eixin aquests efectes de base, els components subjacents arros-
segaran la inflacio a I'alca, gracies al dinamisme de I'activitatia
la recuperacié del mercat laboral.

El superavit exterior continua contribuint a la millora dels
desequilibris macroeconomics. En el 1T 2018, I'economia va
mantenir una capacitat de financament positiva enfront de
I'exterior, en I'1,2% del PIB. Va destacar la millora en la necessi-
tat de finangament del sector public, que va disminuir de forma
substancial: el 0,7% en el 1T 2018, enfront del 3,8% del 1T 2017.
Aixi i tot, aquesta millora va ser deguda, en bona part, a l'efecte
negatiu que l'operacié de recapitalitzacié de Caixa Geral de
Depositos (CGD) va comportar en el 2017. Per la seva banda, la
capacitat de financament de les llars i la necessitat de financa-
ment de les societats no financeres es van deteriorar molt lleu-
gerament. En aquest context, la taxa d'estalvi de les llars es va
situar en el 5,1% de la renda disponible, 0,2 p. p. per sota del
registre del 4T 2017, davant una expansié més forta del con-
sum que de la renda disponible.

Els comptes publics evolucionen de forma positiva, malgrat
alguns llastos temporals. Les dades de comptabilitat nacional
mostren una millora del saldo de les Administracions Publi-
ques, del =2,0% del PIB en el 1T 2017 al —=0,9% en el 1T 2018
(exclosa la recapitalitzacié de CGD). A més a més, el contrast
amb les dades de comptabilitat de caixa (que reflecteixen un
deteriorament del déficit pressupostari fins al maig) és degut al
fet que aquesta variable s'ha vist distorsionada per factors tem-
porals, com la devolucié més primerenca dels impostos en el
marc de la declaracio de la renda de les persones fisiques i un
ajornament en la recepcié dels ingressos procedents de I'im-
post de societats. Aixi, les perspectives per al conjunt de I'any
continuen sent positives, en especial gracies a la conjuntura
economica favorable i al seu efecte particularment positiu
sobre els impostos indirectes i sobre les contribucions socials
(que, fins al maig, van créixer, conjuntament, el 5% interanual).

El sector immobiliari guanya dinamisme. En el 1T 2018, el
preu de I'habitatge va augmentar el 12,2% interanual, la qual
cosa representa una acceleracié d’1,7 p. p. en relacié amb el 4T
2017, mentre que el nombre d’habitatges venuts es va incre-
mentar el 15,7%. Per segments, les compravendes continuen
dominades pel parc d’habitatge de segona ma, que representa,
aproximadament, el 86% de totes les operacions. Per regions,
les dades indiquen que el dinamisme del mercat immobiliari
s'observa a gairebé tot el pais, malgrat que és més intens a les
regions metropolitanes de Lisboa i de Porto i a I'Algarve. De
cara als propers trimestres, I'entorn de condicions financeres
acomodaticies i la important demanda d’habitatge per part
dels no residents continuaran donant suport a la fortalesa del
mercat immobiliari.
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